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I.- ANTECEDENTES

1.- Origen y Evolucién.

La Bolsa de Valores fue fundada en 1894, con 86 afios
de vida constituye en la actualidad una institucién privada
organizada como sociedad an6nima de capital variable, autorji
zada por la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico para --

operar a nivel nacional, regulada por la Comisién Nacional -

de Valores.

La funcién principal de la Bolsa es servir como me--
dio de financiamiento y de inversi6n de empresas y personas,
promoviendo el encuentro entre oferentes y demandantes de va
lores, fungiendo como catalizador para que los valores, ad--

quieran el valor real que les corresponde en el mercado.

Las Bolsas tuvieron su origen en Europa, en los si--

glos XIII y XIV, especialmente en los principales centros co

merciales de Holanda.

Las Bolsas en ese tiempo eran diferentes en su fun--
cionamiento a las de ahora. Al principio no eran mis que reu
niones totalmente informarles pero regulares de comerciantes
y de gente de negocios, que establecfan relaciones comercia-
les v se conclufan operaciones. Pero normalmente, los con--
tratos no se ejecutaban en la Bolsa, sino que se conclufan -

fuera de ella, bajo la supervisién de un notario.




En el afio de 1531, el Gobierno de la Ciudad de ---
Antwerp estableci® un edificio especial para tales prop&si--
tos, y por lo tanto esta ciudad se considera como el primer

lugar del mundo que formalmente estableci6é una Bolsa.

En 1806 se estableci6 otra Bolsa, en Amsterdam, y -
fue especialmente bajo la influencia de las compafifas comer-
ciales extranjeras domiciliadas en los Paises Bajos como 1la
Compafiia Holandesa de las Indias Orientales (fundada en 1602)
y la Compafifa de las Indias Occidentales (fundada en 1622).
Como resultado del establecimiento de esta Bolsa y de las ac
tividades de estas dos compafifas, la Bolsa de Amsterdam se -
convirti6 en la mds importante del siglo XVII, en ese tiempo
se realizaban transacciones a plazo con valores y hasta tran

sacciones adelantadas en la Bolsa de Amsterdam.

En 1792 (el 24 de Septiembre) se fund6 la Bolsa de -
Parfs.
En 1831 se cred la Bolsa de Madrid, en Espafia.

En 1872 fue fundada l1a Bolsa de Zurich, Suiza.

Actualmente las Bolsas de Valores mis importantes --
del mundo son las de Nueva York, Londres, Frankfurt, Tokio,

Zurich, Paris y Amsterdam.

La Bolsa de Valores de México fue fundada en 1894, -
habiéndose establecido en la Calle de Plateros (hoy Madero),

después de que se habian realizado un buen nGmero de transac




ciones, al negociarse acciones mineras en cafés establecidos
en esa misma calle. El auge de esas operaciones, los desca-
labros sufridos por algunos inversionistas y la necesidad de
regular la compra venta de acciones, dieron lugar a la orga-

nizacién de la primera Bolsa de Valores en México.

Como toda institucifén que se inicia, la Bolsa de Mé&-
xico se enfrent6 a problemas de idiosincracia, operativos vy
propios de la época; los precios de las acciones se maneja--
ban de la siguiente manera, los precios se incrementaban pa-
ra que a través del regateo se llegase al valor que se pre--

tendfia obtener.

Algunos corredores de la primera Bolsa, inconformes
con el sistema establecido, decidieron establecer otro local
por separado, provocando con ello el fracaso de la primera -
Bolsa, debido al escaso nfimero de efectos que se comerciaban

se derivé en la liquidaci6én de la Bolsa en 1896.

Los integrantes de la institucién desaparecida forma
ron en 1907 la Bolsa Privada de México, que en agosto del --
mismo afio se transformé en Cooperativa Limitada. En junio de
1910 cambi6 su razén social a Bolsa de Valores de México, --
S.C.L., nombre con el que siguié funcionando hasta 1933, En
1928 se dicté un decreto conforme al cual la Bolsa de Valo--
res quedaba sujeta a la inspecci6én de la Comisi6én Nacional

Bancaria.




En el perfodo comprendido entre 1925, con la funda--
cidén del Banco de México, y 1934, afio en que se fundé Nacio-
nal Financiera, fue cuando se constituyeron las bases de 1la
actual Bolsa de Valores de México, ya que anteriormente no -
se contaba con un mercado debidamente cimentado vy capaz de -

funcionar como verdadero instrumento de financiamiento.

Datos Cronolégicos de la Bolsa Mexicana de Valores, S. A. de

C.v.

1907

1) La Bolsa Privada de México, discute reglamentar -
las liquidaciones, registrar valores pfiblicos, mineros, ban-

carios e industriales.

2) Entre los valores que se cotizaban en la época, -
las cotizaciones miximas en el afio fueron de las acciones --

de:

Mineros

Carboncillo, Sorpresa, Oro Noldn, Natividad, Provi--
dencia y San Rafael.

Bancarios

Banco de Londres y México, Banco Nacional de Mé&xico

y el Banco Americano.

Industriales

Industrial de Orizaba, Cervecera de Toluca y Carbonf

fera Agujita.




1908

La Bolsa, presidida aun por Agustin Quintanilla, in-

forma que la crisis monetaria afect6 notablemente el Mercado

de Valores.

1909

Se recuper6 el Mercado, principalmente en los Glti--

mos meses.
1910

1) La Bolsa de Valores cambia de domicilio, pasa del
Callej6n de la Olla, al Callején Cinco de Mayo ¥ 209 y se de
cidi6 también un cambio de nombre para pasar a ser la Bolsa

de Valores de México, S.C.L.

2) En esas fechas, también funcionaba otra Bolsa de
Valores, la que competia con la Bolsa de Valores de México,
S.C.L. y los socios de esta Gltima tramitaban con la prensa

que no publicara las cotizaciones de la competencia.

3) E1l mercado mejor6é notablemente y se alcanzaron --
los precios mds altos en la historia de la Bolsa, fue nota--
ble la abundancia de dinero y el auge mismo llegé a uno de -

sus puntos mis altos.

Lo anterior se confirma con el dato siguiente, en --
1909 las operaciones bursitiles totalizaban $§ 1, 970, 548, -

y un afio después la cifra se elev6 a § 10, 201,437.7S.




4) La creciente importancia de la Bolsa obligdé al --
Consejo de Administracién a tomar en arrendamiento las demis
dependencias y anexos del local del Callején de Cinco de Ma-
yo.

Asimismo se aumenté la cuota anual para los socios -
que ya sumaban 62. Comenz6 a formarse una Biblioteca, se --
form6 un fondo de provisién y se promovié la no reeleccién -

del Consejo de Administracién.

1911 - 1915

1) Nada extraordinario sucede en estos afios, de no -

ser por el nacimiento y posterior desaparicién del Boletfin -

Diario de la Bolsa.

2) En 1915, la Bolsa solicit6 autorizacién a la Se--
cretarfa de Hacienda para operar con Oro y Plata, sin embar-
go, en ese afio abundaron las quejas y suspensién de socios -

porque la Bolsa especulaba con Billetes,

3) En ese mismo aflo, las operaciones bursitiles estu
vieron suspendidas algunos dfas en el mes de Agosto y al --
reiniciar sus operaciones se decidié prohibir a los emplea--
dos de la Bolsa de Valores realizar operaciones en el inte--

rior de la Institucién.

4) Asimismo, las empresas petroleras empezaban a lla
mar la atencién de los socios, por lo que les fue enviada --

una circular en la que se les invitaba a inscribirse.




5) En el mes de Noviembre de 1915, la Bolsa fue clau
surada y los socios acordaron nombrar una comisién para que

visitara al Ministro de Hacienda para que nombrara un inter-

ventor.

6) En Diciembre de ese mismo afio, fueron reanudados

los remates y por otra parte se logrd interesar a 34 Compa--

fifas Petroleras.

1916

1) La Bolsa fue trasladada a un nuevo local ubicado
en la Avenida Isabel La Catdlica nGmero 33, lugar en el cual
se llevé a cabo la asamblea extraordinaria para dar a cono--
cer que la Subdireccién de Contribuciones habfa asignado a -

la Bolsa una cuota de -$ 500.- mensuales en Oro nacional como

patente.

2) Por disposicifn del ejecutivo federal, 1la Bolsa -
estuvo clausurada desde el dfa primero de Junio al diez de -
Julio, en que se pudo conseguir el permiso oficial para se--
guir operando, causando un impuesto del uno al millar sobre

el valor de cada operacién de remate efectuada.

3) Después de varias gestiones realizadas, se consi-
guid que el impuesto fuese reducido a la mitad, aun cuando -

no se pudo lograr el permiso para operar con Valores Petrole

ros.




4) Las sesiones de remate tenfan un gran parecido a
las actuales, en lo referente a su mecinica de operacién, ya
que en lo referente a su actividad, habfa dfas en los que no

se negociaba una sola accién.

En ese tiempo, los agentes de Bolsa realizaban en --
forma similar gﬁs operaciones a la actual, con gritos de com
pra o venta. Cuando una operacién era concretada, un gritén
se auxiliaba de un cono para amplificar su voz, anunciaba --

las transacciones realizadas y los precios.

En el sal6n de remates habia cinco pizarras, un poco
mis pequefias de las que se usan en las escuelas. Estaban co-
locadas en forma vertical, y en ellas se anotaban las opera-
ciones.

No existian en esa época las ofertas pGblicas como -
se hacen en la actualidad. Sf una empresa deseaba inscribir
sus acciones, encargaba a un corredor que las ofreciera. ---
Otros compraban dichos valores para clientes o para posesién

propia y la accién comenzaba a cotizarse.

En 1916 dejo de circular el billete infalsificable,
moneda en que se habfan percibido los ingresos de la Bolsa.

Fue necesario cambiar todo a oro, lo cual provocé una‘fuerte

pérdida.

Se acuerda entonces que las cuotas de la Bolsa se -

paguen en plata y la institucibén pasa a depender de la Secre




tarfa de Comercio, en lugar de la Secretaria de Industria --
{la que posteriormente fue Secretarfa de Industria y Comer--

cio y ahora s6lo Secretarfa de Comercio).

Como ocurrié en las siguientes d&cadas, hasta 1975,
la Bolsa pasaba inadvertida para el Gobierno. No habfa ali--
cientes, ni reglamentacién precisa. En realidad, para el --
sector PGblico la Institucién no existia como no fuera para
el cobro de impuestos o reclamaciones por especulaciones en

papel moneda.

1917

1) Llegé 1917 y la actividad bursdtil se animé por -
el cambio de papel moneda a metilico.

En esas fechas, el Gobierno prohibié la exportacifn
de monedas de plata, por el contrabando de que eran objeto -
y decidid que los Hidalgos, Medios Hidalgos y Aztecas siguie

ran siendo de curso legal.

2) Los valores mineros experimentaron una mejorfa --
con el retorno a la vida normal en el pafis y las empresas --
del ramo trabajaron con mayores facilidades e incluso pudie-

ron hacer remesas de sus productos.

3) Se produjo una gran carestfa de todos los produc--
tos por causa de la guerra. La supresién del papel moneda au
menté los costos y muy pocas compafifas pudieron pagar divi--
dendos. Entre las empresas mejor cotizadas estuvieron Santa

Marfa de la Paz, Zimap4An y Natividad.
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1) En 1918, uno de los acontecimientos mis importan-
tes en la vida bursdtil fue el rechazo para llegar a un en--
tendimiento con la Bolsa de Mé&xico, centro de Corredores y -
Comisionistas, S.C.L., que funcionaba en forma paralela a la
Bolsa de Valores de México, finica reconocida y con mayor ---

prestigio y seriedad.

2) En este afio ingres§ como socio el sefior Emilio -
Labrador quien hasta la fecha continia en activo, por lo que

es el socio mis antiguo de la institucién.

3) E1 13 de Diciembre de 1918 fue publicado el Pro--
yecto de Ley Sobre Instituciones de Crédito que comprendfa -
el funcionamiento especial de departamentos hipotecarios, re
faccionarios, bancos petroleros, bancos de depésito a corto
plazo, sucursales de bancos extranjeros, as{ como las rela--

ciones de bancos con el Estado.

1920

1) La Bolsa terminé sus primeros 25 afios de vida, en
1920 con discusiones sobre la conveniencia de arrendar un lo

cal en la calle de Uruguay.

2) En litigio con la Tesorerfia del Distrito Federal;
Yy, con problemas con los socios por el descubrimiento de ac

ciones falsas cumpli6é sus 25 afios de vida.




"

Pero fue hasta el afio de 1921 cuando la Bolsa deci--
di6, después de largas deliberaciones, comprar el local ubi-
cado en las calles de Uruguay # 68, en aquella &poca en la -
cantidad de § 80,000.- de los cuales se quedé a deber la can
tidad de § 10,000.-. Por tal motivo las negociaciones para -
el alquiler de dicho local quedaron sin efecto por la opera-
cién de compra. Se entregaron § 5,000.- en sefial de trato vy
la Bolsa adquirié el local en el cual se encuentra ubicado a
la fecha.

En este afio principio lo que puede definirse como la
primera gran crisis de la Bolsa, la cual se prolongé, en for
ma marcada hasta 1932, cuando en las asambleas extraordina--
rias de la institucién se inform6 de una notable mejorfa en

las cotizaciones, lo que "presentaba una salida favorable pa

ra los afios venideros'".

En esos afos dificiles ocuparon la presidencia de 1la
Bolsa los seflores José Hermosillo (1921-1922-1925 a 1932) con
el relevo, en 1923 y 1924 de Guillermo Burchard y el auxilio
de los sefiores Guillermo A. Baz (1918-1924) y José Mariano --

Covarrubias (1925-1933) en la Gerencia de la Institucién.

A estos hombres, en combinacién con los Agentes de -
Bolsa Activos en aquellos tiempos, se debe un amplio reconocji

miento por la firmeza el sostenimiento de un Mercado de Valo-




res que caracteres mis débiles hubieran decidido dejar morir.

La crfisis de la Bolsa se produjo como reflejo claro
de la problemitica situacién econémica y politica del pafis,
ya que se inicié el décaimiento de las actividades mineras y
se presentaron los problemas polfticos de todos conocidos, -
agravados por el conflicto cristero.

El volumen de operaciones se contrajo notoriamentey

no operaban en el mercado libre mis de 15 compafifas mineras.

1922

Las memorias de 1922 sefialan claramente la creencia
de que '"la tormenta polftica ha pasado definitivamente y se

presenta alg@n alivio; pero la Bolsa permanece en absoluta

calma'".

1923

En el afio de 1923, la Bolsa inici6 con la firme in--
tencién de economizar para sobrellevar la época diffcil. Se
hicieron algunos arreglos urgentes al edificio de la Bolsa y

de los 80 socios registrados hasta 1922 quedaban s6lo 61,

En este afio se reanudaron las relaciones diplomfti--
cas entre México y Estados Unidos y en Diciembre se publicé
el Manifiesto Revolucionario de De la Huerta, apoyado por --

los disidentes polfticos y elementos conservadores.

En 1924, Contintia la crisis.
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1925

En este afio, el pais vivi6é uno de los acontecimien--
tos econfmicos de mayor importancia para su futuro: La crea-

ci6n del Banco de México.

Para la Bolsa de Valores, el descenso en las opera--
ciones era manifiesto ya que de $ 3' 700,000.- negociados en

1921, la cifra manejada para 1924 fue apenas de $ 141,998, -

Se agravaron las bajas de suscriptores y, dice la --
cr6nica bursdtil de la época, se inicié la etapa del México
moderno dos acontecimientos que marcarian historia: el rein-
greso de Inglaterra al patr6n oro y, como ya se dijo, la ---

creacién del Banco de México.

1929

Malos fueron los momentos en este afio, en el que se
produjo la peor crisis para los mercados, con el famoso y --
recordado jueves negro de Nueva York, que pocas repercusio--

nes tuvo en la Bolsa Mexicana.

La prensa financiera de la época se lamenta de la ba
ja en la actividad minera por el agotamiento de las ricas ve
tas y de poca profundidad. Asf{ como los golpes que el capi-
tal mexicano habfa sufrido en los Gltimos cuatro lustros. -
Los lamentos inclufan una mencién al mercado, del que se de-
cia que en 1867 figuraban 185 corredores autorizados para --

ejercer la profesién y en 1929 la Secretarfa de Hacienda s6-




lo tenfa en lista 14,
1930

En ese afio todos los mercados de valores en el mundo
sufrieron intensamente. El de México por la baja en el pre--
cio de la plata, los retrocesos en los valores bancarios y -
la poca demanda del sector industrial. La situacién del mer
cado local fue lamentable aunque se hicieron trimites ante -
el Gobierno para que las sociedades anénimas estuvieran re--

presentadas en el Registro Bursidtil,

1933

Esta primera etapa del Mercado de Valores finalizé
en 1933, este afic puede considerarse dividido por dos fe---
chas: 21 de Febrero, en que se publicS la Nueva Ley de Bol--
sas; y 29 de Agosto en que se le otorg6 por parte de la Se--
cretarfa de Hacienda y Crédito PGblico la concesi6n para el
establecimiento de una Bolsa de Valores de la Ciudad de Méxi
co, seglin lo establecia la Ley General de Instituciones de -
Crédito; concesifn traspasada a la nueva sociedad denominada
Bolsa de Valores de México, S. A., y llevada a escritura pG-
blica el dfa S de Septiembre del mismo afio, con capital so--
cial de § 120,000.-, representado por 60 acciones de -------
$ 2,000.- fntegramente pagadas. El Comité liquidador de la -
Bolsa de Valores de México, S.C.L., otorgd escritura de ven-

ta el dfa 17 de Octubre de 1933 a la nueva sociedad, y se co-
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menz6 a trabajar en el proyecto de Estatutos que serfa some-

tido a la aprobacién de la Comisi6n Nacional Bancaria.

El 30 de Marzo presidfa ain el Consejo don Jos& Her-
mosillo; pero el 17 de Abril actué como presidente el primer
vocal don Carlos Trouyet, quien seguirfa gl frente de las se
siones hasta Enero de 1937. En 1933 el Consejo procedié con-
tra los socios morosos por cuotas impagadas con amenazas de
sanciones y ceses, dando opcién de reembolso, y quedaron en
poder de la Bolsa las acciones de socios fallecidos que te--
nfan deuda pendiente. Se trataba de sanear este renglén pa-
ra acometer trabajos constructivos favorables a la nueva era

que se avecinaba para la Bolsa.

A este efecto, en Junio, se aprob6 el proyecto de am
pliacién del local social y en Diciembre se compré nuevo mo-
blaje. También fue aumentada en Junio la cuota a § 500.- pa
ra socios de nueva entrada y a § 600.- la de los de reingre-
so; en Noviembre quedaron fijados los minimos para las opera

ciones de los remates.

El proyecto de solicitud de nuevos Estatutos fue pre
sentado con el fin de obtener la concesibn oficial y, el 13

de Julio, la Asamblea General disolvié la Sociedad vieja.

El boletin Financiero y Minero hizo una rebaja a la
Bolsa, aceptidndose esta generosidad y qued§ en Diciembre co-

mo O6rgano oficial.
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En lo referente a nombramientos recay6 la eleccién -
de abogado consultor sobre el Lic. Miguel Palacios Macedo, -
al tiempo que se gratificaba con § 1,000.- al Lic. Manuel --
Gémez Morfin por los importantes trabajos llevados a buen fin
para obtener la concesién oficial, el proyecto de escritura

constitutiva, y los estatutos por €l formulados.

No obstante continuar la depresifn general que reina
ba en la Repfiblica, el volumen de operaciones en el semes---
tre, entre el 10 de Septiembre de 1933 y el 18 de Febrero -
fecha del balance - alcanzé la suma de $§ 1'798,373.25 en los
remates., El mismo renglén, durante el semestre de Septiembre
de 1932 a Febrero de 1933 fue de $ 646,645.-, con una dife--

rencia a favor del dltimo de $ 1' 151,728,25.

El fundo del Alamo fue rehabilitado y Real del Monte
y Pachuca habfan reanudado exploraciones con buenos resulta-
dos. A mediados de Junio fueron admitidas a cotizacién, ope-

raciones de alguna importancia.

Los valores bancarios tuvieron poco movimiento. Los
valores industriales sostuvieron buen nivel de ventas a pe--

sar de la depresién, e Industrial de Orizaba redujo capital.

1934
Afio de relativo despegue, la Bolsa aprueba la ins---
cripcién de nuevos socios y que los agentes depositen fian--

zas de $ 10,000.- para responder de sus operaciones; se da -
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registro de empresas. Vuelve a insistir la Bolsa sobre las -
compafifas para que aumenten su informacién. Comienzan a ser

presentados informes sobre el crecimiento del mercado de va-
lores, con fines de financiamiento, como el expuesto a la --
Convencién Bancaria de aquel afio. Los nuevos agentes serfan

propuestos por la Bolsa, pero aprobados por la Comisién Na--

cional Bancaria.

El edificio social comenz6 a s&r remodelado. Fue 1i-
quidado el fondo privado de auxilio para los agentes, y se -

les resalta la conveniencia de abrir segurcs de vida.

La Bolsa solicité aclaraciones sobre interpretacién
de varios puntos de la Ley General de Instituciones de Crédi
to y realiz6é gestiones para activar la aceptacién del Regla-
mento Interno presentado a la Comisién Nacional Bancaria. La
Cia. de Tabacos "El Buen Tono' comenzé a transmitir por ra--
dio diariamente las cotizaciones registradas en Bolsa. Queda
ron admitidos nuevos suscriptores mediante el pago de .-

$§ 300.-, y se aceptd el registro de bonos hipotecarios.

En la Asamblea General Ordinaria qued§ constitufdo -
el Fondo de Auxilio para los socios, y su reglamento provi--
sional. También fue presentado un estudio para un mercado de
futuros. E]l monto de operaciones en remate alcanz6é la suma -

de § 3'649,657.25. El balance aprubado alcanz6 superdvit de

$ 1,248.07, frente a un déficit de $§ 3' 500,000.- al finali-




zar 1933, El capftulo de relaciones oficiales empezaba a ser

importante; no s6lo respecto de la Comisién Nacional Banca--

ria sino también a la Asociacién de Banqueros.

1935

Siguieron las medidas de formalizacién reglamentaria
respecto de los socios de la Bolsa: quienes debian tres cuo-
tas mensuales serfan suspendidos sin previo aviso. Fueron re
gistrados nuevos socios, sin traspaso de acciones, y se de--

cretf una sancién a uno de ellos por uso indebido del nombre

de la Bolsa.

Con el Boletin Financiero y Minero, 6rgano de la Bol
sa, existi6 alguna tirantez: primero el Boletin solicité un
subsidio, y la Bolsa nombr6 una comisién de estudio; después,
en cruce de cartas, la Bolsa exigi6 la eliminacién de las -
cotizaciones de todas las compafifas cuyos valores no estuvie
ran inscritos, y el Boletin ofrecif su cooperacién y recibié’

en Diciembre su subsidio por el afio.

Fueron nombradas comisiones para discutir con la Co-
misién Nacional Bancaria un nuevo Proyecto de Reglamento, --
asf como para la presentacién a dicha comisién de modelos pa
ra los libros de contabilidad que debfan llevar los agentes.
Por su aporte este organismo oficial rechaz6 algunas ins---
cripciones para su registro en la Bolsa, y aprob6é la mayoria

Py

de 1las nuevas solicitudes.
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Respecto de las operaciones en remate, la Asamblea -
General Ordinaria, el 31 de Enero de 1936, en su informe
anual indicd que desgraciadamente los presagios de} auge que
tuvo la minerfa durante 1934, traducidas en el incréﬁento de
las operaciones realizadas en Bolsa, no se confirmaron. E1
volumen de operaciones en remate tuvo un descenso de bastan-
te consideracién, pues sdlo ascendieron dichas operaciones
al importe total de § 1' 729,630.50, disminucién de un 50% -

con relaci6én al ejercicio anterior.

A instancias de la Asociacién de Banqueros la Secre-
taria de Hacienda dispuso reformas a la Ley de Instituciones
de Crédito relativas a las Bolsas de Valores, autorizando a
los Agentes de Bolsa a asociarse con personas que no tuvie--
ran ese cardcter. Las reformas a la Ley General de Socieda-
des de Seguros fueron publicadas. La Presidencia recomend§ -
a las empresas estatales procurar no acumular utilidades si-

no reinversiones.

1936

La Asociaci6én Nacional de Banqueros acept6 el ingre-
so de la Bolsa. E1l registro de inscripciones funcioné acti-
vo, inclusive en obligaciones industriales e hipotecarias. -
El Consejo aprob6 que los remates tuvieran lugar fuera de --
horario, para dar facilidades a los agentes. Fue propuesto

un reglamento provisional para inscripcién de operaciones --




fuera de subasta, con envio a la Comisién Nacional. Qued§ --

terminado el folleto relativo a "Funciones y Operaciones de

la Bolsa".

El monto de operaciones fue escaso, reflejado por
los remates de la Bolsa, ascendiendo el nGimero de operacio--
nes registradas; las verificadas fuera de remate no habfan -
satisfecho todos los frutos deseados, m&s sirvieron para re-
flejar no sé6lo el verdadero tono del mercado sino también el
volumen de operaciones conocidas, que fuera de remate y en -

remate oficial ascendieron a § 2' 589,775.37.

En Asamblea General Ordinaria, el 29 de Enero de

1937, qued6 presentado un proyecto de reformas a la escritu-
ra de la Sociedad, explicfindose que su situacién financiera
iba en auge, el ntimero de valores inscritos era de 66 con 5 -
bajas y que cundfa entre las empresas la necesidad de ins---
cripcién en Bolsa, ya que las reservas bancarias y de seguros
debfan hacerse en valores registrados en el mercado bursitil.
También fue cambiado el capital fijo en variable, quedando --
$ 100,000. con derecho a retiro y § 100,000.- sin derecho a
ello, capital que hasta el momento era de § 120,000.- Del nue
vo capital de § 200,000.- eran aplicados § 20,000.- a resca-
tar diez acciones que congestionaban el mercado por falta de

demanda y para venderlas cuando ésta existiera.

l.a Bolsa de Valores ampliaba a seis horas su jorna--

L




21

da, a fin de operar dentro del remate y no fuera de &1. Tam-
poco era satisfactoria la falta de obligaciones y bonos hipo
tecarios en la lista de valores cotizables. No obstante co-

menzaba a notarse que aumentaban los capitales bancarios y -

Sus reservas.

Empezaron a cotizarse en la Bolsa de Valores de Méxi

co las Cédulas Hipotecarias del 7 y 8%.
1937

Fueron puestos a disposicién de los socios informes
de las compafiias para su mejor conocimiento. Asistieron al-
gunos socios al banquete de la Asociacién de Banqueros que -
organizé en honor de los banqueros norteamericanos. Estuvo -
en estudio el traspaso de acciones de socios difuntos y ‘tu--

vieron lugar transmisiones de acciones entre socios.

El boletin de la bolsa adquirié mucha difusién entre
los bancos y sus cuentahabientes. Y de sus 38 invitaciones
a Instituciones de Crédito para ser inscritas, recibié 18 a
favor. Tuvieron lugar modificaciones en las operaciones de
remate respecto de minimos de acciones en bonos, industrias
y seguros de la siguiente manera: 100 acciones cuando el va-
lor efectivo sea menor de $ 20.- y 50 acciones cuando dicho

valor fuere de $§ z20.- sin exceder de 100.

En asambleas Generales, Ordinarias y Extraordinaria
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se informé que las noticias eran poco favorables respecto al
movimiento bursdtil, en el ejercicio de 1937, porque varios
factofes, entre los que se pueden citarse los problemas con-
tinuos entre el capital y el trabajo que hicieron poco atrac
tivas las inversiones en valores mobiliarios, especialmente
sus valores mineros. El costo de explotaci6én de las minas -
habia aumentado considerablemente que diffcilmente dejaba -
margen de utilidades, lo que produjo disminucién de dividen-
dos y, en muchos casos, la cancelacién. La restricci6én de -
crédito en los Bancos, di6 por resultado incapacitar a los
especuladores e inversionistas para la adquisicién de valo--

res, no obstante los precios atractivos que tenfan en el mer

cado”

En la Asamblea Extraordinaria fue protocolizado el
nuevo capital, la reforma de concesién de la Hacienda y que
las acciones de capital variable pudieran ser vendidas ante
cerredores a presuntos socios.

1938

Una compafifa de cemento de California inquirié condji
ciones para su inscripci6n en Bolsa. En Febrero hubo nuevo
horario de trabajo para el personal y firma de contratos in-
d;viduales. En Mayo qued6 organizado un Departamento de Esta
distica. Desde Junio aument$ el registro fuera de remate,-
En todo el afio fue activa la inscripci6én de nuevas socieda--
des, con algunas bajas. En Octubre la Bolsa inscribié sus -

Estatutos en el Registro de Comercio.
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En Asamblea General Ordinaria se dié cuenta de la re
forma de los estatutos que fueron aprobados el 6 de Abril --
del mismo aho, apareciendo en el Diario Oficial del 25 del -
mismo mes. La Secrectaria de Hacienda aprob6 la reforma el -
dia 6. La escritura qued§ protocolizada ante el Notario --

No. 4, con inscripcién de 7 de Marzo,

El informe del Consejo a la Asamblea inform6, el mo-
vimiento de operaciones registradas en Bolsa que fue m#is re-
ducido que en 1937, A fin del ejercicio estaban registradas

85 sociedades, la mayor cifra lograda hasta entonces.

1939

La Nueva Ley de Instituciones de Crédito eximié6 a -
los agentes del impuesto a los comisionistas. La Bolsa reco

mend6, a sus agentes para que se documentasen en la Nueva --

Ley de Instituciones de (Crédito.

Continuaron las gestiones cerca de la Comisién Nacio
nal Bancaria para obtener la aprobacién del Proyecto de Re--
glamento interior de la Bolsa y qued§ nombrada una Comisiftn
de Proyectos para el desarrollo de la misma. La existencia
de valores inscritos alcanzé la cifra de 89, a pesar de que

fueron rechazadas 2 compafifas.

1940

En el ejercicio anterior la existencia de socios al-

canzaba 54 accionistas y aument6 con uno mis. Las acciones
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en Tesoreria eran 45. El Fondo de Auxilio tuve un saldo de
$§ 14,500.- y el de Emergencia de $§ 6,954.11. Se noté el al-

za en la solicitud de acciones, a $ 2,500.- cada una.

Las empresas - 77 entre las 89 inscritas- cumplieron
por primera vez, y de manera satisfactoria, los requisitos -

de informaci6n industrial que se les habfa requerido.

En Febrero los gastos de inscripcién de las Qbliga--
ciones Hipotecarias aumentaron a § 400.- y a § 300.- la Ins-
cripcifn de compafifas. Mis al inscribir acciones y obligacio

nes al mismo tiempo el cobro quedaba en § 400.-

La Asociacifn de Banqueros public6 en Anuario Finan-
ciero de México, considerdndose este hecho como de trascen--
dencia para el ramo. La Bolsa acept§ la inscripcién de Deu-

da PaGblica Exterior y de Ferrocarriles Nacionales.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
indic6 que después de varios afios de atonfz en nuestro mer-
cado oficial, en el segundo semestre de ese afio el volumen -
de operaciones de remate aument$ considerablemente, habiéndo
se efectuado en total $§ 5'050,820.62 con diferencia de cerca
de $ 4'000,000.-; y la inscripcién de compafifas era de 112,

con alza de 23.

En Octubre fueron reformados los minimos para opera-

ciones de remate, como sigue:
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Acciones Minimo
Valor efectivo hasta 20 100 acciones
Mayor de 20 hasta 100 50 acciones
Mayor de 100 hasta 500 20 acciones
Mayor de 500 hasta 1,000 10 acciones
Mayor de 1,000 en adelante 5 acciones

1941

El nGmero de socios nuevos fue de 3, lo que reveld -

una tendencia burs&til favorable.

El derecho de veto a las empresas que solicitaran su
inscripcidén pertenecerfa en lo sucesivo a la Comisién Nacio-
nal Bancaria en lugar de a la Nacional Financiera. El Bole--
tin Financiero y Minero solicité aumento al subsidio con am-
pliacién a § 2,000.- por aumento de sus costos y se le conce
dieron § 400.-. El Banco de Nuevo Le6n propuso ser correspon
sal de la Bolsa en Monterrey, pero se decliné el bondadoso -
ofrecimiento: aunque sin impedirle dirigirse a cada agente -
en particular. La ampliacién de operaciones di6 lugar a la

adquisici6n e instalacién de casetas telefénicas.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
incluyé la presentacién de la Ley General de Instituciones -
de Crédito, promulgada el 3 de Marzo de 1941, pasando atribu

ciones que habfa desempeiiado la Nacional Financiera a la Co-

misién Nacional de Valores. Respecto de las operaciones re-
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gistradas en remate fueron de bastante importancia en volu
men y cuantfa, llegando a $ 10'876,217,63 contra $5'050,820.62
en el ejercicio anterior. El afio fue bueno también en inscrip
ci6n de compafifas, pues llegaron a las 131 las registradas.

El estado de la Tesoreria resulté floreciente, con un saldo

de § 81,642.67.
1942

Las acciones de la Bolsa fueron cotizadas a $2,500. -
con prima de $ 1,500. . La Bolsa colaboré con donativos du--
rante los primeros afios del Anuario Financiero, que comenza-

ba a editar la Asociacién de Banqueros.

Nuevos Minimos

Valor efectivo de las acciones hasta 20, 100 acciones

e 20 a $ 250.- 50 acciones
De 250 a $ 500. 20 acciones
e 500 a $ 1,000, - 10 acciones
Mayor de § 1,000.00 S acciones

Pas6 a estudio la formacién de una corresponsalia de
la Bolsa en Monterrey. Se inscribieron Bonos Gubernamentales
por mediacién de Nacional Financiera,; fue negada la autoriza-

cién para formar un fndice privado.

I'l estado de Tesorerfa de la Institucién resultaba




floreciente, habiendo comenzado el afio con § 80,000.-, tuve

un saldo favorable a fin de ejercicio de § 199,526.98. Comen
26 a pensarse en estudios de mercado para impulsar las opera

ciones mediante especialistas en la materia.

En Asamblea General Ordinaria el informe anoté opera
ciones en remate por valor de $ 9'652,916.75 con disminucibn
de $ 1'233,300.88 comparada con 1941. El Mercado de Valores
experimentd atonia durante los primeros meses del afio, con -
motivo de la expedicién de la Ley de Hacienda del Departamen
to del Distrito Federal, que afectd considerablemente varios

renglones de los valores cotizados en Bolsa.

1943

Continué elevidndose el nGmero de socios accionistas
en ejercicio a 63, con 37 suscriptores. Fueron vendidas ac--
ciones de Tesorerfa. Tuvieron lugar eximenes para admisién
de nuevos socios y quedaron sujetos a la aprobaci6én de Nacio

nal Financiera y de la Comisién Nacional Bancaria,

A partir de Enero del afio siguiente, los suscripto--
res sSlo podrfian operar fuera de remate por conducto de al--
gn agente, a quien deben abonar la tercera parte de la comi

sién devengada.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
consigné que el total de operaciones registradas en remate -

ascendié a la suma de § 12'119,303. que, comparado con el -
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afio anterior, acusé un aumento de $ 2'766,386.75; no obstan-
te que los dos Gltimos meses del afio el movimiento de valo--
res se restringid debido a diversos rumores sobre congela---

cién de utilidades y aumento de impuestos.

1944

Los socios accionistas a fin de afio eran 67 y los --
suscriptores 26. El Consejo actué como &rbitro en una opera
ci6én de plazo de acciones de Fundidora. También acordé due
todas las opcraciones verificadas en remate se liquidan -
salvo convenio en contrario, por medio de la oficina de 1li--
quidaciones de la sociedad antes de las once y media de la -
mafiana del dfa siguiente hibil a aquél en que hayan sido con
certadas, acordindose para las contravenciones el pago de --

multas y otras penalidades.

Fue concedida autorizaci6n a suscriptores para ofre-
cer valores fuera de remate, con limitaciones de operacién.
También hubo de solicitarse reglamentaci6n del Departamento
de Crédito de la Secretarfa de Hacienda al existir discrepan
cia entre la Comisién Nacional Bancaria y Nacional Financie-
ra en los vetos sobre registro de valores. Esta consulta -
fue resuelta en el sentido de que intervendrfa en primer lu-
gar Nacional Financiera y ante el veto de ésta no podrfa al-

zarse demanda ante la Comisién Nacional Bancaria. Los s#ba-

dos se cerraban las cotizaciones del pizarr6n para que el --




lunes préximo fueran enteramente nuevas.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
consignd que las operaciones registradas en remate durante -
el afio ascendieron a un total de § 8'041,647.50, que compara
do con el ejercicio anterior, acusaba una disminucién de --
$ 4'377,656.-, la cual serfa explicable si los negocios bur-
sdtiles hubieran decrecido; pero no siendo asi seguramente
obedecia a males internos en la Institucidén, por los cuales
el Consejo crey6 urgente un estudio de la situacibn de la --
Bolsa, a fin de proponer a los sefiores socios las medidas ne
cesarias para remediar el mal anotado, el cual ya se perfila
ba en los primeros meses del segundo semestre del afio fiscal
de 1944, EIl nGmero de valores de renta fija inscritos suma-
ba 185. lLa situacién financiera de la Bolsa era muy grata,

con un saldo en Tesorerfa de § 232,840.80.

1945

Afio de gran actividad en movimiento de socios y ope-
raciones. La existencia de los primeros socios en el ejerci
c1o anterior era de 67, mis tres en trimite de admisién, que
sumaron 0. Los sucriptores llegaron a 31 con 5 altas y 10
bajas, o sea, un saldo de 26. El nGmero de Compafifas inscri-

tas lleg6 a 250.

kn punto a reorganizacibébn de los métodos bursfitiles,

hacia bFneruv se entregd a una Comisi16n las minutas preparadas
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sobre reorganizacién de la Institucién, y en Septiembre se

nombré6 otra, destinada a reglamentar la Oficina de Liquida--
ciones, asunto que llevaria decenios en establecerse. Respec
to de la liquidacién de valores de renta fija, en punto a li
quidaci16n de intereses, no fueron aceptados los cambios que

se solicitaron,

En Asamblea General Ordinaria fue presentado el pro-
yecto de reorganizacién de la Bolsa que habfa sido enviado -
a estudio de la Nacional Financiera. El! informe del Consejo
anuncié que el monto de los remates ascendid a § 16'746,483.-
contra $ 8°041,047.50 del ejercicio anterior, con aumento de
mads del 100% en las operaciones: pero el Consejo consideré
que aGn deberia ser aumentado este monto, pues muchas opera-.
ciones pasan fuera de la Bolsa. El estado de Tesorerfa alcan

zaba cerca de los § 300,000.-

1940

Las acciones de la Bolsa en Tesorerfa alcanzaron el
precio de $ 12,000. en compras efectuadas por nuevos socios
y en traspasos de las mismas. A fin de ejercicio el saldo de
socios accionistas fue de 70.3, en trémite 3 v 1S suscripto-

res. Las inscripciones de compafifas en registro alcanzé el -

saldo de 290.

En Agosto quedaron instalados los representantes de

Nacional Financiera en la Bolsa, de acuerdo con las disposi
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ciones en vigor. Por Septiembre aparecieron los requisitos -
para el registro de valores en el Registro Nacional de la Co
misién Nacional de Valores. Y la Bolsa envi6 certificados de
inscripci6n a todas las compafifas registradas con el fin de

capacitarlas para solicitar su inscripcién en el Registro --

Nacional de Valores.

En la Asamblea General Ordinaria, el informe del Con
sejo di6 cuenta de la instalacién de la Comisién Nacional de
Valores, constituida el 11 de Febrero, e instalindose ofi---
cialmente el 16 de Mayo del mismo afio. Sustituirfa a Nacio-
nal Financiera y Comisién Nacional Bancaria en la tramita---
cién previa del registro de valores por la Bolsa, con repre-

sentantes de nuestra institucién.

En cuanto a operaciones fueron dadas a conocer con -
perjuicios que a los negocios originaron las restricciones -
de crédito ordenadas por las autoridades hacendarias, si a -
eso se agrega la liquidaci6n de capitales ociosos durante la
pasada guerra que estaban invertidos en toda clase de valo--
res v las oscilaciones contfnuas en el precio de la plata, -
fdcilmente podia juzgarse que los resultados obtenidos duran
te el ejercicio social tuvieran bastante disminucién si se -
les compara con los del anterior cuyas operaciones ascendie-
ron a $§ 16°7406,483.24 y en este ejercicio el monto de opera-
ciones arrojé un total de § 12'127,627.63.

La Tesorerfa alcan:é a $§ 377,801.59.
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1947

A finales del ejercicio el nGmero de socios accionis
tas era de 67 y el de suscriptores 12. Los vocales propieta
rios y suplentes presidirfan diariamente los remates con sis
temas rotatorios; en caso de falta absoluta serfan sustituf-

dos por el Gerente de la Institucién.

Las sociedades por acciones deberfan estar registra-
das en Bolsa para que sirvieran como reservas de las compa--
fiias de seguros, asf como también deberfan figurar inscritas

en el Registro Nacional de Valores.

En Abril el Consejo acordS§ contestar al Banco de Mé-
xico, indicando que no se habfa crefdo conveniente dictar --
acuerdo sobre registro en tanto no se conozcan las disposi--
ciones que dicte el propio Banco de México y la Nacional Fi-
nanciera sobre negociabilidad de los valores de la deuda ex-
terior. Fueron vetadas algunas sociedades por no haber pro-
porcionado informacién adecuada. La Bolsa afirmé carecer de
jurisdiccién para falla un pleito entre socios. Quedaron es-
tablecidas ciertas normas para operar con valores de rendi--

miento fijo.

En cuanto a operaciones en remate qued§ dispuesto --
que podrfan hacerse con cantidades menores a § 10,000.-, va-
lor nominal, pero se publicarfan los que alcanzaran esta can
tidad. Los intereses deberfan computarse hasta el dia de -

la liquidaci6n.
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En Agosto fueron nombrados delegados a la Conferen--
cia Interamericana de Bolsas de Valores en Nueva York a cele
brarse en Septiembre. Como consecuencia del proyecto presen-
tado a la Convencién de Banqueros efectuada en Acapulco, fue
elevada una solicitud a la Secretarfa de Hacienda para exen-
cién de impuestos sobre la renta, a las operaciones que se -
realizasen dentro de la Bolsa, con la mencién especial de --

que la medida rija s6lo para operaciones en Bolsa.

En la Asamblea General Ordinaria, el Informe del Con
sejo dejd constancia de que a la reunién de Nueva York asis-
tieron 23 instituciones de toda América, habiéndose logrado
intimo contacto y conocimientos comunes, con estudio de to--
das las legislaciones, nombramiento de expertos, intercambio
de informaciones, esperindose resultados satisfactorios. En
cuanto a operaciones en remate se dijo que durante 1946 ha--
bfan sido de $ 12'127,637.63 y las de 1947 habfan alcanzado

$ 30'024,135.83, con superivit de $ 17'896,508.20.

El fondo de auxilio al personal alcanzé la suma de

$ 70,000.- y el de emergencia muy cerca de esta misma cifra.

La Tesorerfa se acercaba a los § 450,000.- en existencia.
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El nfimero de socios suscriptores fue igual al afio an
terior: 67 En julio tuvo lugar una junta privada de accionis
tas, con el fin de: 1) aprobar el reglamento interior; 2} ---
tratar de la construccién del nuevo edificio; 3) aplazar es-
tas gestiones hasta conocer el proyecto de ley sobre el mer-
cado de valores. Para incrementar las operaciones de la Bol-
sa se propuso la cotizacién de las piezas de plata amonedada
con ley de 0.720. En asamblea General Ordinaria el informe -
del consejo sobre el ejercicio de 1948 aprobs el reglamento
Interior, anuncié que el nGmero de compafifas inscritas fué -
de 366, o sea 36 mis que el afio anterior. Los fondos de la
Tesorerfa habian sobrepasado el medio millén de pesos. Las -
operaciones en remate alcanzaron durante 1948 la alta cifra

de 60,084,413.28 pesos.

1949

El nfimero de socios activos qued6 en 67, como en el-
aflo anterior y los suscriptores en 13, Es aprobado un aumen-
to del 100 por ciento en las cuotas de inscripcién, lo que -
se comunica a las sociedades interesadas. Se considerf§ la --
conveniencia de que la Comisién Nacional de Valores se avo--
case al estudio del proyecto de Ley sobre el Mercado de Valo
res. En diciembre el Banco de México solicité inscripcibn de
valores en el registro de la Bolsa para ser objeto de inver-
sién en Instituciones de Crédito. En asamblea general ordina

ria el informe del consejo sobre el ejercicio de 1949 indicé
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que las operaciones de remate no tuvieron mejorfa con rela--
cién a las registradas en el ejercicio social precedente. De
cualquier manera, las operaciones registradas en remate tu--
vieron un volumen de 49,983,198.12 pesos, que comparando con
el ejercicio anterior acusé una disminucién de 10,101,215.16
pesos, el saldo de valores inscritos ascendi6 a 388, con sen
sible mejorfa sobre el ejercicio anterior. La Tesorerfa arrg

j6 un notable saldo de 625,082.45.

1950

Compensando altas y bajas el nGmero de agentes en la
Bolsa qued6 en 67. La inscripcién de valores extranjeros --
costarfa mil pesos. En Asamblea General Ordinaria el informe
del Consejo sobre 1950, indic6 que las operaciones de remate
subieron a 54,347,293.54 pesos, con aumento de 4,364,095.42
sobre el ejercicio anterior. El nGmero de valores inscritos,

de diversas clases, alcanz6 a 387,

1951

A pesar del alto incremento de las actividades de 1la
Bolsa, el nimero de socios accionistas continué siendo de -
67, dadas altas v bajas; si bien el nlGmero de compafifas ins-

critas sumo a 503 valores.

l.a Comisi6n Nacional Bancaria establecif reglas so--
bre inscripci16n de bonos financieros. Al mismo tiempo darfa
4 conocer cuales bonos financieros podfan ser registrables,

debiendo tomar nota la Bolsa de estos aspectos con tales fi
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nes. En el mercado de valores los tfitulos acusaron los pre--
cios mis altos desde 1930, no obstante que durante el trans-

curso de 1951 se presentaron dos fuertes contracciones, uno

en junio y otro en octubre. Las operaciones en remate llega

ron al monto de 73,391,414.89 contra 54,347,293.54 con incre

mento de 19,044, 121,35 pesos. La Tesoreria alcanzé un saldo

cercano al millén de pesos.
1952

El nGmero de socios activos a fin de afio descendib
a 61, de los 67 a que llegaron en los anteriores ejercicios

pasados y los suscriptores no pasaron de 12,

La Comisién Nacional de Valores aprob$§ por fin el -
Reglamento de la Bolsa. EIl movimiento bursitil fue el mayor
logrado hasta la fecha, alcanzando 84,762,107.03 pesos contra
73,391,414.89 en 1951, con aumento de 15.5%. La mayor acti-
vidad se reflejé en renta fija, quedando retrasado en el de
rendimiento variable. La renta fija alcanzé el 85.2% de lo
negociado y el rendimiento variable quedS§ en 14.8%. En 1952
las cotizaciones accionarias tendieron a la baja, en forma -
contfnua, con recuperacién en diciembre. Los valores indus--
triales fueron los que miis bajaron, con mayor estabilizacién

de los bancarios; los mineros estuvieron sumamente irregula-

res.
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1953

Los socios activos eran 60 al término del ejercicio
y 15 los suscriptores. La institucién no autorizé la inscrip
cién de acciones preferentes no participantes. Las acciones
de la Bolsa se ofrecian a 12 mil pesos, con una cuota de in-
greso de mil pesos para los nuevos socios. El volumen de --
operaciones fue de 8.7% superior al afio anterior alcanzando
la suma de 92.1 millones de pesos, la miAs alta en la histo--
ria de la Bolsa. Del total, 87.9% fue de renta fija y 12.1%
para el sector de rendimiento variable. Las empresas regis-
tradas llegaron a 205. El rendimiento de las acciones indus
triales se calculé en 9.9% sobre el valor nominal., El1 de Ins
tituciones de crédito fue de 11.1%; los seguros 16.4% y las

empresas mineras 34.1%.

1954

A mediados del afio tuvo lugar un alza en los precios
de suscripcién a mil pesos para los valores de rendimiento -
fiio v B0U0 para los de rendimiento variable. Los nuevos --

suscriptores comenzaron a pagar 5 mil pesos por el registro.

Durante la Asamblea Ordinaria de Accionistas el-
informe del consejo se refiri6é al receso de Estados Unidos, -
con elevada desocupacién: en tanto que ya era notable la re-

cuperaci1én alemuna. Para lheroamérica la situacibén se mos-

tiaba povo tavorable, con nroductos de exportaci6n en des
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ventaja, transcurrfa un periodo de agudas crisis bancarias -
y devaluaciones monetarias, a pesar de lo cual las reservas

mundiales marchaban el alza.

Respecto a la economfa nacional al comienzo de 1954
las condiciones eran optimistas, con alta recuperacién. Pero
el 17 de abri) de dicho afo el gobierno mexicano abandoné el
tipo de cambio para adoptar nueva paridad de 12.50 pesos por
délar U.S.A. Se produjo, como consecuencia, un compis de es-
pera y acomodamiento. pero en agosto la economfa comenzb a -
recuperarse con nuevos niveles de actividad en diciembre, la
agricultura alcanz6 nuevas metas, y fue elevado el incremen-

to petroquimico.

Del mercado mexicano de valores el informe de la --
asamblea indic6é que los valores de renta fija habfan estado
sobre la par, con mayores operaciones hasta marzo de 1954. -
La devaluacién produjo incertidumbre en este sector de renta
fija, contrayéndose de inmediato el volumen, sin desplome de

precios.

En el sector de rendimiento variable el alza fue ge-
neral, aunque menos pronunciada de lo esperado; con volumen

superior a los afios anteriores.

Las operaciones del remate alcanzaron la.cifra méxi-

ma de 140,931,121.52; las empresas 285, y la distribuci6n de

dividendos 259 millones de pesos, con rendimiento promedio -
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de 14 por ciento. O sea, el mercado de valores continud su -

marcha ascendente.

Aunque los precios exteriores bajaron y nuestras ex-
portaciones se redujeron aumentando el déficit de la balan--

za, €ésta quedS compensada por las restantes transacciones in

ternacionales.

1955

Con 15 suscriptores terminé este ejercicio.

En octubre fue solicitada una ampliacibn del crédito
hipotecario por medio millén de pesos, que fue cubierto por
los socios de la Bolsa. En Asamblea General Ordinaria el ---
informe del Consejo por el ejercicio 1955, se refiri6 a la -
elevada prosperidad mundial, con negocios bursitiles en alza
e importantes progresos econ6micos en Iberoamérica. Respecto
de la economia nacional el nivel de prosperidad aparecfa ex-
cepcional; aunque con incontrolable sumento de precios. El -
producto nacional aumento 21.9 por ciento; la banca privada
aument6 22.6 por ciento sus recursos; la inversién en valo--
res alcanz6 2.531 millones; la balanza de pagos obtuvo sensi
ble mejorfa e igualmente la reserva cambiarfa sumé 410 millo

nes.

En cuanto al mercado de valores hubo una cifra ré---

cord de 227 millones de pesos, que superé en 61.7 por ciento
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la del afio anterior. La distribucién de los aumentos fué co-

mo sigue: Renta fija 71.9 por ciento; Rendimiento Variable -
23.8 por ciento; Fondos PGblicos 4.3 por ciento. Los rendi--
mientos variables mejoraron del 12 por ciento al 23.88 por
ciento en los tres Gltimos afios. Las cotizaciones fueron --

alcistas porque las utilidades igualmente crecieron.

En 1955 tuvo lugar un estudio de ingresos, en vista
de los nuevos servicios, con propuesta de las siguientes ta-
rifas: Valores con monto hasta de un millén de pesos paga---
rian mil pesos; de un millén a dos, 1,500 pesos; de dos a --
cuatro millones, 2 mil pesos; de 4 a 8 millones 2,500 pesos;
de 8 a 16, 3 mil pesos; de 16 a 32, 3,500 pesos; de 32 a --
64, 4 mil pesos; de 64 a 128, 4,500 pesos; en adelante 5.mil
pesos. Las excepciones fueron: emisiones seriadas proceden-
tes de Instituciones de Crédito (bonos financieros, etc.}, -
pues las 5 primeras emisiones pagaban 2,500 pesos cada una;
las siguientes 10 emisiones pagarfan 2 mil pesos; y las sub-
secuentes 1,500 pesos cada una. Si bien el pais no habfa --
salvado totalmente los escollos del afio pasado y, sobre to--
do, los originados por la modificacién cambiaria, existfan
elementos suficientes para considerar el futuro inmediato --
sin tonos sombrfos, dada una situacién estable de los pre---
cios. Banqueros neoyorquinos estaban de acuerdo en la forta-

leza del peso mexicano. Las condiciones generales del pals
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registraron indiscutible mejorfa, con aumento de las reser--
vas y del intercambio comercial. En diez afios las inversio--

nes extranjeras dentro del pafs se habfan triplicado.
1956

Se fijaron las cuotas con la aprobacién de la Secre-
tarfa de Hacienda: para emisiones de bonos hipotecarios y --
certificados de participacién, fué tGnica de 2 mil pesos anua

les para cada emisi6n, sin considerar su monto.

En julio quedS estudiado nuevamente el horario de --
liquidaciones. En octubre es cerrado el salén de remates --
para evitar cotizaciones fuera de lugar. En noviembre fue--
ron reglamentadas las 6rdenes depositadas desde las 12:15 --

p.m. y anunciadas a viva voz,

Una importante reforma bursitil comenz6é en marzo con
la propuesta de aumento de capital de la Institucién a ---
2 1/2 millones de pesos, divididos a 100 acciones nominati--
vas con valor nominal de 25 mil pesos. El capital fijo, y --
sin derecho a retiro, serfia de 40 acciones con valor de 100
mil pesos. También debfa de establecerse un dividendo fijo
de 5 por ciento, con otros adicionales en su caso hasta un -
miximo de 10 por ciento; pero se abrirfa una cuenta para los
decretados no pagados, quedando como garantfa colateral de -
los socios, con separacién al dejar de ser socios por falle-

cimiento. En abril la Secretarfa de Hacienda acept§ este --
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aumento de capital y el 18 de ese mes una Asamblea Extraordi
naria discutié el aumento de capitai a 1,260,000 de la si---
guiente manera: reserva legal 76,681 pesos; otras reservas
998,757.84; reserva para reinversién 58,561.16 y capital pa-
gado 126,000; total 1,260,000 pesos. No obstante el capital
quedd en dos millones (en lugar de 2 1/2 propuesto anterior-
mente) representado por 100 acciones nominativas con valor
de 20 mil pesos. En ningfin caso podrfa un accionista ejercer
el derecho de retiro; cada accionista poseerfa finicamente --
una accibén; pero quedaba autorizado a transmitir su accifn a
nuevo socio y la sociedad a comprar sus propias acciones, --
siempre que no pagase por ellas precio superior al valor en
libros y sin disminuir el capital minimo. Si la exclusién de
un accionista tuviese como resultado la reduccién de capital
pagado a menos del capital minimo, la Institucién tendrfa de
recho a vender la accidén correspondiente, por medio de corre
dor y al mejor precio que éste encontrase en el mercado, a -

persona que pudiese ser accionista de la Bolsa.
La Comisidén Nacional Bancaria puso objeciones a las

reformas de la Bolsa; y solicit6é opini6n sobre la misma en -

distintos campos.

Los ingresos de la Bolsa habfan seguido incrementdn-

dose.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Con

sejo sobre la economfa Nacional indic6 que el pais mostré en
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1956 niveles alcanzados en los afios anteriores, en especial

1955, que no fueron accidentales pues durante el afio préxi-

mo pasado habia dado un paso firme y s6lido dentro del desa-
rrollo econfmico. Respecto al mercado de valores el volumen

operado alcanz6 1la cifra de 1,875,336,359.81 suma que supe--
r6 varias veces a la del afio anterior. El 94% correspondif a
la renta fija; el rendimiento variable absorbi6 nuevos inver
sionistas, creciendo el poder de inversifén del pGblico en --
forma considerable. En esta &poca fueron establecidas las --
primeras Sociedades de Inversi6n y la Bolsa esperaba mucho -
de ellas. En el orden de operaciones: del 2 de julio al 31 -

de diciembre de 1956 se hicieron 3,313 transacciones.

1957

En Asamblea General Extraordinaria de marzo, con al-
gunas modificaciones favorables, qued6 aprobado anticipada--
mente el proyecto de la Bolsa. Entre las modificaciones se -
ofrecerfan acciones al valor nominal mds la prima que se con
siderase necesaria en atencifn a su valor real. Los agentes
suspendidos dejarfan su accifn al mejor postor que llenase -
los requisitos. Los dividendos quedarfan a favor de la Bol-
sa para formaci6én de un Fondo de Garantfa que cubriera res--
ponsabilidades. Otra Asamblea Extraordinaria de la misma

fecha dio visto bueno a las reformas de la escritura social

ya aprobadas por la Comisién Nacional Bancaria en forma ver-
bal.
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Qued6S cerrado en mayo un contrato de futuro sobre --
obligaciones de Teléfonos de México a 60 dias; se esperaba -
que estas obligaciones subieran de precio. El1 total de ac--
ciones operadas ascendi6 a 464,674 en este perfodo. En Asam-
blea General Ordinaria el informe del Consejo tratf§ de la --
reorganizacién administrativa, de la instalacién de equipos
mecinicos en el Departamento Estadistico y de la impresién -
de nuestras publicaciones. Para ilustrar lo anterior se re-
dacté una presentacién de datos en grificas comparativas de
ingresos y gastos durante los Gltimos diez afios. Los gastos
generales crecieron 579.85% en comparacién a 1948 y los in--
gresos en 647.68% lo que demostraba el gran impulso de la --
Institucién. Las operaciones en el remate de la Bolsa en --

1957 fueron 7,181 en comparacidén con 3,313 en 1956,

1958
En marzo la renovacién de la compra a futuros de las
obligaciones hipatecarias de Teléfonos de México, operacifn

debida a la baja de ellas en el mercado, serfa liquidada por

no poder ser renovada.

En mayo el Consejo discutié el impacto que causaria
sobre el mercado la emisi6n de 500 millones de pesos por el
Estado, con una cliusula compensatoria, de acuerdo con los -
fndices de precios al mayoreo que elaboraba el Banco de Méxi

co, y que tenfa por objeto proteger las nuevas emisiones pa-
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ra el pfiblico, a causa de la baja del poder adquisitivo de -
la moneda. Las emisiones pGblicas ascendieron a 1,851.4 mi-
llones, entre cmisiones del Tesoro e instituciones oficia--
les de crédito. Las emisiones privadas fueron 504.4 millo--
nes. Los 500 millones de pesos en bonos de Petr6leos Mexica
nos fueron emitidos con una garantia de poder adquisitivo --
constante, El volumen total de operaciones registradas duran
te 1958 mostré un aumento notable, respecto del afio anterior,
de 34.7 por ciento, como sigue: 3,355,658,727.28 en 1958 ~--
frente a 2,491,974,848.28 en 1957, La renta fija absorbié --
97.8 por ciento y el rendimiento variable 2.2 por ciento en
1958. Las cédulas hipotecarias y los certificados de parti-
cipacifn, que se operaron a la par, experimentaron baja.
Existfan por aquel entonces, proyectos de obligaciones con--
vertibles en acciones de ciertas empresas emisoras en rendi-
miento variable la baja fué de 5 por ciento respecto a 1957,
en términos relativos. En nGmero de acciones, 1958 operf --
490,595, y 1957,875,640, con disminuci6én en 1958 de 43.97%.
Las bajas mds notables ocurrieron en septiembre, octubre vy
diciembre. Las utilidades bajaron en algunas empresas. Las
elevadas tasas de interés en el mercado de dinero, hicieron

que las acciones se reajustaran a la baja.




Afio de optimismo bursdtil. El ntGmero de socios al fi

nal del ejercicio era de 61, el de suscriptores 16, el de -
valores autorizados en las pizarras, 737. Se informé que --
eran repartidos 1,200 boletines mensuales y 200 diarios como
informaci6n a la clientela. En vista de que estaba pendien-
te de aprobacién la nueva Ley de Bolsas de Valores, la Bolsa
nombr6 una comisién para acelerar la aprobaci6én de dicha --
ley. En Abril la comisién visité a la Secretarfa de Hacien-

da para activar la nueva ley en estudio.

E1 valor en libros de las acciones de Tesorerfia era
de $§ 36,230.83 y se ofrecia a $ 40,000.-, con pago inicial -

de § 20,000.- y el resto en 12 meses.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
sefialo que el monto total en remate habfa sido de § 4,224'
000.000.- cifra récord, con aumento de 25.9% sobre las de -
1958. La renta fija absorbi6 el 97.3%; la variable 2.7%. --
En 1958 la oferta super6 a la demanda de valores, por eso ba
jaron los precios de la renta fija; pero la tendencia cambié
habiéndose hecho algunas transacciones por encima de la par.

Los valores no apoyados por las emisoras también subieron --

sus precios.
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A principios de afio se reunieron los agentes de las
Bolsas de México y Monterrey en esta iltima ciudad, ambas --
celebraron una junta para aprobar el C6digo de Etica Profe--
sional. En Abril las acciones de Tesorerfa tenfan un valor -
de $ 45,000.-. En Julio la Bolsa recomend§ a las casas bur-
stiles llevar su contabilidad de acuerdo con las disposicio
nes en curso. La Asociacién de Banqueros intervino en el es

tudio de la Ley sobre Bolsas, proponiendo algunos cambios de

forma.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
sobre el ejercicio se hizo notar que habfan sido logrados -
los objetivos inmediatos y consolidado el futuro desarrollo
de la actividad bursitil. La Bolsa serfa un instrumento fi--
nanciero para la creacién de un mercado de valores. Las ing
cripciones en renta fija alcanzaron una cifra record en la
historia de nuestro pafs, ascendiendo a poco mis de --
$ 5,293'000,000.-, con aumento de 118.5%, respecto a las emi
siones de 1959. Al sector pGblico e instituciones para esta
tales correspondié el 67.4% y el privado gan6 32.6V. Este -
Gltimo experimentSé un cambio radical, ascendiendo en la cla-
sificacién los bonos financieros que absorbieron el 44,7% --
del total y los valores hipotecarios cuya inversifn represen

t6 el 27.8%.




48

Por primera vez en nuestra historia se operaron en -
Bolsa mis de un millén de acciones, con esperanza de nuevos
incrementos para 1961 sintoma halagador y promisorio para el_
futuro. Los esfuerzos de promocién de la Bolsa habfan comen

zado a rendir sus frutos.

Los miembros activos de la Bolsa en Diciembre fueron
58 y los suscriptores 15. En breve se formularfa un nuevo -

reglamento para suscriptores, quienes lo serfan por un perfo

do midximo de un afio.

1961

A fines del ejercicio el nGmero de socios qued§ en -
54 con dos altas y siete bajas. En Enero se hicieron los pre
parativos para la segunda reunién de agentes de bolsa y, en
Marzo, cuando tuvo lugar dicha reuni6én, fueron aprobados los
gastos. Durante Abril qued§ establecido en el reglamento in
terno una modificacién, por la cual los agentes que estuvie-
sen asociados o dependiesen de una sociedad o casa de corre-
dores no podrfan operar entre sf. Las acciones de Tesoreria
ascendieron a $§ 50,000.- En Agosto la Bolsa fue invitada pa-
ra asistir a la reunién bursiatil de Buenos Aires, junto con
otras Bolsas Continentales. .

Las emisiones de valores en renta £§ja ascendieron a

$ 3,712'000,000.-, cifra 29.9% menor que la registrada en --
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1960. El sector piblico emiti6 un 23.1% de esta cifra y --
76.9% el sector privado. El valor de las operaciones de la -
Bolsa en el saldn de remates alcanz6 a $§ 7,768'000,000.- ci-
fra que superaba en 52.2% a la registrada en 1960. Del total
operado en Bolsa los valores de renta fija obtuvieron el --
98.3% y las acciones el 1.7%, proporcién que demuestra el --
descenso sufrido por la negociacién de acciones. La Reunién
de Bolsas y Mercados de Valores de América, efectuada en --
Buenos Aires, Argentina, abarcé interesantes temas, como: -
por ejemplo: 1) Las Bolsas y Mercados de Valores: Fuentes de
financiacién de los programas de expansién econbmica, la ne-
cesidad de libertad, justicia, democracia y estabilidad mone
taria; su funcién de centros de atracci6n de capitales ex---
tranjeros; estimulo al ahorro sin presionar el mercado mone-
tario; la no duplicidad de impuestos; la renta y las diferen
cias en operaciones libres de gravdmen; facilidad en general
cotizacibn de acciones con miras a una integracién en la co-
munidad; participacién estatal v privada y cotizaci6n en Bol
sa de acciones extranjeras.

2} Las Bolsas y Mercados de Valores como instrumen--
tos para promover el capitalismo del pueblo, mediante: Difu-
sién periodistica y cultural o educativa. Premios; acceso de
servidores a las acciones, inversién de fondos; estfmulo --
para crear soviedades colocadoras de acciones y garantfas de

correccién.
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1962

El 31 de Diciembre la Bolsa contaba con 53 accionistas
y 14 suscriptores, se celebr6 en Octubre en Guadalajara la -
[II Reunién Anual de Agentes de las Bolsas de Valores de la
RepGblica, con examen de las causas y factores que determi--
nan la negociacién bursitil.

El Consejo designé en Marzo una comisién para estudiar
de manera permanente el proyecto de ley sobre el Impuesto a

la Renta, y en Abril, otras comisiones y comités para el fo-

mento del mercado de valores.

Se aumenté la cuota de inscripcién de las rentas fijas
de § 2,000.- a § 3,000.-. Por su parte las acciones de la --
Bolsa subieron a $§ 50,000.-. Al mismo tiempo la Bolsa pensa-

ba aumentar el aqluiler de los despachos alquilados.

En la Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
hizo un examen del mercado durante el ejercicio, indicando -
que fue irregular y no mostré una tendencia definida que pu-
diera caracterizarlo. En renta fija hubo un aumento de -~
22.80% en relacién a 1961: el sector pGblico emitié 58.1%y y
el privado 41.9% con aumento en el primero, y pequefia reduc-
cién en el segundo. En ese afio la Bolsa establecié un nuevo
récord de operaciones, ascendiendo a § 19,406'000,000.- supe

rando en 149.8% el volumen de 1961,
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Pese a4 lo anterior, se coment6 con desilucién que las
operaciones con acciones sufrieron una reduccién apreciable.
Los valores de renta fija representaron 99.4% y las acciones
el 0.6% contra 1.7% cn el afio anterior. En renta fija los va
lores mis cotizados fueron los fondos pfiblicos. Los de renta

fija con mercado libre se afianzaron en precios.
1963

Existfan 58 accionistas al finalizar este ejercicio; y
una sola inscripcién nueva en el renglén de suscriptores. --
Para Abril el Consejo volvié a ocuparse de llevar adelante -
negociaciones sobre el provecto de legislacién de las Bolsas
de Valores. Otros temas consistieron en continuar las pliti-
cas sobre reformas fiscales que afectaban la negociaci6n de
valores. Fue cambiada la muestra del fndice bursdtil de 11 a
30 valores, a fin de obtener promedios mfs de acuerdo con el
desarrollo del mercado. Lus consejos celebrados en Agosto -
discutieron un proyecto para que empresas pequefias pudieran
colocar acciones entre el pGblico, para lo cual fue nombrada
una comisién. Durante Diciembre se realizaron trimites sobre
la reunién del Comité de Bolsas de Valores en Monterrey; un

examen de nuevo socio y prfrroga para que vuelva a presentar

se mejor documentado.

En Asamblea General Ordinaria el informe del (onsejo

anuncibé que el mercado habfa registrado un crecimiento regu-
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lar y su caracteristica principal fue de una franca tenden--
cia al alza. Al final del afio la tendencia fue frenada en -
virtud de la incertidumbre que existfa en la aplicacién de -

la Ley sobre reparto de utilidades.

La renta fija emitié $§ 5,347'100,000.-, con aumento de
18.3% en relacifn a 1962; al sector pblico correspondié el
45,.8% y al privado el 54.2%. En este GGltimo el mayor volumen
lo alcanz6é bonos financieros, siguiendo en importancia los -
hipotecarios. Las operaciones registradas en Bolsa ascendie
ron a $§ 25,385'900,000.-, superando en 30.8% a las efectua--
das en el afio anterior, para imponer un nuevo récord de ope-
raciones. El 99% correspondi6é a renta fija con valor de --

$ 25,168'800,000.-, cifra mayor en 30.4% a 1962.
1964

A fines de afio los socios activos eran 49, las acciones
en circulacién 58 y los suscriptores 17. Durante el afio fue
muy discutida la cuesti6én de los corredores libres que se --
ocupaban de negociar acciones al margen del mercado organiza
do de valores. Fue elevada una instancia para evitar en lo
posible esta competencia. Los corredores independientes fa-
cilitaban informacién sobre valores. La discusién gird en -
torno al Reglamento para las casas de corredores con derecho
a pertenccer a la Bolsa, denominindolas <ociedades suscrip-

toras a aquellas personas morales 1 quienes el Conscjo de --
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Administracién concedia acceso a los servicios especiales de

la Bolsa.

La Secretaria de Hacienda presentS informe sobre proyec
tos de reformas fiscales, pidiéndose colaboracién a la Bolsa

para este estudio.

En la Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo
anuncié que este afio fue testigo de un sorprendente progreso
del mercado de valores. Al comienzo del afio cuatro hechos -
hicieron temer cierto desajuste: las reformas fiscales de --
Diciembre Gltimo, la participacién obrera en las utilidades,
el aumento substancial del salario minimo, y la proximidad -
de las elecciones presidenciales. Pero a partir del segundo
mes, se dejé el paso libre a fuerzas expansionistas que le--

vantaron el mercado.

El valor de las operaciones registradas ascendif a la -
siguiente cifra § 26,151'000,000.-, con aumento de 3.01% en
relacién a 1963; pero la negociacién de acciones consiguif -
un incremento mucho mayor que el alcanzado por el total de -
los negocios bursitiles, desenvolviéndose el mercado a un --
ritmo creciente; correspondiente a 4.89% a negocios con ac--

ciones. El valor de las operaciones con éstas subi6 de --

$ 217'000,000.- a § 227'612,000.-.




Al final del ejercicio el nGmero de accionistas legales
era de 68, las acciones en circulacién 69 y los socios acti-
vos 57. La Bolsa continu6 su propdsito de perfeccionar los

eximenes de admisién, con respecto a los futuros agentes. El
nlimero de suscriptores llegé a 16. El Consejo volvid a in--
sistir en Marzo que los suscriptores operasen directamente,

o diesen el 50% de su comisi6n a los agentes, Estos aumenta
rian a § 500,000.- sus fianzas para salvaguardar sus opera--
ciones con terceros. Los precios de las acciones de Tesore-

rfa subieron a § 45,000. -

Fue postergada, por el momento, una proposicién de ins-
talacién de un aparato Telex para unificar las tres Bolsas -
del Pafs. Para Septiembre el Consejo convino en estudiar, a
través de una comisién, la conveniencia de establecer una So
ciedad Administradora y Liquidadora de valores; se reunirfa

para cllo los elementos necesarios.

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo in
dicdé que cl valor de las operaciones ascendi6 a $ 21,415'000,
000.-, cifra 18.1% inferior al de 1964, lo cual correspondié
4 una disminucién en el registro de tftulos de renta fija, -
pero la de acciones consigui6 un fuerte aumento. En 1965 el
sector de renta fija absorbi6 el 93.3% y 4 las acciones co--

rrespondié el 6.7% de las transacciones; los agentes se mos-
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traron complacidos por esta circunstancia. La renta fija ba-
j6 19.6% en relacién a 1964, por ausencia de fondos pGbli---
cos. La distribucién fue como sigue: Cédulas Hipotecarias -

55.1%; Valores de Nacional Financiera 23.9%; Bonos Hipoteca-

rios 20.6%; Bonos Financieros 0.05%.

Las acciones negociadas fueron 9'945,412 con ascenso de
1.9%; las comerciales, industriales y servicios piblicos su-

maron 8'640,365; las bancarias 1'300,992; las de Seguros y -
Fianzas 4,0565.

1966

Los socios activos fueron 69 al final del afio y las ac-
ciones en circulacién 82, con méximos histéricos. Los sus--

criptores en activo bajaron a 6.

Las acciones de Tesorerfa alcanzaron un valor nominal -
de § 20,000.-; las reservas de capital § 20,335.28; el supe-
rdvit por revaluacién $ 29,740.17; las utilidades del ejerci
cio 1965, § 4,650.22 y los dividendos por pagar $§ 15,000.-
En consecuencia, se propuso que el valor de venta fuera de -
$ 90,000.-, acuerdo que se tomé en febrero. En Abril el Con-
sejo debatié el problema de los certificados de participa---
cién como no précticos para cotizacién; en todo caso era pre
ciso reducir su fecha de amortizacién para poderlos cotizar.
Por fin en Septiembre empezé la cotizaci6n de los certifica-

dos de participacién.
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Durante el afio el Consejo considerindose urgente su es-
tudio, se;ocupd de la organizacién de una Sociedad Adminis--
tradora y Liquidadora de Valores. La Secretarfa de Hacienda
apoyd la constitucién de dicha Sociedad, nombrindose una co-
misién; pero surgieron dudas sobre la conveniencia de que és
ta tomara la custodia de valores a su cargo. En principio -
se pensS que la Bolsa podrfa suscribir el 51% de dicha socie
dad y el resto los agentes de Bolsa. El abogado consultor
informé que la constituci6n de la Sociedad presentaba algu--
nas dificultades de carédcter legal, y en vista de lo cual 1la

Comisién prosigufé sus estudios.

1967

El afio no registr6é ningln cambio en el nGmero de socios
activos; los suscriptores fueron 4 al final del ejercicio. -

En el registro de valores aumentaron a 66 tftulos.

En Mayo fueron dados de baja agentes por incompatibili-
dad con el Colegio de Contadores PGblicos. Hubo también tri
mites de suscriptores para ser agentes. En Mayo fue decreta
do que la calidad de tal puesto era personal por lo que nin-
guna empresa podia obtener esa denominacién, y se regularizé

y redocumentd a las sociedades dedicadas al corretaje de va-

lores.

En Marzo se dispuso el uso de dos columnas en los piza-

rrones para las acciones que conserven adheridos cupones com




pletos y para las acciones o certificados que los tengan en

forma parcial. Para abril se formé todo un programa de acti
vidades, que comprendfan: 1) continuar el perfeccionamiento

de los mecanismos de la operacién bursdtil; 2) culminar la -
transformacién del departamento de liquidaciones; 3) ampliar,
mejorar y regularizar las informaciones y publicaciones de -
la Institucién; 4) regularizar los expedientes de las Compa-
filas inscritas en la Bolsa; 5) realizar una campafia de promo
cién con el objeto de alentar a las empresas para que colo--
quen sus acciones entre el pGblico; 6) elaborar un proyecto

de ley de Bolsas de Valores. También se convino en la nece-
sidad de realizar una reforma sobre el mercado bursdtil, y -

que la Comisién Nacional de Valores a corte sus trémites,

En Asamblea General Ordinaria el informe del Consejo --
versd sobre la modificacién de la Ley de Instituciones y Or-
ganizaciones Auxiliares de Crédito, en cuya reforma el agen-
te de Bolsa podrfa seguir llevando al cabo las actividades -
propias de su ejercicio bursdtil, siéndole prohibida las ope
raciones exclusivamente bancarias; pero eran consideradas --

por primera vez las Casas de Corredores o Casas de Correta--

les.
- -

El valor de las operaciones ascendi6 a $ 22,542'000,000.-
cifra 2.3% menor al valor de 1966. Tanto acciones como de -

renta fija descendieron 5.6% las primeras v 2% la segunda.




Se negociaron acciones con incremento del 6.5% en relacién -

al afio anterior.
1968

La Direccién dié cuenta de su viaje de estudio a Nueva
York y de los valiosos informes obtenidos aplicables a la --

Nueva Ley de Valores en provecto.

Para Marzo fueron modificados artfculos del proyecto de
Estatutos que se presentarfa a la Asamblea. La esencia de 1la
modificacién consistfa en que los consejeros y suplentes de-
signados durarian dos afios, didndose forma también a la convo
catoria de las asambleas. En Abril el Banco de México sus--
pendié la compraventa de oro en las pizarras de la Bolsa. -
Una completa exposicién sobre los problemas que atravesaba -
la publicacién de la Bolsa, tanto financieros como técnicos,
fue discutida, proponiéndose: a) seguir con la revista, ---
b) venderla a un postor, siempre con la supervisién de la --
Bolsa, c¢) darle forma mis novedosa, y, d) eliminarla. Este
asunto pasé a estudio de la presidencia. Para Mayo comenza-
rfa a operar el nuevo Departamento de Liquidaciones y se es-
peraba su apertura, También tuvieron lugar eximenes de so--
cios, de acuerdo con nuevas pricticas, y resultaron satisfac
torios. No hubo acuerdo favorable a la proposicifn de que -
la Bolsa poseyese al menos una accién de cada empresa inscri

ta, a fin de obtener mejor informacién de cada una de ellas,
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Los agentes miembros del Consejo realizaron una vista a la -

Secretarfia de Hacienda, para hablar sobre las modificaciones

del arancel de comisiones.

La Asamblea General Extraordiparia de Marzo de 1968 tra
t6 del proyecto de Estatutos y su reforma para determinar --
que las funciones del Consejo de Administracién tendrfa una
vigencia de dos afios y que el 50% de dicho Consejo se cambia

rfa al término de cada afio en la asamblea correspondiente.

El mercado bursitil present6 una tendencia alcista, tan
to en el monto de las operaciones como en el promedio de sus
cotizaciones. El valor ascendié a § 27,972'800,000.-, cifra
superior en un 24.1% a la correspondiente al afio anterior. -
El incremento en renta fija llegé a 24.3%, con valor de ---

$ 26,374'300,000.-. Las cé&dulas hipotecarias se mantuvieron

en primer lugar.

Se inscribieron 55 nuevas emisiones y se cancelaron

17. Fueron 4 los nuevos socios y dos las bajas. Nuevos sus

criptores 5.

1969

Dos nuevos suscriptores y un socio activo se sumaron al
saldo de estas categorfas bursidtiles por los finales del --

ejercicio. También fueron registradas 32 nuevas emisiones,

con diversas cancelaciones en renta fija. Con fecha de




Julio 29, un oficio de 1a Comisién Nacional Bancaria aprobé

nuevo arancel de comisiones para retribucién de los servi---
cios de los agentes, estableciendo las bases de los mismos a

partir de los primeros dfas de Agosto.

En Asamblea General Extraordinaria, quedé aprobado el
nuevo capitual de la Institucién por § 6'000,000.-, represen-
tado por 100 acciones nominativas con valor nominal de --

$ 60,000.-, estando 82 de ellas pagadas.

En Marzo el Consejo deliber6 acerca de la conveniencia
de pedir al Banco Interamericano de Desarrollo que participe
en las operaciones de underwriting que agilicen la cologa--
cién de acciones en nuestro mercado, tomfindolas en firme. En
Agosto fue aceptada la inscripci6n de certificados de parti-
cipacién Inmobiliaria del Banco Nacional de Obras y Servi---
cios PGblicos. En (Consejo del mismo mes se considerd anti--
cuado el reglamento elaborado originalmente en 1933, algunas
de cuyas disposiciones eran imposibles de cumplir, por lo --

que deberfa ser elaborado de nuevo.

En Asamblea General Ordinaria el Informe del Consejo --
seflaldé, que el valor registrado fue de § 35,208'200,000.-, -
cifra superior en 25.9% a 1968, con preferencia de la renta
fija: 28.5% de aumento. En acciones, al contrario, hubo --

18.5% menos movimiento que en 1968,
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Durante el ejercicio de 1969 estuvieron en primer lugar
rentas fijas de Nacional Financiera, los valores hipoteca---

rios y certificados de participacién.
1970

Entre alzas y bajas el nGmero de socios permanecif§ ~---

igual, se inscribieron 38 emisiones.

La Presidencia de la Bolsa propuso continuar la labor -
del Consejo anterior, asi como fijar las nuevas metas necesa
rias; y propiciar el didlogo tanto con los agentes como con
las autoridades. Entre los problemas mis urgentes se conta-
ba la promocién de incentivos fiscales propuestos a las auto
ridades hacendarias, basdndose en experiencias exteriores --

que habfan logrado mucho éxito.

El Consejo en Abril di6 cuenta de la visita realizada a
la Presidencia de la Repilblica y al Secretario de Hacienda,
que recibieron con simpatfa los proyectos de la Bolsa. El -
proyecto de Ley presentado estaba siendo depurado desde el -

punto de vista juridico.

L.La Direccién General de la Bolsa di6 cuenta ¢ los as--
pectos principales de la Primera Reuni6n de Bolsas y Merca--
dos de Valores de los pafses micmbros de la ALALC, celebrada
en Montevideo por los primeros dfas de Abril del afio 1970 1.3

bre: 1) Unificacién de las préicticas bursitiles; 2) Anélisis
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de los tratamientos fiscales en los paises de la ALALC;

3) Requisitos y publicaciones qu; deben proporcionar las em-
presas; y 4) Funci6n bursdtil en el mercado de capitales. -
Las recomendaciones abarcaban, entre otros aspectos: 1) Pro-
pugnar reformas fiscales a favor de ahorradores y mercados;
2) Establecimiento en todos los pafses del irea de condicio-
nes cambiarias que favorecieran la libre circulacién de capi
tal; 3) Registro de Valores en Bolsa de otros pafses que los
de emisién; y que el Banco Interamericano de Desarrollo ac--

tuase como tomador de emisiones en primer término y las reco

locase en la zona.

La Asamblea General Ordinaria, en el informe del Conse-
jo sobre el ejercicio 1970, dijo que este afio se distinguié
por lo pleno de cambios y transformaciones en todos los 4dmbi

tos de la vida nacional, ocurriendo lo mismo a nivel burs4--

til.,

Respecto al Mercado Bursitil, el valor de las operacio-
nes ascendié a $§ 33,752' 500,000.-, cifra inferior en 4.1% -
a 1969. Los valores de renta fija decrecieron en 880,6 millo
nes; Gnicamente 2.6% con respecto a 1969. El valor de tftu-
los de rendimiento variable disminuyé § 5,750' 000,000.-, o

sea, el 44,3%.

En renta fija decrecieron las transacciones de cé&dulas-
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hipotecarias y valores de Nacional Financiera, con aumento
en bonos financieros e hipotecarios. Fue el tercer afio en --

que bajaban las operaciones en cédulas hipotecarias.

Se operaron 8'895,077 acciones con importe aproxima-

do de § 721'600,000.-.
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11 FUNCIONAMIENTO ACTUAL

.- Estructura Orgdnica.

La Bolsa de Valores tiene como funcifn bésica garan-
tizar las operaciones que se realizan dentro de la misma, --
con el objeto de que, contando con la confianza y el apoyo -
del pdblico inversionista, pueda agilizar la captacién y ca-
nalizacién de los recursos disponibhles hacia las inversiones
productivas necesarias para impulsar el desarrollo econdmico

y social de la comunidad.

Para ello, debe reunir los siguientes requisitos:

1.- Es condicifn esencial para que puedan llevarse a
cabo las transacciones de valores, al igual que de cualquier
otra mercancfa, que exista una unidad de intercambio de reco
nocida utilidad. Dicha unidad es la propia unidad monetaria,
o un grupo de acciones o de obligaciones, debidamente seria-

das, que posean una misma cotizacibn.

2.- Es requisito de la Bolsa realizar la seleccién -
de los valores inscritos para evitar dentro de lo posible, -
dafios econdmicos al ptiblico inversionista. La seleccifn con
siste en evitar que se registre y acepte cualquier valor que
exista en el mercado, permitiéndose (inicamente determinado -

que posea una cualidad especial para el trifico.
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3.- La Bolsa debe promover la distribucién de los va
lores entre ahorradores, sean éstos individuales o empresas,
y también entre especuladores. Son merca&os institucionales
locales, que centralizan otros mercados libres en torno y el
hecho de que exista un lugar de cotizacifn central y otro --
descentralizado y libre, favorece la distribucién. En las --
Bolsas de Valores no se dispone de los valores fisicos sino
que se opera de manera representativa y abstracta y las coti
zaciones no siempre indican transacciones ya que pueden ser
meros Indices de evaluaciones, lo cual también favorece la -
distribucién en el sentido de ayudar a poner de acuerdo a --

compradores y vendedores,

Estos requisitos redundan en un cierto grado de pro-
teccifn a favor de los inversionistas, afin cuando también --
favorece a los especuladores, dentro de una cierta moral de
mercado . Sin embargo, ni los mercados especializados ni sus
agentes garantizan los precios en el futuro, de donde se de-
riva la existencia de beneficios y pérdidas que cada Bolsa -
considera como inevitables, cuya existencia, por otra parte,
garantiza el juego de la Bolsa ante la perspectiva de obte--

ner mayores utilidades.

Asimismo, al ser la Bolsa el lugar natural de concu-
rrencia de las fuerzas del mercado formadas por los ahorradg

res e inversionistas, se producen fenémenos econfmicos tales
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como el Costo de Oportunidad y el Multiplicador de! Mercado.

Se entiende por costo de oportunidad el rendimiento
que obtiene un inversionista com@n por su inversién en Bol--
sa. Por otra parte serd el costo que debers pagar el empresa
rio por los nuevos funcionamientos, dependiendo su cuantfa -
de la clase de empresa y tipo de emisién. Al subir los pre--
cios en Bolsa frecuentemente, disminuye el valor del costo
de oportunidad y se abarata el dinero y al bajar la Bolsa su

cede el fen6meno contrario.

Ligando con este concepto se origina el llamado mul-
tiplicador del mercado, cuyo Valor oscila alrededor de la --
unidad y estd influido por un conjunto de circunstancias ta-
les como: las espectativas de los negocios, la evolucién tec
nol6gica, los beneficios de las empresas, etc. o sea por la
situacién tecnol6gica general. Cuando dicha coyuntura es --
préspera, los precios de las acciones tendrdn tendencia a --
elevarse. Si suponemos que el precio de una accibén, de cual-
quier empresa, es "Y', su precio en el mercado serid "MY" con
"M" mayor que la unidad, debido a la valoracién optimista --
que ese mercado hace de la empresa. Si la situacién general
se deteriora, entonces "M" es menor que la unidad y las ac--
ciones tenderdn a depreciarse. Es importante hacer notar que
éstos fenSmenos se producen con cierta independencia de la -

situacién y perspectiva de lua empresa.
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Dentro de éste imbito de mercado organizado, se pue-

de considerar que sus principales objetivos de los puntos de

vista econémico, social, jurfdico, fiscal y del mercado fi--

nanciero, son los siguientes:

a) En el aspecto econfmico:

b)

<)

1)
2)

3)

En

3)
4H

5)

En

Canalizar el ahorro hacia la inversién productiva.
Proporcionar liquidez, seguridad y rentabilidad al in-
versionista.

Reflejar la coyunta general y la opini6én pGblica res--

pecto a la marcha de los negocios.
el aspecto social:

Permitir la influencia de gran nGmero de personas en -
la toma de decisiones econémicas.
Crear una conciencia colectiva sobre empresas econfémi-
cas.
Incrementar el grupo de ahorradores-inversionistas.
Robustecer la estabilidad social al aumentar el natu--
ral sentido de la responsabilidad que otorga el sentir
se cooproptietario.

~

Acercarse al conocimiento de la opinién colectiva, por

medio de los fndices de precios y actividad.

el aspecto jurfdico:

-

Ser fuente de derecho como creador de prficticas y usos

mercantiles.

\
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2) Proporcionar seguridad al tréfico mercantil por -

estar regulado por instrumentos jurfidicos.

d} En el aspecto fiscal:

1) Facilitar el control por parte de las autoridades,
tanto para el manejo de la Bolsa como de las em--
presas inscritas en ella.

2) Orientar las inversiones con medidas fiscales ade
cuadas, que se canalicen a través de la Bolsa.

e) En el aspecto del mercado financiero traspasar activos 1§
quidos- las disponibilidades a corto plazo de los suscrip
tores de valores nuevos hacia las inmobilizaciones que --
efectGan los emisores de valores en los respectivos acti-
vos a largo plazo de las empresas, motivado por el estimu
lo de la conveniencia particular, que coincide con los in

tereses de la comunidad al promoverse nuevas actividades

econémicas.

A este respecto es conveniente hacer notar que no to
da transaccién bursdtil, ya sea al alza o a la baja, es fi--
nanciamiento de una nueva inversién, pues en los ''valores --
viejos" el financiamiento ya esti realizado y la operacifn -
se limita a un cambio de propiedad. Sin embargo, la relacién
entre el mercado de valores viejos y la posibilidad de colo-
car nuevas inversiones es muy estrecha pues si aquellos atra

viesan en momento de auge es muy probable que las nuevas emi

soras tengan buena acogida.




69

Por otra parte, siendo la Bolsa un mercado organiza--
do, la creciente demanda del pGblico s6lo puede ser satisfe--
cha mediante emisiones de nuevos valores, que si representan

financiamiento de nuevas inversiones.

Por lo que se refiere a la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A., funciona como una institucién privada, organizada como
sociedad andénima de capital variable y autorizada por la Se--
cretarfa de Hacienda y Crédito Phblico para operar en toda la
reptiblica.

Sus principales funciones son:
aj Proporcionar locales adecuados para que los Agentes de Bol

sa puedan efectuar sus operaciones en forma adecuada.

b) Vigilar que las operaciones que en ella se realicen cum---
plan con las normas establecidas.

c) Cerciorarse de que la conducta profesional de sus agentes
se apegue a los principios de ética.

d) Tomar las providencias para que los valores que se manejen
dentro de ella cumplan las disposiciones legales vigentes,
y ofrezcan seguridad al inversionista.

e) Dar a conocer al pGblico las cotizaciones y condiciones de
los valores que se pueden adquirir en ella.

f) Dar a conocer las caracteristicas de los valores inscri---

tos, v las caracterfsticas de las empresas emisoras.

Asf mismo efectia campahas educativas con el objeto -
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de que el piblico inversionista conozca las modalidades y -
pricticas que son de uso comGn en el mercado bursitil. Para
que se mantengan informados los potenciales inversionistas vy
el pGblico en general, se publican los siguientes boletines:
Boletin Diario de Precios y Cotizaciones, Anuario Estadisti--
co, Periddico Mensual, Informacién Trimestral Financiera y -

Bursdtil, e Informacién sobre Asambleas de Accionistas.

Como en toda Sociedad Anénima la autoridad méxima es

la Asamblea General de Accionistas, que afio con afio elige a -

los miembros del Consejo de Administracién.

Los accionistas son las Casas y Agentes de Bolsa y -
s6lo ellos pueden poseerlas; pero no basta con tener una ac--
cién, para ser agente de bolsa, se requieren satisfacer un --
gran ntmero de requisitos que acrediten su capacidad técnica

y solvencia econbmica y moral.

El Director General es el responsable, ante el Conse-
jo de Administraci6n, de la buena marcha de la institucién. -

Un gerente y varios asesores legales y financieros asesoran -

al director general.

A) Tipos de Operaciones que se efectuan:

En forma meramente descriptiva, analizaremos a conti-

nuacién algunas de las operaciones del mercado de valores.
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a) Operaciones de contado.- Son aquellas en las que -
el comprador proporciona solamente el importe de la operacién
liquidando en efectivo contra la transacci6én ffsica de los va

lores, aGn cuando parte del efectivo se obtenga a crédito.

b) Operaciones con margen: Son aquellas en las que el
comprador da solamente una parte de el precio de las acciones,
que se denomina margen, y por el resto solicita crédito a su
agente de bolsa, el cual obtiene los fondos a crédito de las
instituciones de crédito con la garantfa de los valores que -

posee en propiedad a bajo contrato de reporte.

c) Operaciones de venta al descubierto.- son aquellas
en que el vendedor no posee los valores que esti vendiendo --
siendo que el comprador recibird los valores cuando venza el
contrato de entrega a futuro. El vendedor al descubierto es

un bajista, ya que vende en previsi6n de un descenso en el --

precio.

d) Manipulaciones de tipo monop6lico.- las manipula--
ciones del mercado, pueden tener lugar tanto a la alza como a
la baja aprovechando diversas situaciones técnicas y del mer-
cado, algunas de las cuales pueden ser propiciadas por las --
siguientes causas: 1) Los avances del mercado; 2) Una declina
cién del mercado; 3) Una situacién de crédito fécil, como ---
cuando la tasa de interés baja y es mayor la facilidad de en-

contrar crédito para la especulacién; 4) tna mediana oferta -
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de valores que no permite su diversificacién; 5) Un valor --
oculto, en conocimiento del especulador; 6) Una posicién téc
nica del mercado, ya sea con tendencia a la alza o a la baja;
7) Conocimiento de los valores para discernir cuando han que

dado rezagados por falta de patrocinadores.

e) '"Pool'" alcista: para manipular al alza puede for-
marse un cierto tipo de asociacién, expresa o tfcitamente pa
ra comprar una emisifén nueva o acciones rezagadas para empu-
jarlas al alza. El pool puede no representar un intento de-
liberado para influir sobre la demanda y elevar las cotiza--
ciones sino que a veces se forma espontineamente por razones
psicolégicas de tipo alcista, por lo que si la manipulacién

es colectiva, no es delictuosa.
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2.- Proceso Operatiyvo.

El salén de remates es el lugar donde se rednen los -
Agentes de Bolsa y los Operadores de piso, representantes de
las casas de Bolsa, para realizar las ogeraciones de compra-
venta de valores registrados en la Bolsa, e inscritos en el -
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a cargo de la
Comisi6én Nacional de Valores. Opera diariamente de Lunes a --

Viernes, de las 10:00 a las 14:00 horas.

Por las caracterfsticas de los Valores que son cotiza
dos en e] recinto de la Bolsa, el salén se encuentra dividido
en 5 corros o unidades de control. Del primero al cuarto co--
rresponden las pizarras que muestran las posturas de las em--
presas emisoras de Valores de Renta Variable (acciones), las
cuales estin colocadas en orden alfab&tico de acuerdo a la --
clave de la emisora. En el quinto corro se encuentran las pos

turas de los Valores de Renta Fija, Papel Comercial, Petrobo-

nos y Cetes.

Los corros se encuentran dotados de terminales de -
video, conectadas al computador central de la Boisa. en las -
que se registra mediante simple tecleo, cada una de las opera
ciones de compra-venta realizadas en el Salén de Remates., Es-
tas terminales alimentan a la computadora, la cual procesa to
da la informacién, generando listados que concentran las ope-

raciones y permiten realizar las liquidaciones correspondien-
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tes y la difusién de las operaciones bursitiles,

Los Agentes de Bolsa y Operadores de Piso, son las -
Gnicas personas autorizadas para realizar operaciones y estas
deben concertarse dentro del Salén de Remates, contando con -
personal auxiliar propio para ello. Las operaciones pueden -
clasificarse en funcién a su forma de contratacién y en fun--

cién a su forma de liquidacién,

A.- Operaciones en funcién a su forma de contratacién.

revisten cuatro modalidades:

1.- Orden en Firme.- Cuando se desea realizar una ope
racién de compra o de venta a un precio fijo, se deposita en
el corro respectivo una forma de orden en firme en donde se -
especifican las condiciones de la postura (nGmero de acciones,
emisora, precio y caracteristicas del pago), quedando regis--
trada en orden cronolégico. Al coincidir las condiciones espe
cificadas en una orden en firme de compra con una de venta, -

la operaci6n automiticamente queda cerrada.

En caso de no coincidir la cantidad de valores especi
ficados, la operacién se cerrard por el volumen anotado en la

menor de ellas,

La orden en firme y de contado tendrd siempre prefe--
rencia sobre las posturas verbales o de viva voz, si coinci--

den los valores especificados y su precio.




2.- De Viva Voz.- La operacién se inicia con la propo

sici6én que realiza un Agente de Bolsa u Operador de Piso en -
voz alta, anunciando si desea comprar o vender, e indicando -
la emisora, la serie del tftulo, la cantidad en unidades.y el

precio al que quiere comprar o vender.

Si no especifica la serie ni la cantidad se entenderi
que se refiere a valores de su primera emisi6n o de la serie

mis antigua y al lote minimo para éste tipo de valor, respec-

tivamente.

El Agente y Operador de Piso que acepta la propuesta,
lo hace usando el término cerrado, considerdndose asf{ coﬁcer-
tada la operacifn, la cual deberd ser registrada. El agente u
Operador de Piso vendedor elaborard y entregari la ficha Gni-
ca al corro respectivo, el que a su vez distribuir4 las copias

de ésta al vendedor y al comprador; el hecho se anota entonces

en la pizarra. -

Las operaciones se consideran concertadas y surten --
sus efectos tan pronto como la proposicién hecha de viva voz

es aceptada verbalmente.

En la Bolsa Mexicana de Valores, la palabra es la ba-
se principal de las transacciones; por ello, su tema es ---
"Dictum Meum Pactum', que traducido del latfn quiere decir -

"Mi palabra es mi contrato',
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3.- Cruzada o de Registro.- En el caso de que un Agen
te o Casa de Bolsa reciba de un cliente una orden de compra y
de otro una de venta, sobre acciones o valores de la misma --

emisora y al mismo precio, la operacién deber4 realizarse en

la Bolsa mediante una operacién cruzada.

La mecinica que se sigue en este tipo de operaciones
se inicia anunciando con un timbre (que enciende una luz ver-
de en el corro respectivo) que se va a realizar una orden ---
cruzada; en seguida se anuncia el nombre de la emisora, la se

rie, la cantidad y el precio.

E1l Agente u Operador de Piso que se interese en la --
operacifn, podrd intervenir diciendo "doy" o "tomo’, segln si
su postura es de oferente o de demandante, cerrando la opera
cién con una variacién ligera en el precio, convencionalmente

prevista, de acuerdo a las pujas mfnimas que estin fijadas.

4.- Operacién "Cama'".- Es una operacién poco comGn, -
que se propone en firme, con opcién para que otros operadores
o agentes compren o vendan, dentro de un margen/de fluctua---
cién del precio. El Agente u Operador de Piso dir4d a viva --
voz: "Pongo una Cama'", indicando si vende o compra, asf como
el nombre de la emisora, la serie, la cantidad de acciones y
el diferencial entre los precios de compra o venta. El Agente
u Operador de Bolsa que acepte escuchar la cama quedard obli-

gado por ese s6lo hecho a operar a cualquiera de los dos dife
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rentes precios que resulten del diferencial pactado, segGn la

opcién que elija: comprar o vender.

B.- Operaciones en funci6n a su forma de liquidacié6n.

Pueden revestir tres modalidades:

1.- De Contado.- Son las operaciones que deber&n 1li--
quidarse a mis tardar a los dos dias h&biles siguientes al --
que fueron concertadas y conforme al horario establecido por
el Indeval (Instituto para el Depbsito de Valores) y por la -

Bolsa Mexicana de Valores.

En el primero se realiza la liquidacién de los valo--

res; en seguidz, la liquidacién en efectivo.

2.- A Plazo o Futuro.- Son operaciones en las que se
conviene, desde el momento en que se realizan, que su liquida
cién serd hecha en plazo futuro, el cual no podri exceder de
360 dfas, pudiendo liquidarse anticipadamente por acuerdo de
las partes. En el caso de que la operacién se a convenida en
liquidarse en un dfa inhdbil, la liquidacién se hari al dfa -

h&bil siguiente.

3.- Opcionales.- Cuando el comprador o el vendedor --
conviene en que puede rescindirse o anularse la operacién den

tro del plazo que fijen.

La opcibn serd de compra, cuando es el comprador --

quien puede rescindirla y de venta cuando el facultado para -

hacerlo es el vendedor.
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El Sal6n de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores
es el Gnico lugar autorizado para realizar operaciones de --
compra-venta de valores cotizados en bolsa, cuando se deseen

lograr los beneficios inherentes.




[1r. NECESIDADES FINANCIERAS DE LAS EMPRESAS

Una Organizacién no opera en un vacio financiero, por
el contrario mantiene una estrecha relacifn con los diferen--
tes medios y mercados de ese caricter. Dicha relacién permite
que la empresa obtenga el financiamiento necesario y, a la --
vez, invierta sus fondos inactivos en diversos instrumentos -
también financieros. Generalmente, una organizacién grande -
concurre con mucha frecuencia al mercado de las finanzas mien
tras que una pequefa pueda visitarlo con relativa poca fre---
cuencia sin embargo, e independientemente del tamafio de la em
presa, los medios financieros retnen a los proveedores y soli

citantes de fondos, dando forma al proceso de provisién e in-

versi6én de fondos.

Existen tres agentes externos por medio de los cuales

una empresa puede allegarse los fondos necesarios para la con

secucién de sus objetivos:

1) Intermediarios Financieros, los cuales vienen a --

ser instituciones que captan recursos y los transfieren a ---

quienes necesitan fondos.

2) Mercados Financieros: que son foros organizados -

en donde los oferentes y demandantes de fondos pueden reali--

zar sus transacciones.
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3) Colocacidén Directa, por la que el ahorrador v de--

mandante realizan lu transaccién de manera privada e indepen-
diente. Debido a su falta de estructura, normalmente este me
canismo no es materia de estudio, aunque esti bastante genera
lizado, sobre todo en lo que se refiere a préstamos a corto -

plazo y con empresas pequefias o personas fIsicas.

los intermediarios o instituciones financieras canali
zan los recursos de las personas en préstamos e inversiones,
Al proceso, por medio del cual, se acumulan los ahorros en --
las instituciones financieras y después se prestan o invier--
ten, se llama MEDTACION. Las instituciones financieras pagan
directa o indirectamente a los ahorradores segfin su depbsito;
cobran por algunos servicios (por ejemplo: cuenta de cheques);
aceptan ahorros y los prestan a los solicitantes, o bien lo -

invierten en acciones, obligaciones o inmuebles.

Las instituciones financieras se mueven dentro de ---
ciectos limites legales que se imponen a los préstamos, inver
siones, pagos y cobros por servicios, determinados, en México,

por la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros,

Los principales oferentes y demandantes de fondos son
particulares empresas y gobierno. A los particulares se les
considera como "ahorradores puros", debido a que en conjunto,
ahorran mis de lo que piden prestado; a diferencia de las em-

presas y el gobierno, a quienes se denomina “prestatarios --




puros' porque, también en conjunto, para financiarse, piden -

prestado mds de lo que pueden depositar o invertir.

En la Economfa de México, estas instituciones han si-

do quienes proveen la mayor parte de los fondos necesarios pa

ra el financiamiento de las empresas,

lLos mercados financieros permiten que el oferente y -
el demandante realicen las transacciones directamente, cono--
ciendo asf el oferente, en donde esti invertido su dinero. --
Los intermediarios financicrés y los mercados financieros no
actitan en forma independiente, sino que los intermediarios --

participan activamente dentro del mercado financiero, actuan-

do tanto de demandantes como de oferentes de fondos.

Los dos principales mercados financieros son el merca

do de dinero y ¢l mercado de capitales.

a) Mercado de Dinero.- El mercado de dinero se origi-
na en li& relacién entre oferentes y demandantes de fondos a -
corto plazo. Este mercado existe porque ciertos particula---
res, empresas, gobiernos ¢ intermediarios financieros tienen
fondos temporalmente ~ciosus, que esperan les generen alguna
utilidad y particulares, empresas y gobiernos que necesitan -

financiamientos temporales o estacionales adicionales.

Los principales instrumentos del mercado de dinero --
tienen una caracteristica comGn: la liquidez. Los altos ren-

dimientos que estos instrumentos proporcionan son reflejo de
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la escase: de dinero.

b) Mercado de Capitales. E! mercado de capitales se
origina en la oferta y demanda de fondos para ser utilizados
a largo plazo. Estos fondos se emplean en la adquisicién de
activos fijos y en la ejecucién de programas que permitiridn

la existencia continuada de las organizaciones.

A.- Necesidades Financieras de las Empresas a Largo

y Corto Plazo.

Para poder entender y comprender mejor cuales son €s-
tas, es necesario adentrarnos en el estudio de las diferentes
fuentes de financiamiento con que cuenta una empresa, las cua

les se mencionan a continuacién:

a) Fuentes Internas.- Estas fuentes de financiamiento

son las que la propia empresa genera como resultado de sus --

operaciones normales.

Bisicamente existen tres fuentes internas y son:
1) Utilidad (la parte reinvertida)
2) Depreciacifn, Amortizacién y Agotamiento.

3) Desinversi6én (Disminucién neta de las inversiones por ejem

plo de la cartera, venta de activo fijo, etc.).

El criterio para considerarlas como tales es el si---

guiente:
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1} Utilidad (parte reinvertida): Las Utilidades rein-
vertidas representan dinero que se queda dentro de la empresa
para continuar como inversién. Es necesario hacer notar que -
se habla de utilidad reinvertida, pues si bien es cierto que
todas las utilidades financian a la empresa, éste concluye en
el momento en que son pagadas a los propietarios, por lo que
el verdadero financiamiento (con el que se puede contar para

una planeaci6n) es el de la porci6én que los duefios decidan de

jar al término del ejercicio.

2) Depreciaci6n, Amortizacibén y Agotamiento: La depre
ciacién representa la recuperaci6n de las inversiones en acti
vos fijos a través de su inclusibén en el precio de venta del
producto, no obstante que su costo es cargado a gastos (paula

tinamente) y como tal se hace deducible sin gue exista ning@n

desembolso de dinero.

3) Desinversifn: Consiste en la disminucién neta de -
activos para realizar nuevas inversiones. Un ejemplo de esto
es: la venta de activo fijo, ya que el dinero que genera se -

reinvierte en nuevos activos tales como mercancias, etc.

El costo de cada una de estas fuentes no representa -
un costo monetario, mis bien su costo es de oportunidad sin
embargo, es conveniente sehfalar que pueden existir considera-

ciones mis profundas, por ejemplo:

O
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En el caso de la utilidad reinvertida, los accionis--
tas que "ACEPTAN" dejarlas a la empresa al siguiente aho soli
citardn dividendos sobre una mayor inversién (su capital en -
acciones + las utilidades que no se repartieron), lo que de -

hecho ya constituye un costo monetario.

b) Fuentes Externas.- Se consideran fuentes externas,
las que provienen de fuera de la empresa, considerada ésta co
mo una entidad con personalidad distinta e independiente a la
de sus propietarios y acreedores. Para este punto de vista, -
es necesario crear una figura que nos permita entender que en
un momento determinado son distintos los intereses de la ---

"empresa'" y los de los propietarios.

Se considera que principalmente existen tres:
a) Crédito
b) Arrendamiento Financiero y

c) Capital

El criterio para considerarlas como tales es el si---

guiente:
a) Crédito: Primero hagamos una divisifn de los tipos
de crédito.

Crédito Comercial.- La fuente es un proveedor de bienes y ser
vicios.
Pasivos Acumulados.- Lo forman conceptos tales como: impues--

tos por pagar, luz, teléfono, etc.
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Retenciones. lmpuesto sobre el producto del trabajo, cuotas

del Seguro Social, etc.

Anticipos de Clientes. Los obtenidos por bienes comprometi--
dos.
Créditos Bancarios.- Préstamos Directos, Créditos Refacciona-

rios, de Mabilitacién y Avio, Hipotecarios, etc,

Fmisiones Colectivas.- Obligaciones quirografarias e hipoteca

rias.
Provisiones para garantias, pensiones, jubilaciones, etc.

Todos los conceptos sefialados como créditos tienen un
factor com@in: representan dinero propiedad de terceras perso-
nas que la empresa utiliza en sus inversiones, en forma direc
ta (por convenio escrito) o en forma indirecta, debido a la -

periodicidad de su pago (pasivos acumulados) etc.

b) Arrendamiento Financiero: Es un contrato muy flexi
ble por medio del cual la empresa obtiene el uso de un bien,
durante un plazo determinado, al final del cual puede ejercer
una opcién, siendo la mds frecuente, la de compra.

Es un crédito, pero debido a sus caracteristicas muy

especiales, se le clasifica por separado.

c) Capital: Representa el dinero aportado por los pro
pietarios de la empresa. En el caso de una Sociedad Anfnima -

esti formado por: Acciones Comunes u Ordinarias, las cuales -

son de renta variable.
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Acciones c¢on dividendos preferentes, que son valores

de renta fija.

Acciones con dividendos preferentes participantes, €s
tas son valores de renta fija en primer lugar y adicionalmen-
te participan con las ordinarias en el remanente de utilida--
des.

El capital es fuente de financiamiento porque repre--
senta dinero que la empresa utiliza en sus inversiones. Se le
incluye como fuente externa porque como Se apunt6 anteriormen
te, es necesario establecer una divisién entre la empresa --

(inversiones, negocio en si) y los propietarios.

El Costo de cada una de las fuentes externas es el --
siguiente:

Crédito: Su costo se llama sobreprecio y en algunos -
casos (Créditos Bancarios, Emisi6n de Obligaciones, etc.), se
paga un interés, lo que representa un compromiso predetermina
do e ineludible, pero que de acuerdo con el artfculo 26 frac-
ci6n X, de la ley del I.S.R., son deducibles cuando 1los prés-
tamos se invirtieron en el negocio. Esto es de suma importan-
cia porque reduce el costo de los intereses a un 50% (42% --
I.S.R. y 8% P.T.U.). De hecho este crédito (pasivo) constitu-
ye la palanca financiera que la empresa requiere. Obviamente
la entidad siempre desearfa que el importe de &ste fuera lo -

mis grande posible porque con excepci6én del crédito bancario
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y las emisiones colectivas todos tienen un costo muy reducido
{sobreprecio) o bien, no tienen ninguno. Sin embargo, por lo

que toca a proveedores y acreedores, éstos son cada vez mis -
cuidadosos en cuanto a la relacién porcentual que guardan con
el capital propio de la empresa, de tal forma, que si la rela
ci6n no les resulta favorable (es decir, si no es mayor el --
capital) esto les constituirfa un mayor riesgo, por lo que a

la empresa le resultard mis diffcil obtenerlo y la norma fi--

nanciera es conocida: a mayor riesgo, mayor costo.

Capital: Su costo se llama dividendo. Es probable el

financiamiento mis caro que la empresa pueda obtener.

Su costo, los dividendos, serin fijados por la asam--
blea general de accionistas, y es casi seguro, que la tenden-
cia de ésta sea fijarlos altos, a menos que en esta decisidén
intervenga una administracidn profesional que concilie los in
tereses de los accionistas y la empresa. Para la empresa divi

dendos mis altos, significa financiamiento mfs caro.

La raz6n por la que se fomenta esta fuente de finan--
ciamiento es debido a que por sus caracterfsticas se maneja -
a largo plazo en oposicién a otros tipos de crédito (Bancario,
por ejemplo) y mejora ademds el punto de apoyo de la palanca

financiera de la empresa.

Toca a la administracién de la empresa influir en la

asamblea de accionistas para que exista una adecuada polftica
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de dividendos, por ejemplo: que los dividendos se decreten pa
ra pagos peri6dicos (trimestral, etc.) y evitar variaciones -
bruscas de un afio contra otro(ler. afio 30%, 2do. afio 0%, 3er.
afio 25%, etc.) en este caso, el primer afio podrfa repartirse

un 15% y la misma cantidad en el 2do. afio.

Esta politica atraerfa inversionistas y desalentarfa

las inversiones en renta fija.

Existen dos tipos de Fuentes de Financiamiento a Cor-
to Plazo para las empresas de Iniciativa Privada, las cuales
son las siguientes Fuentes Espontineas y Fuentes Negociadas,-

de estas (Gltimas se hablard a continuacién:

A) Fuentes Espontdneas.- En el curso normal de las --
operaciones de lucro, tienden a formarse tres fuentes impor-
tantes de crédito continuado sin esfuerzo ni negociacién espe
ciales. Juntas estas fuentes, constituyen una neutralizacién
sustancial de la necesidad de fondos de la empresa., Puesto --
que se derivan de patrones normales de la operacifén ganancio-
sa sin esfuerzo especial ni decisifn consciente por parte de
los duefios o gerentes, pueden ser consideradas como fuentes -
esponténeas o autogeneradoras, que reducen las cantidades de

fondos que los gerentes tienen que obtener de otras fuentes.

Dentro de estas Fuentes Espontineas como se mencioné

anteriormente, existen tras bdsicamente y son: Crédito Mercan
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til Normal, Gastos Acumulados e Impuestos sobre las Utilida--

des Acumuladas.

a) Crédito Mercantil Normal: La primera y mis impor-

tante de estas fuentes espontineas es el crédito mercantil --
brindado normalmente por los abastecedores. Como hemos visto,
casi todas las materias primas, materiales y suministros, y -
otros renglones adquiridos sobre una base continuada y repeti
da, estan disponibles en condiciones de compra que permiten -
una demora en los pagos. Las normas de crédito impuestas por
los vendedores, que las empresas compradoras tienen que cum--
plir para recibir el crédito sobre sus compras, raramente son
severas. Las compafifas cuyas adquisiciones tienen una rela--
cién razonable con su capital y escala de operaciones, y que
pueden demostrar alguna liquidez, rara vez tienen dificulta--
des en llenar los requisitos de las condiciones crediticias
ofrecidas normalmente por los proveedores. El crédito mercan-
til es una fuente de fondos particularmente importante para -
las compafifas menores. Muchas empresas pequefias financieramen
te débiles que encuentran difficil negociar préstamos de los
bancos y otros prestamistas institucionales pueden cumplir --
los requisitos del crédito mercantil. Las condiciones de cré
dito normales ofrecidas por muchos abastecedores dejan a los
compradores la opci6én de obtener un descuento pagando dentro
de cierto perfodo de tiempo o de tener un crédito mis largo -

sin el descuento. Por ejemplo son muy comunes las condicio--
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nes de 2/10,neto 30 - es decir, el comprador puede deducir un
descuento del 2 por ciento de los pagos hechos dentro de los

10 primeros dfas, o puede tomarse 30 dfas para efectuar el pa
go sin aprovechar el descuento. Usar los 30 dfas completos es
totalmente permisible bajo tales condiciones, pero es eviden-
te que el comprador paga un alto precio por los 20 dias de --
crédito afadidos. Tomando los 20 dfas adicionales sobre una -
adquisicién de § 1,000 bajo esas condiciones, el comprador re
cibe el uso de $§ 980 por 20 dfas mis el costo del descuento -
no aprovechado de $ 20. De hecho, el comprador estid pagando -
el 2.04 por ciento (20/980) por el uso de los § 980 durante -
20 dfas, o sea, un dieciochoavo de un afio. En funcién del in-
terés anual, el costo de la pérdida continuada del descuento

es casi de 37 por ciento (2.04 por ciento multiplicado por --
18). Algunos proveedores dejan que sus condiciones sean consi
deradas como algo nominales, no tomando accién alguna para --
acelerar el cobro hasta que los pagos se encuentran bastante

atrasados. Si las condiciones del abastecedor fueran nominal
mente 2/10, neto 30, pero que permitieran realmente el pago -
dentro de los 60 dias, el comprador recibe entonces crédito -
por 50 dfas adicionales, o sea 50/365 de un afio, reduciendo -
asi el costo de los descuentos no aprovechados en funcién de

los tipos anuales hasta el 14.8 por ciento. No aceptar el des
cuento resulta todavia costoso, aun cuando se reducen conside

rablemente las consideraciones nominales. Como regla general
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el aprovechar los descuentos por pronto pago siempre que és--
tos sean ofrecidos, y el realizar el pago rdipido de las deu--
das mercantiles cuando éstas vencen, representan a la larga -
una sana préctica financiera y de negocios. El no tomar los -
descuentos es un procedimiento caro. Ademis, como hemos ex--
plicado antes, la red de intercambio de informacién crediti--
cia estd lo bastante bien organizada para que el historial de
pagos de las empresas se convierta en un asunto de conocimien
to bastante general. Un historial de r4pido cumplimiento en -
los pagos de todas sus obligaciones afiade mucho a la reputa--
cién general de la empresa. Ademis, el modo en que la empre-
sa maneja sus obligaciones con los acreedores mercantiles ten

dri impacto sobre su capacidad de obtener crédito de los ban-

cos y otros prestamistas.

También, en un mercado de vendedores, donde la deman-
da apremia fuertemente a la oferta, los clientes que pagan --
con lentitud pueden hallarse en verdadera desventaja al compe
tir por los suministros escasos. A la larga, los beneficios
tangibles e intangibles que provienen de un historial de rapi

dez en los pagos de las obligaciones mercantiles son impresio

nantes.

b) Gastos Acumulados: El negocio tipico recibe mu---

chos servicios sobre una base continuada, y los suministrado-

res de esos servicios no realizan el cobro de los mismos inme
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diatamente después dec haberlos prestado. Por ejemplo es pric
tica comin de muchas empresas pagar a sus obreros y operarios
semanalmente, al personal de oficina y de supervisién quince-
nalmente y a los ejecutivos mensualmente. En sentido contabi-
listico, el gasto se produce cuando se presta el servicio.
Pero como el pago no se hace en seguida, se crea un pasivo, -
al que ordinario se denomina gastos acumulados o gastos acumu
lados a pagar. En realidad, la compafifa estid recibiendo algln
crédito de los trabajadores y demis miembros del personal, y
de otros proveedores de servicios. Una fuente similar de fon
dos de alguna significaci6n para los empleadores se deriva de
los patrones de pago al gobierno federal establecidos con re-
lacibn a los impuestos sobre la renta o ingreso personal y de
seguros sociales que los patronos deben retener de la paga de
los empleados. Los empleadores tienen hasta el dfa quince --
del mes siguiente a aquel en que se retienen estos impuestos
para depositarlos a nombre del gobierno en un banco autoriza-
do. En realidad, el empleador hace uso de estos fondos duran
te un mes como promedio. En conjunto, el crédito representa-

do por los gastos acumulados es de alguna significacién.

c) Impuestos sobre las Utilidades Acumuladas: Bajo -

nuestras leyes fiscales, las sociedades an6nimas que operan -
con fines de obtener ganpancias estin obligados a compartir --
esas ganancias con el gobierno federal y en muchos casos con

los gobiernos de los estados. De esta forma, cada vez que se
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determinan las utilidades en los libros, debe reconocerse un

pasivo a favor del gobierno por su participacién en las utili
dades. Al contabilizar la tributaci6n federal sobre las uti-
lidades, el derecho del gobierno a una parte de esas utilida-
des es reconocido generalmente cada vez que se determinan las
ganancias, acreditando el importe apropiado a una cuenta de -
pasivo indistintamente llamada Impuestos sobre Utilidades Acu
muladas, Reserva para Impuestos sobre Utilidades o Provisi6n

para Impuestos sobre Utilidades. Aunque el gobierno reclama -
un tanto por ciento de las ganancias a medida que &stas se --
realizan, no exige el pago de los impuestos devengados hasta

mucho después del momento en que son obtenidas las utilidades
y es creado el pasivo por los impuestos. Mientras una compa--
fila este obteniendo utilidades e incurriendo asf en una obli-
gaci6n por concepto de esa tributacién, pues, tendri una deu-
da con el gobierno en sus libros de contabilidad. SegtGn se --
van reconociendo nuevas obligaciones fiscales, éstas aumentan
la cuantfa del pasivo, mientras que los pagos periédicos al -
gobierno para extinguir las obligaciones anteriores por im---
puestos reducen el pasivo total por ese concepto. Asf, tene--
mos una circunstancia algo rara en la cual el gobierno con-
tinGa siendo un acreedor importante de las sociedades anfni--
mas que obtienen utilidades y el pasivo a favor del gobierno

representa para ellas una fuente continua de fondos. S6lo que

se cambien las leyes fiscales, el patrén de pago en los afios
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siguientes serd el mismo. Hasta ahora, hemos supuesto que 1la
socicedad anénima continda realizando utilidades y acumulando
un pasivo por los nuevos impuestos durante el afio. ;Qué suce-
de si una empresa con utilidades deja de tenerlas y s6lo al--
canza a cubrir sus gastos? Evidentemente, ella tiene que pa--
gar su pasivo por impuestos atrasados con puntualidad. Pero,
esa compafifa no estd afiadiendo nada a la cuenta de Impuestos
sobre Utilidades Acumuladas, ya que no esti obteniendo ningu-
na clase de ganancias. La fuente espontidnea de que disfrutaba
cuando obtenfa utilidades desaparece. Es decir, no sélo pier-
de 1a entrada de fondos provenientes de las utilidades netas
después del pago de los impuestos, sino que tiene que liqui--

dar su pasivo por los impuestos atrasados.

B) Fuentes Negociadas.- Hablando de los negocios en

general, los recursos de que normalmente se dispone bajo la -
forma de crédito comercial normal de los abastecedores, de -
los gastos acumulados y de los impuestos sobre las utilidades
acumuladas, exceden con creces en su importe total del monta-
je del crédito a"corto plazo" que es obtenido de los presta--
mistas sobre una base negociada. No obstante ello, muchas --
empresas dependen grandemente de los pré;tamos a corto plazo
tomados en los bancos comerciales y en una diversidad de ~---
otras fuentes. Para hacer una distincién entre estas Gltimas

fuentes y las espontéineas, nos referiremos a ellas como fuen-

tes negociadas. Las fuentes mAs importantes del crédito a -




corto plazo conseguidas al amparo de contratos negociados o -

especiales incluyen las siguientes:

1. Préstamos de los Bancos Comerciales.

2. Venta de Papel Comercial.

3. Préstamos de las Compafifas de Financiacién.
4. El Uso de la Financiacién Factorial.

S. Préstamos de Inversores Privados.

"Para nuestros propdsitos',los créditos que por sus -
condiciones facilitan los fondos especfificamente por no mis -

de un afio serén:

6.- Anticipos de los clientes,
7. Créditos Especiales de los Abastecedores.

8. El Uso de las Aceptaciones Bancarias.

a).- Préstamos de los Bancos Comerciales: Los Bancos

Comerciales son una fuente de crédito mercantil e industrial

altamente importante. La disponibilidad de crédito bancario

es de mucha importancia para gran cantidad de compafifas que -
no pucden pedir prestado e¢n absoluto durante perfodos prolon-
gados. Los bancos sirven como fuente de reserva del efectivo
a estas compafifas. En interés de una perspectiva sin deforma
ciones, debemos reconocer que el crédito bancario es una fuen
te de fondos mucho menor para las empresas que las fuentes es
pontineas, sobre todo el crédito comercial. Pero, para los -

negocios en general, los bancos representan la fuente dominan
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te del crédito negociado a corto plazo. Para la mayorfa de
las empresas mis pequeflas y para un tanto por ciento grande
de las de tamafio intermedio, los préstamos bancarios repre--
sentan la fuente suprema de crédito negociado - a plazo lar-
go, mediano y corto. Para las empresas muy fuertes y mayo--
res que tienen la posibilidad de vender bonos en los merca-
dos de capital, el crédito bancario significa una de las di-

versas fuentes importantes de crédito con que pueden contar”

b) Venta de Papel Comercial: El1 Papel Comercial se -

refiere a los pagarés u otros efectos a corto plazo, general
mente no garantizados, que son vendidos a través de negocian
tes o corredores de papel comercial o directamente a los in-
versores. Los inversores en papel comercial incluyen a 1los
bancos y otras instituciones financieras pero en afios recien
tes, empresas no financieras con excedentes de fondos para -
invertir sobre una base a corto plazo han sido los principa-

les compradores de papel comercial.

c) Compafifas de Financiacién: La mayorfa de las com

pafifas de financiaci6n se especializa en la concesifén de --
préstamos directos a particulares y son llamadas compafifas -
de préstamos personales o de financiacifn de consumidores. -
Estas empresas se especializan en la compra a los detallis--
tas de las cuentas a cobrar a plazos que se derivan de las -

ventas al por menor de automféviles, aparatos elé&ctricos para
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el hogar, equipo industrial, equipo agricola, casas m6viles,
botes y otros bienes durables vendidos mediante planes de pa
gos a plazos, considerados a Corto Plazo. En contraste, la -

ve rta de acciones preferentes y comunes y de bonos represen-

ta una financiacién a Largo Plazo.

d) Prestamistas Privados: En las ciudades grandes --

hay afin particulares que conceden préstamos comercialez, ---
usualmente a empresas que no pueden encontrar crédito en -

otra parte. Los tipos de intereses cobrados son muy altos,-
asccendiendo frecuentemente a tipos anuales del 24 por cien-

to o mfis sobre los fondos suministrados. La poca informacién
disponible sobre tales prestamistas sugiere que ellos constji
tuyen verdaderamente una fuente de (Gltimo recurso y que de--

ben ser tratados con la mayor cautela, pero de ninguna mane-

ra con preferencia.

e) Créditos Especiales de los Proveedores: En nues--

tro anterior estudio del crédito comercial de los abastecedo
res como gente espontfinea, no examinamos las posibilidades -
de obtener de ellos, mediante negociacién créditos especia-
les adicionales. En ciertas circunstancias, los vendedores -
estdn dispuesto a aceptar condiciones algo mis extensas que

las ofrecidas rutinariamente a todos sus clientes al crédito,
En un buen nGmero de casos, las empresas compradoras han po-

dido negociar con el vendedor condiciones especiales para la

financiacién de una orden de compra particularmente grande o
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o de caracteristicas especiales.

f) Aceptaci6n Bancaria: La aceptaci6n Bancaria co---

mienza como un giro o letra de cambio en demanda pago, libra
da contra un banco, mediante la cual se ordena a éste el pa-
go de una cantidad especificada a una empresa determinada o

a sus apoderados en una fecha definida.

Cuando el banco contra el cual se libra esti de acu-
erdo et realizar el pago escribiendo ACEPTADO sobre el anver
so de la letra (junto con la firma de un funcionario del ban
co autorizado para ello), la letra de cambio se covierte en
una aceptacibn bancaria -es decir, en una obligacién del ban
co aceptante. Desde luego, el banco s6lo aceptarf letras a -
nombre de clientes que hayan realizado con &1 los arreglos
previos necesarios y lo hayan convencido de que a su ver ---
ellos pagarfin al banco al llegar el vencimiento de la acepta
cién. E1 banco aceptante carga una comisién de por lo menos

1 por ciento por el uso de su nombre y crédito.




IV.- LA BOLSA MEXTCANA DE VALORES COMO FUENTE
DE FINANCITAMIENTO.

La importancia que reviste la Bolsa Mexicana de Valo-
res, es de gran relevancia, ya que a través de la misma las -
empresas pueden obtener los recursos financieros indispensa--
bles para alcanzar su desarrollo, cosa que con sus propios re’

cursos diffcilmente podrfan lograr.

1.- Diversas Opciones para Obtener Financiamiento a

través de la Bolsa de Valores.

A continuacién sefialamos algunas de las ventajas que
representan para las empresas emplear los valores que se mane
jan en la Bolsa de Valores, como alternativa para proveerse -

de los recursos financieros para lograr su desarrollo.
a) Obligaciones Quirografarias e Hipotecarias.

1) El costo financiero es menor que para un financia-

miento bancario en las mismas condiciones de pago.

2) En el caso de las Obligaciones Quirografarias, no

hay gravdmen especifico sobre los activos de la emisora.

3) La circulacidén de las Obligaciones en el mercado -

da nombre a la emisora entre el pGblico inversionista.

4) La vida del crédito es mds larga que la que se pue

de obtener por créditos bancarios.
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b) Papel Comercial. La aplicacién de este instrumen-
to de financiamiento presenta una perspectiva muy positiva --

dentro del contexto uactual del mercado de valores.

1) Se satisface la necesidad de que las empresas cuen
tan con medios financieros para poder realizar sus operacio--

nes especificas a corto plazo.

2) Se satisface la necesidad de canalizar los recur--
sos ociosos originados por un exceso de liquidez hacia activi
dades productivas.

3) La tasa real de interés que paga la empresa es in-
ferior a otras alternativas de financiamiento como el crédito
bancario.

¢) Acciones.- El costo de la accién (dividendo), es -
probablemente el financiamiento mis caro que la empresa puede
obtener.

Sin embargo, la razén por la que se fomenta esta fuen
te de financiamiento, es debido a que por sus caracteristicas
se maneja a "largo plazo'" en oposicién a otros tipos de crédi
to y mejora ademis el punto de apoyo de la palanca financiera
de la empresa.

Las ventajas que pueden obtenerse al invertir en Bol-
sa, son las siguientes:

1) Garantfa de una afluencia de 'capital” (dinero -~

fresco) que le permite proseguir con sus planes de expansién,
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mediante una administracién profesional y dindmica de la em-
presa.

2) Acceso a Fuentes de Financiamiento m&s sanas, por-
que su solidez y desarrollo futuro no dependen de una sola --

persona, ya que su capital es colocado entre el pGblico inver

sionista.

3) Se aumenta la liquidez de las empresas como conse-

cuencia de las inversiones que recaliza el pGblico en la Bolsa

Mexicana de Valores.

4) Los socios fundadores no pierden el control de la
empresa, porque .colocan entre el piGblico Gnicamente acciones
preferentes, o sea de voto limitado, y reservan para ellos --

las acciones comunes.
A) Caracteristicas de la Bolsa de Valores.

Igualmente la Bolsa como principal institucién del --
mercado de valores presenta las siguientes caracterfisticas,

las cuales demuestra el papel tan importante que juega para

las empresas:
a) Financiera

La bolsa desempeia la funcién de agente financiero --
que traspasa activos lfquidos a corto plazo hacia las inmovi
lizaciones que efectdan los emisores de valores en los res--

pectivos activos a largo plazo de la cmpresa.
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b) Econdmica

En ésta se cubren tres puntos primordiales como son -
los siguientes:

1.- Canaliza la corriente de ahorros hacia inversio--
nes productivas: al facilitar los medios adecuados a las nume
rosas economias de consumo para invertir en economfas de pro-
duccién, a través del conocimiento e informacién que poseen -
sobre la vida econémica.

2.- Proporciona liquidez, seguridad y rentabilidad al

inversionista. La liquidez se consigue en virtud de la concu
rrencia al mercado gran nGmero de emisores e inversionistas,

misma que se traduce en multitud de operaciones; bursatilidad
y continuidad en precios, son requisitos esenciales para otor

gar liquidez a determinados valores.

Las normas jurfdicas y legales a que estén sujetos --
los valores que se cotizan en bolsa proporcionan seguridad al
inversionista. La rentabilidad se logra al ofrecer en bolsa -
negocios con atractivos Indices de rendimiento derivado de su
operacién,

Ademis de la rentabilidad, otro factor que beneficia
al inversionista es la ganancia de capital, efecto resultante

del desenvolvimiento de la empresa en particular.

3.- Refleja la coyuntura econémica, ya que las rela--

ciones de compra-venta de titulos en la bolsa y la diversidad
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de opiniones tanto de compradores como de vendedores, permite
formarse una idea de la opinidn ptGblica respecto de la marcha

de los negocios en general.
¢) Social

La existencia de la bolsa permite a los ahorradores -
tener influencia en la toma de decisiones econdmicas de 1la em
presa de cuyos tftulos es propietario. Aumenta el grupo de -
ahorradores-inversionistas del pais y robustece la estabili--
dad social. Mediante sus fndices de precios y de actividad es
posible conocer los estados de opinién colectiva que de otra

manera serfa diffcil detectar.
d) Jurfidica
Las operaciones que se efecttian en el mercado estdn -

reguladas y sujetas a diversos instrumentos jurfdicos que re-

gulan los derechos del emisor y comprador.
e) Fiscal

Se facilita el control que ejercen las autoridades --
tanto de la Bolsa, como de la empresa en ella inscritas. Al
mismo tiempo que se facilita la orientacién de la inversién

a través de medidas fiscales adecuadas.
B Y Ventajas de la inscripcién en la Bolsa de Valores.

1).- Como primera y principal ventaja podemos sefialar

que la empresa asegura de una manera mis definitiva su desa--
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rrotlo a largo pla.o v ante buenas posibilidades del mercado
siempre cncontraria suficiente capital para llevarlo a cabo y
que provenga de un grupo de diversos inversionistas pasivos,
que diffcilmente afectarfin el control de la compafifa; pero --
precisamente por que ¢l inversionista de renta variable en M§
xico carece de un criterio s6lido se puede esperar su abando-
no cuando sea diffcil,

Otra ventaja de colocar las acciones al pGblico es --
que da un valor demostrable a su negocio en relacién directa
con las utilidades; una compafifa particular tiene la dificul-

tad de establecer un valor de sus acciones, una vez pGblica,

el mercado determina el valor sobre una base supuestamente ob
jetiva; pero si la oferta no es suficientemente grande como -
para atraer a un n(imero grande de inversionistas o si el colo
cador no reali1zo una buens labor de distribucién y las accio-
nes las acapararon unas cuantas personas jamds se desarrolla-

ra un activo mercado o bursatilidad para sus acciones,

La tercera ventaja reside en que las empresas inscri-
tas en bolsa, tradicionalmente adquieren mayor prestigio na--

cional o internacional, con los siguientes beneficios:

- Mejores accesos a fuentes de financiamiento;
- Mejor imagen y confiabilidad a los proveedores y -
clientes;

Mejores fusiones o adquisiciones;

o
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lambién tienen la ventaja las empresas "abiertas” que
mejoran ante las autoridades quienes obviamente ven con mejo-
res ojos los problemas de estas empresas, con mayor nGmero de
accionistas, que con empresa familiar: el trato es méAs accesi
ble y las concesiones mis viables v es que ademfis existe la -
razén de que las empresas que ohbticnen sus recursos a través
de aumentos de¢ capital pagan mayores impuestos en relacién --
con las que lo obtienen de obligaciones o acciones a través -
de 1a Bolsa Mexicana de Valores,; debemos considerar que la --
bolsa alienta la "democratizacidon dJe capital lo que esta de

acuerdo con los planes a largo plazo del gobierno.

Las compafifas extranjeras resultan especialmente afec
tadas en lo mencionado en el Gltimo pirrafo; la comisién so--
bre inversiones extranjeras mira favorablemente una mexicani-
zacién a través de la bolsa, sobre todo si la empresa aumenta

su capital para aceptar socios mexicanos,

Como sexta ventaja tencmos que cuando las empresas --
van a repartir dividendos pueden recurrir a la capitalizacién
de utilidades y ser m&s conservadoras en el reparto de divi- -
dendos en efectivo, pues pueden dar un dividendo en acciones,
ya que para inversionistas de cmpresas inscritas en bolsa es
posible convertir en dinero ese dividendo en acciones, pues -
tienen un precio de cotizacién v un lugar donde concurren la

oferta y demanda de estos titulos. Esta situacién no es tan




prictica v fdcil en empresas no inscritas pues se presenta la

dificultad para el inversionista de vender a un precio 6ptimo

y de encontrar a un comprador.

Colocacibn.

Para colocar acciones es necesario la participacién -
de un asesor financiero, o un grupo de ellos; para seleccio--

narlo debemos tener en cuenta los siguientes aspectos:

1).- Reputacién de su firma en el medio financiero y bursitil

2). Imparciabilidad en el andlisis y venta de valores.

3). Asesorfa constante en el mercado de las acciones.

4).- Conveniencia de relacionar la imagen de la emisora con
el colocador.

§5).- Alcance del nivel profesional de los servicios que ofre-
ce,

6).- Posibilidad de que realice una amplia distribucién de 1la
accién en el mercado.

7).- Costo de la Colocacién.

Las ventajas que ofrece el colocador estriba en el --
gran ndmero de clientes que puede lograr a fin de vender los
t{tulos entre una mayor cantidad de personas y principalmente
las técnicas sobre la colocaci6én que domina, sin las cuales -
las acciones posteriormente se verfa afectada desfavorablemen
te pues existe una marcada relacibn entre las técnicas y méto

dos utilizados con el éxito de la accién en la bolsa.
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2. Requisitos para la Inscripcién de Valores en

Bolsu.

Para una empresa que ha guardado cierto orden en el -
registro de sus operaciones cotidianas, resulta, hasta cierto
punto sencilla su inscripci6n en Bolsa, pues las 4reas de an§
lisis de los estudios de inscripci6n que las empresas deben -

de hacer son bdsicamente las siguientes:

- En cuanto a los aspectos legales, las empresas deberin ade-
cuar a la préictica bursdtil todo lo referente a la constitu--
ci6n, estatutos, modificaciones, asambleas, etc. convirtiendo
sus acciones suceptibles de oferte pGblica, dando de &sta ma-
nera a conocer pGblicamente la situacién financiera de la em-

presa.

Por lo que se refiere a los aspectos generales de la empre-
sa y del mercado, desglosarin la actividad econ6mica que ---
desarrolle la empresa, asf como su organizaci6én, mencionando
la produccién actual, asf{ como las instalaciones que para tal
efecto utilice, deberd también presentar un andlisis de su --

participaci6n en el mercado, asf como de la competencia, etc.

- En lo relativo a los aspectos financieros deberi realizar
un andlisis de su estructura financiera a corto y largo pla--

:o, enfocdndolo a mostrar su solidez y rentabilidad.

beberd hacer menci16n de los planes futuros que se tengan, -
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asf como de los nuevos provectos financieros que se piensen -
adoptar y de las politicas de dividendos que se vayan a se---

guir, asf como mencionar las expansiones que se tengan progra

madas.

- Para cubrir los aspectos bursédtiles, deber4i determinar el -
grado de liquide:z que pueda tener 14 accibn de 1la empresa, lo
cual lograr4d mediante comparaciones con empresas similares, -
determinard también los precios miximos v mfnimos a que se --
han operado esas acciones o la propia empresa en caso de tra-
tarse de una segunda emisi6n, determinar4 los mltiplos pre--

cio/utilidad, etc.

Una vez presentada ésta documentacién, el Consejo de
Administracién de la Bolsa decidird su ingreso o su rechazo -
mediante aprobaci6n previa de la Comisién Nacional de Valores.
Si es admitida contraeri ciertas obligaciones comprometiéndo-
se a enviar trimestralmente cierta informacién financiera a -

la Bolsa, que ésta misma le sefiale, la cual se publicari.

También deberd enviar la informacién financiera anual,
asf como la relativa a la cclebracién de las asambleas de ac-
cionistas que celebre la empresa. Toda ésta informacién est4
enfocada a hacer verdaderamente pGblica y transparente la ad-

ministraci6n de la empresa.

A) Otras ventajas importantes al ingresar a la Bolsa

son:
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Presentar una administracién mds responsable y, por lo tan-

to, mids eficiente,

- No estar sujeta (nicamente al uso del financiamiento credi-

ticio.
- Obtener un importante canal publicitario.
Poseer un positivo acercamiento a las autoridades.

- Posibilitar un mayor endeudamiento financiero a través de -
aumentos de capital.
Lograr que exista factibilidad de disposicién de una fuente

mds de Financiamiento.

- Disponer de mayor flexibilidad en la decisi6n del pago de -

dividendos.
l.ograr la mexicanizaci6én de la empresa, via Bolsa.

Con respecto a &ste Gltimo punto, es fundamental des-
tacar que debido al gran impulso que ha recibido el mercado -
de capitales, que cada dfa es menos riesgoso, empresas con ca
pital extranjero han optado por mexicanizarse obteniendo as{
grandes ventajas como es el gozar de mayores beneficios, tan-

to fiscales como administrativos.

Al colocar sus valores en mercados nacionales se da -
cabal cumplimiento a la Ley en materia de inversiones extran-
jeras, que indica que cuando menos un 51% habrd de ser capi--

tal mexicano.




A través de €sta medida, las empresas extranjeras ve-

rén con buenos ojos el establecimiento en nuestro pafs, con--
tribuyendo con todos los beneficios a equilibrar la economia

y conservando el voto mayoritario por la Direccién de la em--

presa.

Dentro de los principales beneficios se pueden citar:
la generaci6n de empleos, el incremento de las capacidades --
productivas de la nacidn, instauracién de nuevos métodos tec-
nolégicos pafa el aprovechamiento de las materias primas, ---
transmisién de las técnicas de la fuerza de trabajo mediante

la capacitacién, asf como muchos otros beneficios.

> 3).- Tipos de Valores

Los valores son tftulos que tienen un valor represen-
tativo, pues permiten la movilizacién de un derecho de propie

dad, ya sea sobre bienes muebles o inmuebles.

Es decir, que el derecho de propiedad sobre un "algo"
se documenta en un tftulo y que éste es suceptible de ser --

transferido, ya sea por endoso o por simple entrega.

Existen multitud de valores y no todos son objeto de
comercio en bolsa. En términos generales, podemos afirmar --
que s6lo son cotizables en bolsa aquellos tftulos provenien--
tes de una misma- emisi6n producida en masa, en serie; que tie

ne las mismas cualidades, conceden los mismos derechos a sus




tenedores v pueden tener un curso de cambio comGn.

Los valores cotizados en bolsa pueden clasificarse --

atendiendo a diversos criterios:

a) Conforme a su origen: En nacionales y extranjeros;

seg@in sea la nacionalidad de la entidad emisora.

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora: en
pGblicos y privados. Serdn pGblicos los emitidos por institu-
ciones gubernamentales, y privados los emitidos por particula
res.

c) Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta fi-
ja o de rendimiento variable. De renta fija los que se obli--
gan a retribuir a su poseedor un interés peri6édico constante,
independientemente de cualquier contingencia. Son de rendi--
miento variable aquellos cuya retribucién se condiciona a 1la

utilidad de la organizacién emisora.

A) Valores de Renta Variable

Son valores de este tipo:

1).- Acciones Comunes

-Las acciones son tftulos valores que representan una
fraccién del capital de la empresa. El1 propietario de una ac-
cién com(in es participante en el negocio, en la parte propor-
cional que su accidén representa, es decir, es uno de los due-

fios de la compafifa y por lo tanto tiene derecho a percibir --

I
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los beneficios que el negocio produzca y la obligacién de su-
frir, hasta por el importe de sus aportaciones, las pérdidas
que haya; pero ademds, tiene derecho a intervenir en el nom--
bramiento de los administradores y de ratificar la actuaciébn
de ellos y, en su caso recibir la parte proporcional de capi-

tal que le corresponda por liquidacién.

Todas las acciones comunes de una sociedad son igua--
les: confieren a sus tenedores los mismos derechos y les impo
nen las mismas obligaciones. Las acciones se imprimen en tf-
tulos de papel seguridad, en cuya redaccién debe ir consigna-
do el nombre de la sociedad emisora, su domicilio social, su
capital, el niimero de acciones y los principales artfculos de
la escritura constitutiva de la empresa. Normalmente las ac--
ciones llevan adheridos una serie de cupones, fficilmente re--
cortables, que se utilizan para el cobro de los dividendos y

el ejercicio de otros derechos.

2.- Acciones Preferentes

Se 1llaman acciones preferentes aquellas a las que se
garantiza un dividendo anual minimo, y que en caso de liquida
cién de la empresa emisora, tienen preferencia sobre los --

otros tipos de acciones que haya en circulacién,

Las acciones preferentes adoptan diversas variedades,

pudiendo ser de dividendo acumulativo o no acumulativo; parti

b




113

vipantes o no participantes; convertibles o inconvertibles.
Son acciones preferentes con dividendo acumulativo aquellas -
para las cuales se ha pactado que, independientemente del re-
sultado de las operaciones de la empresa emisora, tendrin de-
recho a un dividendo fijo anual y que en caso de que las uti-
lidades del negocio en un ejercicio social determinado no per
mitan cubrirles el dividendo a que tienen derecho, éste se --
les acreditard y les serd cubierto en el pr6ximo o hasta que
las utilidades de la empresa lo permitan. Si un negocio no -
puede cubrir a sus accionistas preferentes, en varios ejerci-
cios consecutivos, el dividendo acumulativo a que tiene dere-
cho, los accionistas preferentes cobrarin, antes de que la em
presa emisora cubra a los accionistas ordinarios cualquier --
dividendo. Como se comprenderi, se llaman acciones no acumula
tivas aquellas cuyos dividendos no se acumulan y que, transcu
rrido un ejercicio en el que no hay utilidades a distribuir,
no tienen mis derecho que a exigir un dividendo del 5% que es

tablece la ley.

Son acciones preferentes participantes las que tienen
derecho a participar, ademds del dividendo fijo, en un divi--
dendo extracrdinario sobre el resto de las utilidades, cuando
éstas superen un porcentaje determinado. Las acciones no par

ticipantes no poseen ese derecho.

Se llaman acciones preferentes convertibles aquellas

para las cuales se ha pactado, que después de un perfodo de--
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terminado, se transformaridn en acciones ordinarias.

B) Valores de Renta Fija.

En términos generales, puede afirmarse que estos valg
res representan un crédito colectivo a cargo de la empresa --

emisora.

En nuestro medio existen diversos valores de este gé-
nero. Entre ellos los mds conocidos y los que tienen mayor --
bursatilidad son: Bonos Financieros, Obligaciones Industria--
les, Certificados de Nacional Financiera, S. A., Petrobonos,
Certificados de Tesorerfa, (Cetes), Certificados de Dep6si---

tos, Certificados de Participaci6n, y Papel Comercial.

1) Bonos Financieros

Estos tfitulos son emitidos por un determinado tipo de

institucién de crédito: las Financieras.

Los bonos Financieros estédn garantizados especffica--
mente por créditos concedidos a empresas solventes y que gene
ralmente consituyen hipoteca sobre sus bienes, o por valores
gubernamentales o de empresas présperas; pero adem&s, las so-
ciedades financieras que los lanzan al mercado respaldan con

todos sus recursos las obligaciones derivadas de estas emisio

nes.




Estos bonos, como todos los valores, se documentan en

papel seguridad, con valor de cien pesos o de sus mdltiplos,

Los tftulos representativos de un bono llevan adheridos una -

serie de cupones que se utilizan para el cobro de los intere-

ses que producen.
Obligaciones Industriales.

Son aquellos certificados emitidos por entidades in--
dustriales, que muestran que la organizacién ha tomado en --
préstamo cierta cantidad de recursos que se obliga a reinte--

grar en el vencimiento de dicha emisién.

Son instrumentos de financiamiento para las empresas
a largo plazo que pueden ser utilizados para allegarse de con
siderables cantidades de dinero de un grupo diversificado de

prestamistas.

3) Certificados de Nacional Financiera

Como entidad emisora de valores, Nacional Financiera
tiene un amplio prestigio en el pafs, entre inversionistas, -

tanto particulares como institucionales.

Las primeras emisiones las realiz6 en el afio de 1937,
cuando el mercado nacional de valores de renta fija no era --

superior a los 200 millones de pesos,

Durante los siguientes seis afos, los valores emiti--
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por la institucién aumentaron considerablemente. En el afio de
1951, la circulacidén de sus valores represent6 cerca del 30%
del total, con 1,094 millones de pesos. A partir de entonces
y una vez abierto el mercado que iniciara en forma sistemiti-
ca Nacional Financiera, el resto de las financieras pGblicas
y privadas iniciaron su mids cxtensa expansi6én y, Nacional Fi--
nanciera sin dejar de aumentar sus emisiones y venta de valo-
res, gradual y relativamente perdié posici6én para situarse en

tre un 5% y un 10% del total de valores en circulacién en el

mercado durante los Gltimos afos.
4) Petrobonos

Su emisién representa en el campo econ6mico una op---
cién de inversi6n mis que, por sus caracterfsticas, garantiza
un rendimiento atractivo para fomentar el ahorro, restablecer
la confianza en el sistema financiero mexicano y apoyar, con

recursos internos, el desarrollo del pafs.

La primera emisién fué el 27 de abril de 1977; es fi-
deicomitente el Gobierno Federal, representado por la Secret:
rfa de Hacienda y Crédito PGblico. Los fideicomisarios son --
el propio gobierno federal y los tenedores de los certifica--

dos de participacién.

Su objeto es que el gobierno federal afecte en fidei-
comiso los derechos derivados de un contrato de compra venta

de petr6leo crudo celebrado con Petr6leos Mexicanos, en un --




precio de dos mil doscientos millones de pesos mexicanos.

La fiduciaria es Nacional Financiera quien, con base
en el fideicomiso, emite certificados de participacién ordina
rios, amortizables por un valor nominal de dos mil millones -
de pesos, que darfn a sus tenedores el derecho de recibir un
rendimiento minimo garantizado, pagadero trimestralmente. La

duracién de estos valores es de tres afios.

Caracteristicas:

a) Serén valores al portador, procurando que la tenen

cia mdxima sea de un millén de pesos por inversionista.

b) El1 valor nominal de los certificados ser§ de mil
pesos.

c¢) Se registrarfin en la Comisién Nacional de Valores
y se inscribirfin en la Bolsa Mexicana de Valores, para propor-

cionar liquidez a los inversionistas que lo requieran.

d) La colocacién inicial se hizo a través de un con--
sorcio, formado por instituciones de crédito, tanto privadas

como mixtas y pGblicas, Agentes de Bolsa y Valores.

5) Certificados de Tesorerfa (Cetes).

Los Certificados de la Tesorerfa de la Federacién son
tftulos de crédito al portador, en los cuales se consigna la
obligaci6n del Gobierno Federal a pagar una suma fija de dine

ro en una fecha determinada. El valor nominal de cada certi-
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ficado se ha fijado para las primeras emisiones de diez mil -
pesos, amortizables en una sola exhibicién al vencimiento de

los titulos.

Cada emisién tendrd su propio plazo, sin exceder de -

un aflo. Las primeras emisiones han sido de tres meses.

El rendimiento de los certificados se da por el dife-
rencial entre su precio de compra bajo par, por una parte, y
su valor de redencién o precio de venta, por la otra. Cuando
la venta se efectia antes del vencimiento, el precio también
es bajo par; pero, usualmente, mayor que el de compra. Los -
precios de compra y de venta se determinan libremente en el

mercado. Estos tftulos no causan intereses.

Los adquirentes de estos tftulos pueden ser mexicanos
o extranjeros, personas fisicas o personas morales (excepto -

si su régimen jurfdico se los impide).

La casa de Bolsa estdin autorizadas para efectuar ope-
raciones de compra-venta, reparto y préstamo de certificados.
Operan siempre por cuenta propia, por lo que no cargan comi--
siones en las transacciones. Su utilidad se deriva del dife--

rencial entre precios de compra y de venta.
6) Certificados de Depésitos.

Estos certificados negociables son instrumentos que -

evidencian el dep6sito de una cantidad determinada de moneda
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corriente en un Banco Comercial. Los montos y vencimientos

normalmente se adaptan a las necesidades del inversionista.

Las tasas en la primera emisidn que se pagan sobre certifica-
dos de dep6sito negociables, las fija el sistema de reserva -
federal, con base en el volumen y vencimiento. La menor deno-
minacién es de cien mil pesos normalmente. Una vez que los --
certificados de depésito estdn en el mercado secundario, sus
rendimientos no tienen control alguno por parte del sistema -

de reserva federal, ya que se pueden vender sobre y bajo par.

7) Certificados de Participaci6n.

Estos valores son emitidos directamente por socieda--
des fiduciarias y representan una parte proporcional de los -
frutos o rendimiento de los valores o bienes de cualquier cla

se, dados en fideicomiso irrevocable para este objeto.

Los certificados de participacibén se documentan en --
titulos al portador o a la orden, con valor nominal de cien -
pesos o de sus mGltiplos y producen un interés anual que se -
paga trimestralmente. Estéin garantizados por grupos de valo--
res que la sociedad emisora constituye en fideicomiso. Ademis
dentro de su redaccién, el tftulo consigna al representante -
comGn de los tenedores de certificados, quién tiene la obliga
cién de verificar que la emisi6én se haga de acuerdo con la --

ley.
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8) Papel Cemercial.

Consiste en titulos de crédito a corto plazo (paga--
rés) emitidos por empresas que va tengan valores inscritos en

Bolsa con anterioridad.

Al igual que los Cetes, este instrumento de financia-

miento se cotiza a tasa de descuento.
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4. SITUACION ACTUAL DEL MERCADO DE VALORES Y
SUS PERSPECTIVAS.

Hace mds de veinte afios se realiz6 en Monterrey la --
Primera Convencién Regional para el Fomento del Mercado de Va
lores, que pretendfa, entre otras cosas, coadyuvar con la Co-
misi6n Nacional de Valores en su afdn de crear un mercado ver
dadero y 4gil, a través del cual se canalizari un volumen ca-
da vez mayor de ahorros hacia empresas y actividades capaces
de promover el bienestar econ6mico de nuestro pafs. Esa con--
vencién fue una muestra de tantos esfuerzos realizados a tra-
vés de los afios para promover el mercado. Sin embargo, no --
fue sino hasta la década de los setentas cuando se empezaron
a tomar medidas decisivas en este campo. Aunque en los sesen
tas y durante el primer quinquenio de los setentas, la Bolsa
de Valores no fue un conducto amplio para el financiamiento -
de las empresas su comportamiento sf fue muy indicativo de --
las expectativas de los ahorradores e inversionistas, particu
larmente en relaci6én a las utilidades esperadas dc¢ las empre-
sas y al rendimiento neto para el ahorrador. El comportamien-
to del mercado de renta variable durante el primer quinquenio
de los sesentas, indica un alza en el Indice promedio de coti
zaciones, habiendo alcanzado a mediados de 1965, un nivel de
175 puntos. A partir de ese punto méximo se registra un impor
tante descenso, interrumpido por alzas temporales, que dura -

hasta finales de 1971. Para entonces la atonfa de la bolsa,
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tanto en términos de cotizaciones, como de vollmenes, habfa -
llegado a tal extremo que no falté quien pensara que nunca --
serfa el mercado de valores un instrumento de posibilidades -
para el desarrollo de México. Afortunadamente, habfa quienes

pensaban de otra manera y sabian en qué terrenos era necesa--
rio empezar a tomar medidas. Asf, a fines de 1971, al modifi-
carse la Ley del Impuesto sobre la Renta, elevindose el gravi
men sobre los intereses, se operd automdticamente un cambio

favorable en el mercado de renta variable. Para entonces exis
tfa un tratamiento fiscal que favorecfa decididamente el fi--
nanciamiento de las empresas vfa deuda. Si se ve ese trata---
miento por el lado del ahorrador, se advierte que los ingre--
sos por intereses estaban sujetos a un gravamen muy pequefio,

en tanto los ingresos por dividendos debfan pagar una tasa -

superior. Si se ve por el lado de las empresas, se observa -
que sus gastos por intereses podian deducirse para efectos --
del pago del lmpuesto sobre la Renta, mientras que sus pagos

de dividendos no eran deducibles. Es tan clara la conexién en
tre el régimen fiscal y ¢1 mercado de valores, que no obstan-
te la situacién econémica de recesién e incertidumbre que el

pafs vivia a finales de 1971, las cotizaciones de renta varia
ble reaccionaron de inmediato a la modificacién impositiva vy
se elevaron significativamente durante 1972. A fines de este
Gltimo aflo, volvié a ocurrir una adecuacién fiscal en direc--

ci6én similar a la anterior, que produjo una nueva tendencid -
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al al:za en las coti-aciones. lLas autoridades financieras y -
monetarias del pais, advirtieron que las correcciones fisca--
les no eran la Gnica tarea a realizar para lograr el desarro-
llo del mercado. Era necesario darle una infraestructura ins
titucional adecuada. Fue entonces que se prepar6 la Ley del -
Mercado de Valores misma que fue aprobada a fines de 1974 y -
entré en vigor a principios de 1975. El propésito de esa ley
fue el proveer al mercado de valores de un mercado institucio
nal apropiado, condicién necesaria, si bien no suficiente, pa

ra su desarrollo.

Con esa Ley se dot6 al mercado de valores con mecanis
mos que permitirfan conocer cada vez con mayor facilidad las
caracterfsticas de los tftulos objeto de comercio y los térmi
nos de las ofertas, demandas y operaciones; a la vez, se bus-
c¢6 mediante ese ordenamiento poner en contacto, de manera més
rdpida y eficiente, a demandantes y oferentes de valores, asf{
como dar a las transacciones liquidez, scguridad y economfa.
Con los preceptos de la nueva Ley, se regulan también, de ma-
nera integral, coordinads y sistemitica, las actividades de -
los intermediarios en cperuciones con valores, los requisitos
a satisfacerse por los emisores de tftulos susceptibles de --
ser objeto de oferta péblica y las facultades y atribuciones
de las autoridades competentes en la materia. En este sentido

se dan facultades suficientes a la Comisién Nacional de Valo-

res para que desempefie con eficacia sus funciones de promo---




cién, regulacidn v vigilancia,

Después de haberse hecho correcciones fiscales y de -
haberse establecido ¢l marco juridico, se tomaron nuevas medi
das para el desarrollo del mercado. En marzo de 1976, el Ban
co de México, buscando romper el estancamiento de la oferta -
de valores atribuible a una demanda insuficiente, dispuso un
renglén de inversi6n obligatoria en valores por parte de los
departamentos de ahorro de la Banca, asf como la canalizacién
de recursos de éstos al otorgamiento de créditos a las casas
de holsa. Es muy interesante recordar como esas disposicio--
nes del Banco Central tuvieron un efecto muy favorable y répi
do sobre las operaciones y cotizaciones de renta variable, a
pesar de la gran incertidumbre que prevalecfa en nuestro pafis
en esa época. lLa labor preparatoria que se vino realizando -
por las autoridades hacendarias y monetarias del pafs, para -
tener un régimen fiscal mids adecuado al desarrollo del merca-
do, para lograr una infraestructura institucional acorde y pa
ra romper el circulo vicioso demanda-oferta, empezé a dar --
abundantes frutos a partir de 1977. Es claro que éstos no .2
hubieran cosechado si el presente Ejecutivo Federal no hubie-
ra restaurado la confianza y no hubiera propiciado el mejora-
miento de las®expectativas econémicas fuertemente apoyadas --

por los recursos petroleros del pafs,

Pero también es muy probable, que el desarrollo del -

mercado de valores en los Gltimos tres afios no hubiese sido -

~
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lo yue hemos presenciado sin aquella labor preparatoria, espe
cialmente la expedicién de la Ley de la materia y las conse--
cuencias que ha tenido en la reestructuracién de la Comisién

Nacional de Valores, la aparicidén del agente de valores socie
dad anSnima y el afinamiento en general del mecanismo de in--
termediacién. (Como es bién sabido los Gltimos cuatro meses -
de 1976 fueron muy diffciles para el sistema Financiero del -
pafs. Los retiros de depSsitos bancarios y la salida de capi
tales alcanzaron proporciones masivas. La falta de liquide:z

que la economfa sufri6 a consecuencia de esos acontecimientos
se extendié a la mayor parte de 1977, Pese a esa situacifn, -
la Comisi6n Nacional de Valores coordiné polfiticas tendientes
a promover la emisién y colocacién de valores. En 1977, se -
lanzaron al mercado colocaciones de obligaciones quirografa--
rias por mis de 1200 millones de pesos. Al respecto, resulta
muy interesante observar que cuando un tftulo reline caracte--
risticas ajustadas a las realidades del mercado puede colocar
se, aGn en tiempos de crftica situacién. La experiencia en -
la primera colocacién de obligaciones quirografarias, en ju--
lio de 1976, lo confirma. El comportamiento del mercado de -
valores en México durante los dGltimos tres afios reviste un in
terés excepcional en 1977 se lanzaron al mercado, en oferta -
piblica, acciones por 395 millones, el afio siguiente por 6944
millones y en 1979 por mis de 9650 por mis de 9650 millones -

de pesos. Extraordinario ha sido también el incremento obser
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vado en el valor de las acciones negociadas en bolsa y en el

comportamiento del Indice de cotizaciones. En lo que ha ----
transcurrido del segundo semestre del presente afio, es decir,
después del reajuste del mercado, el promedio diario del va--
lor de acciones negociadas ha sido 2.3 veces mayor que el pro
medio de 1978 y 10.5 veces mayor que el promedio de 1977, y -
el nivel medio del fndice de cotizaciones durante el transcur
so de 1979 ha sido superior en 56% y en 255% al nivel que te-
nfa al finalizar 1978 v 1977, respectivamente. Muy diversos -
factores ayudan a explicar el auge del mercado de renta varia
ble en los Gltimos tres aflos: el convencimiento de numerosos

inversionistas de que las acciones cubren sus capitales con--
tra la inflacién mejor que otros activos, la sustancial mejo-
rfa en la rentabilidad de las empresas a partir de finales de
1977; la mejor organizacién del mercado; la aparicién y expan
si6n de las casas de bolsa; la paulatina eliminaci6n de los -
bonos financieros e hipotecarios dispuestas por el Banco de -
México y que termina precisamente en el mes de Octubre de ese
mismo afio, y el mayor uso del crédito para la adquisicién de

valores. Por su parte, las empresas se vieron en la necesidad
o en la conveniencia de colocar acciones para poder adquirir

y as{ mismo seguir contratando la deuda requerida por su ex--
pansién. El auge del mercado lo condujo a un proceso de re--
troalimentacién, llevdndolo a una situacién en que las rela--

ciones precios-utilidades ya no siempre tenfan una sustenta--




cién ra:zonable.

Consecuentemente, a mediados de mayo se inicié el ---
reajuste previsible en las cotizaciones siendo muy interesan-
te observar que, contra la opinién de los pesimistas y de los
nerviosos, el movimiento a la baja fué relativamente ordenado
y ha situado al fndice a nivel que puede juzgarse aceptable y

que no tiene fluctuaciones violentas.

Alguna contribucién para estabilizar la situacién han
tenido las medidAS del Banco de México en materia de créditos
de margen, cuyo monto alcanza ya casi 400 millones de pesos.
Los acontecimientos de las Gltimas semanas en lo que toca a -
la evolucién de las tasas de interés extranjeras y nacionales
y su relacién con el mercado de valores merece algunos comen-
tarios., Cuando en 1977, el Banco de México, en una actitud -
realista encaminada a revertir el proceso de contraccibén del
sistema bancario ocurrido en los cuatro afios anteriores, ele-
v6 fuertemente las tasas pasivas de los bancos, hubo gran ---
preocupacién en el medio bursdtil sobre el futuro del mercado
de valores. Sin embarco, nunca tuvo mejor desarrollo que a --
partir de esa época. Recicntemente se han aumentado de nuevo
las tasas de interés, ademds de colocarlas en un sistema fle
xible y, sin embargo, no se observa una tendencia del mercado
hacia la baja. Esto parecerfa estar en contra de las ensefian

zas de muchos libros de texto. Pero hay que recordar la gran
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diferencia que hay entre tiasas de interés elevadas en térmi--
nos nominales y tasas de interés clevadas en términos reales.
S6lo estas dltimas son las que tienen un efecto depresivo so-
bre la economfa y sobre el mercado de valores. Malo serfa no
adoptar tasas de interés realistas, sino otras mis bajas, que
s6lo abaratarfan la compra especulativa de activos, aumentan--
do la inflacién, a la vez que desalentarfan el desarrollo y -

ocasionarfan la contracci6én de la intermediacién financiera.

El afio de 1977 fue muy importante para el disefio de -
nuevos instrumentos de titulos de deuda pGblica, para su lan-
zamiento y operaci6n a través de Bolsa de Valores. El Gobier-
no Federal consider6 conveniente emitir valores respaldados -

poT un recurso natural muy importante.

Asf fue que, en mayo de 1977, se lanz6 la primera emi
si6n de petrobonos, por un monto de 2 000 millones de pesos.
La experiencia obtenida con esa emisién llev6 a la decisién -
de lanzar una segunda en 1978 y otra en agosto de 1979. En to
tal, se han emitido 6 000 millones de pesos de estos tftulos.
El comportamiento del mercado de las emisiones de petrobonos
ha confirmado plenamente el éxito de éstos. Los inversionis--
tas que originalmente los adquirieron, ademis de haber recibi
do-el rendimiento minimo garantizado, pueden ya realizar sus-
tanciales ganancias de capital. Otro nuevo titulo de gran --
trascendencia para el desarrollo del sistema financiero mexi-

cano, disefado en 1977 y que se lanz6 a principios de 1978, -




es el Certificado de la Tesorerfa de la Federacién, comGnmen-

te llamado CETE. Con este valor, las autoridades pretenden al
canzar diversos objetivos, entre otros contar con un instru--
mento mediante el cual el Gobierno Federal pueda absorver di-
rectamente y en forma voluntaria, fondos no inflacionarios, -
de las empresas y del piblico en general, y regular la liqui-

de: de la economfa a través de operaciones de mercado abierto.

El1 19 de enero de 1978 se lanz6é la primera emisién de
"CETES" por 5 000 millones de pesos y en total en ese afio se
emitieron 86200 millones de pesos, y hasta el 29 de Octubre -
de 1979 se habfan colocado 42 emisiones por un monto de 164 -
900 millones de pesos. Para el afio de 1980, se pudieron colo
car montos muy importantes en empresas no bancarias y particu
lares, cuyas tenencias ascienden hoy en dia a 23 000 millones
de pesos, aproximadamente. Para alcanzar esos volGmenes, el
emisor estd pagando rendimientos ajustados a la situacién del
mercado. Al respecto, cabe sefialar que la tasa de descuento
del CETE no s6lo tiene importancia como factor para influfr -
sobre los volimenes de su colocacién, sino como tasa lfder --
del mercado con una influencia importante sobre otras tasas
de interés. Con los CETES se establecié por primera vez en -
México la f6érmula de administracién de tfitulos a través de un
depésito centralizado, misma que por sus comprobadas bondades
serd de aplicacién generalizada cuando el Instituto para el -

Depésito de Valores se encuentre en plena operacién.
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Cabe mencionar que el Banco de \México, como banquero
del Gobierno Federal, tuvo a su cargo la proposicién inicial
v el disefio de las mecinicas de operacién de los CETES. Aun--
que ha sido notable el crecimiento del mercado de valores en
México durante los (iltimos aflos de acuerdo con los volimenes
operados, el valor de las transacciones, el nimero de emisio-
nes activas, el monto de las colocaciones que se realizan, y
el nimero de inversionistas que participan, la dimensién de -
ese mercado es aiin pequefia, en relacién al tamafio de la econgo

mfa o a la extensién del sistema financiero del pafs.

La introduccién del papel comercial como un instrumen
to mids de corto plazo, por medio del cual las empresas obtie-
nen fondos en el mercado de dinero, se ha incrementado la va-
riedad de instrumentos para los ahorradores y se ha hecho po-
sible un financiamiento mds barato para algunas empresas, tra
yendo como consecuencia un aumento en la competencia entre --

los intermediarios financieros en general.

Es posible que s¢ lancen emisiones de Certificados de
la Tesorerfa a plazos mayores que los actuales, y que se colo
quen valores gubernamentales a plazo medio o largo. Asf, el
Gobierno Federal podrd hacer un mejor manejo de los vencimien
tos de su deuda interna. Tan importante como ampliar la va--
riedad de los instrumentos de ahorro, debe ser la mejorfa en

las condiciones de operacidén del mercado de valores en el ---
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pals. En este Glitimo aspecto es clara la importancia de Insti
tuto para el Dep6ésito de Valores, que facilitarid la tramita--
cién de las transacciones y disminuird su costo administrati-
vo. C(Como un resultado del auge en el mercado de valores ocu-
rrido en los (ltimos afios, la situacién financiera de las ca-
sas de bolsa ha mejorado notablemente. Una politica apropia-
da de ellas seri la de extenderse en el territorio nacional,
de manera que a través de sucursales penetren en todo el ~---
pais. La reinversién de sus utilidades debe llevarlas a con-
tratar y entrenar mis técnicos, y a establecer avanzados sis-
temas de organizacién y procesamiento de datos. En fin las ca
sas de bolsa deben hacer todavia un mayor esfuerzo para profe
sionalizarse mids y responder a la confianza que en ellas han

deposi tado sus clientes y las autoridades.
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Algunas de las razones por las cuales se dificulta la co

acciones de enpresas pequeinas y medianas en la --

Bolsa iexicana de Valores, es que éstas carecen de bursatili-

, yue cumplan con los requisitos que se estable--

imscripcidn de valores, entre otros los siguien--

Personal idad Jurfdica de quien solicita la ins- -

cripci6n de las acciones.

Copia debidamente autorizada de la escritura cons

titutiva y sus reformas, si las hubiere,

Nombres de las personas gue forman el consejo de
administracién en funciones, asi como de los fun-
cionarios de la sociedad con indicacidn de la fe-

cha en que fueron designados.

Lista de accionistas asistentes a la dltima asam-
blea indicando & yuiénes representan y con cuén--
tas acciones, asi como el total de las acciones -

representadas.

Balance General y LEstado de Pérdidas y Ganancias

con el informe de auditorfa correspondientes, dic
taminados por Contador Pdblico independiente ( no
debe ser el comisario, consejero o empleado de la
empresa ) y debe indicar su ndmero de cédula pro-

fesional y direccidn de su despacho, Estos esta--
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dos linancieros deben presentarse con una antigue
dad no mayor de seis meses a la fecha de la soli-

citud.

Balance General y Estado de Pérdidas y Ganancias
correspondiente a los cinco Gltimos ejercicios de
operaciones. Si los estados financieros por los -
aflos anteriores fueron dictaminados, en todo caso

deberdn enviarse ejemplares de los mismos,

Relacién de sus inversiones en valores, acciones,
bonos u obligaciones, que figuren en el Balance -
correspondiente al dltimo ejercicio de operacio--
nes, indicando: denominacién de la emisora, clase
de valor, cantidad de tftulos, valor nominal, pre
cio de adquisici6n. Ln el caso de acciones deben

seflalar el porciento de tenencia, siempre que ex-
ceda al 10% en relacién con el capital social pa-

gado de la empresa cmisora,

Un estado por los cinco Gltimos ejercicios que --
contenga las partidas del activo fijo, con la de-
preciacién y amortizacibn correspondientes, agru-
padas por tasa de depreciacifn y amortizaci6n - -

anual .,

Un estado por los dltimos cinco ejercicios que --

contenga la aplicacién de las utilidades, o pérdi
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das en su caso, conforme u los balances prescnta-
dos a las asambleas dc accionistas correspondien-
tes, con especificucién de los dividendos decreta
dos y contra que cupén., La relacién de los nfme--
ros de los cupones debe ser completa por el perio
do ya referido, y en el caso de que algln cupbn -
hubiera servido para acreditar otros derechos, de

berdn indicar con precisién cudles fueron,

Un estado que contenga en forma resumida el volu-
men y valor de la produccifn correspondiente a --

los cinco dltimos ejercicios.

Emisiones vigentes, (de obligaciones hipotecarias
o quirografarias) con la debida especificacifn de
monto, plazo, interés, amortizaci6n, circulacién

y garantias.

Deberdn enviar un informe econfmico financiero de
la sociedad, formulado por té&cnico independiente
o por una institucifén financiera, el que deberd -

contener como ninimo, la siguiente informaci6n:

a) Descripcifn del negocio a que se dedica la emi
sora;

b) Estudio del mercado de los productos de la emi
sora, indicando en su caso importacifn y expor
tacién de algunos productos, su volumen e im--

porte;
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d)

e)

f)

g)
h)
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Motivo de la colocacién de sus acciones y re--
sultados econémicos a obtener con la coloca- -
cibn;

Indicar si la nueva colocacién se hard, colo--
cando acciones ya suscritas, o bién ser4dn las
de un aumento de capital, en cuyo caso deberfn
presentarse el balance proforma, en el cual se
dé efecto financiero a dicho aumento;

Ndmero y seriles, en su caso de las acciones --
que se colocarin;

Precio de colocacién, indicando primas en su -
caso, y forma en que se har8 dicha colocacién;
Politica futura de dividendos;

Proyecto de prospecto para la colocacifén de ac

ciones.

Por otra parte las Sociedades que tengan inscritos va

lores en el Registro Nacional de valores e intermediarios de-

berdn enviar dentro de lc¢s cuatro meses siguientes a la termi

nacién de su ejerciciu social, la siguiente informacifn:

a.- Balance General, dictaminado por Contador PGblico

independiente, con las notas correspondientes, en

su caso, Estado de Resultados y, estado de movi--

mientos del capital contable. Los documentos ante

riores deberdn ser firmadas por los funcionarios
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de la emisora,.

Hoja del peri6dico en el que haya aparecido publi
cado su balance y estado de resultados, con el --

dictamen y notas respectivas.

Relacién de sus inversiones en acciones, bonos, -
obligaciones y otros valores, cuyo importe figure
en el activo, indicando: nombre del emisor, clase
de valor, cantidad de titulos, valor nominal, pre
cio de adquisici6n por unidad e importe total de

adquisici6n, En el caso de acciones deben sefialar
el porciento de tenencia. En subsidiarias y filia
les, asi como la inversifn que se tenga en otras

empresas, siempre que exceda el 10% del capital -

social pagado de la empresa emisora.

Un estado que contenga las partidas del activo fi
jo, con la depreciacifn y amortizacién correspon-
dientes, agrupadas de acuerdoc con las tasas res--
pectivas que aplicaron para la formulacif6n de sus

estados financieros dictaminados.

Una relacifn de los movimientos ocurridos durante

el ejercicio, de las emisiones inscritas.

Informaci6n sobre el volumen de su produccién y -
el valor de la misma durante el ejercicio; estos

datos serdn globales con base en grupos de produc




cién de articulos similares. En el caso de empresas comer

ciales o de servicios, datos estadisticos sobre el origen

de sus ingresos.

Lista de accionistas asistentes a la asamblea ordinaria -
en que se hubiera presentado el Balance del ejercicio, la
que deberi contener los datos siguientes: fecha de la a--
samblea, nombre del accionista y nfimero de acciones de --
las que serd tenedor. En caso de representantes deberd in
dicarse la persona a quien representa, Si la sociedad tu-
viere diversas clases de acciones con derecho de voto, ta

les datos se proporcionardn por cada serie.

Copia del informe anual que el consejo de administracifn

haya presentado a la asamblea de accionistas.

Aplicacién de las utilidades acordada por la asamblea de

accionistas que conocié del Balance y del Estado de Resul
tados del ejercicio, indicando los dividendos decretados,
n@mero y valor de cupdn o cupones contra los que Se paga-

rdn y la fecha de pago.

Relacifn de las personas que forman el consejo de adminis
tracién de la sociedad y de los principales funcionarios

de la misma, con indicacién de la fecha en que fueron de-
signados. Los cambios en el consejo de administracifn y -

de funcionarios deberfin de ser comunicados.

Modificaciones a su escritura social. Se deberi acompafiar
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copia autorizada del testimonio notarial en que consten -

las mismus,

Por su parte la Bolsa Mexicana de Valores entrega a la em
presa una forma de solicitud de inscripcién de acciones cuyos

datos y requerimientos son, entrc otros los siguientes:

Breve explicacidn dc las causas que hayan motivado varia-
ciones importantes ecn la estructura financiera de la empre
sa y en su productividad de un afo al otro, durante los -
dltimos ejercicios sociales, comprendiéndose dentro de és
te dltimo aspecto, cualquier concepto de ingreso y/o de -

costo y gasto.

Breve informe de la situacidén fiscal de la empresa de cin
co afios a la fecha (caracteristicas fiscales de la empre-
sa, tales como beneficios especiales, impuestos que gra--
van su operacién y utilidades, el ndmero con el cual se -
encuentra registrado su auditor externo en la Direcci6n -
General de Fiscalizaci6n (anteriormente D.A.F.F.,) si es--
tdn aprobadas o no pcr esa direccién los estados financie
ros presentados, ¢ bién si existen reclamaciones o jui- -
cios pendientes por concepto de impuestos o derechos, en

cuyo caso, debe indicarse la situacifn de los mismos, etc.

- Breve explicaci6bn de cudles son las caracteristicas labo-
rales de la empresa y su situacif6n actual (indicando el -

ndmero del personal de confianza y obrero, sindicato al -
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cual estdn afiliados, relaciones existentes con el sindi-
cato, calificaci6n de salarios y prestaciones con respec-
to a otras empresas similares, pr6xima fecha de revisi®n
de contrato colectivo, copia del mismo, historia de &stos
contratos, movimiento de huelga o paros que haya sufrido

la empresa y sus origenes.
- Ubicacién de todas sus plantas y oficinas.

- Breve explicaci6n de las distintas instalaciones con que

cuenta la empresa,

- Mercado de sus productos: tipo de clientes, competencia,
mercado potencial y penetracidén actual, presupuesto de --

ventas, etc.

Contratos con otras firmas, especialistas, empresas o agru-
paciones de cualquier clase de las cuales la compafila re-
cibe: Asesorfa administrativa, asistencia técnica, finan-
ciamiento, concesiones, explotacién de marcas, exclusivi-

dad de venta, etc.
Breve inrorme de los planes futuros de la empresa.

Como puede verse, diffcilmente una empresa pequefia o me--
diana puede cumplir con los requisitos antes descritos, por -
lo que es materialmente imposible, colocar valores de éste ti

po de empresas, en el mercado organizado.

Las mejores fuentes de financiamiento para las empresas media




nas y chicas, lo constituyen entonces los Fideicomisos crea--

dos por el gobierno federal a través de Nafinsa y el Banco de

México, que les brindan tasas preferenciales,

Se pueden anotar como referencia algunas de las ventajas
que proporcionan los "fideicomisos'" a los pequefios y medianos

empresarios al hacer uso de los mismos.

Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia

y Avicultura:

a) Finalidades:

lo. Incrementar la participaci6n de la Banca privada -
en el financiamiento agropecuario,

20. Mejorar los ingresos y condiciones de vida de los
productores agropecuarios,

30. Aumentar la produccifn de alimentos para poder sa-
tisfacer las necesidades del consumo nacional; de
articulos de exportaci6n y los necesarios para sus

tituir importaciones y fortalecer la Balanza Comer

cial.
b) Operacifn:
1) En los términos de su Ley, el fondo puede realizar

con las instituciones de crédito las siguientes ope

raciones:

a) Garantizar a dichas instituciones la recupera- -
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ci6n de los préstamos que otorguen al productor

agropecuario.

b) Abrir créditos a la Banca privada, a efecto de

que a su vez lo hagan con productores agropecua

rios.

c) Descontar a las propias instituciones, tftulos
de crédito provenientes de préstamos destinados

a la agricultura, ganaderfa y avicultura.

Las empresas pequefias y medianas tienen la oportunidad
de obtener financiamiento a través de otro tipo de organismos

como en seguida veremos.

De acuerdo con su ley y demis disposiciones legales, -
el fondo puede garantizar a las instituciones de crédito, has-
ta el 60% de los créditos de habilitacifn o avio y/o refaccio-
nario, que no sean susceptibles de asegurarse con el seguro a-

gricola integral y ganadero.

E1 fiduciario cubrird la garantia, cuando las institu-
ciones no logren la recuperacién del crédito en un plazo de 12
meses, contados a partir de la fecha de vencimiento del crédi-

to.
¢) Caracteristicas de las Operaciones del Fondo

A) Crédito.- Cuando los Bancos del Programa del Fon

do, solicitan una linea de crédito simple, se do
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cumentan con pagarés directos de la institucién a fa-
vor del fiduciario (Banco de !México), con garantfa co

lateral de los pagarés que suscriban los productores

agropecuarios.

D) Descuentos.- Cuando la institucién pida al Fondo una
linea de crédito de descuento, de los créditos de ha-
bilitacidn o avio, se realizan mediante el endoso en
propiedad por parte de la institucién, en favor del -
Banco de México, S.A., de los documentos que suscri--
ben los productores, hasta por una cantidad igual al
importe de la disposicién que se haga con cargo a la

linea de crédito.

C) Proporciones y Tasas de Descuento.- En las operacio--
nes de avio, agricola, ganadero o agroindustrial, que
las instituciones de crédito llevan a cabo con sus a-
creditados y que el fondo financfe, podrén ser descon
tadas en proporciones que van del 70 al 90% del monto
de los créditos, cobrando tasas de descuento en fun--
cién de los montos del crédito y caracteristicas de -
la empresa acreditada, asi como de la proporcif6n que

la institucién aporte de sus recursos.

Fondo Lspecial para Financiamientos Agropecuarios (FEFA):

a) Finalidades

Tiene como finalidad la de colocar los recursos -

-
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asignados a &ste, asi como los que se obtengan por el gobier-
no federal mediante préstamos de fuentes financieras interna-

cionales, en programas de desarrollo agropecuario en el pals,

b} Operaciones

La operacifn de estos recursos se hace de acuerdo

con lo pactado en el contrato respectivo, siempre con la in--

tervencion de instituciones de crédito privadas, de los Ban--
cos del sistema del Banco Nacional de Cré&dito Rural, S.A., y

de Financiera Nacional Azucarera, S. A., mediante redescuento
del papel derivado de créditos refaccionarios que se otorguen
para incremento y mejoramiento de la agricultura, ganaderia -

e industrializaci6n de productores agropecuarios.

c) Caracteristicas de sus Operaciones

1) Estudio o Evaluacifn.- Cuando los créditos va-

yan a ser descontados con cargo a las lineas -

de crédito aprobadas, es requisito previo, que
las solicitudes sean estudiadas y evaluadés, -
por el personal técnico del fondo, y por perso
nal técnico que expresamente y por escrito au-
torice el fiduciario (Banco de México), antes

de la celebracién del contrato,

2) Clase de Pré&stamos.- Los préstamos que otorgan
los Bancos y Financieras del pafs para ser des

contados con cargo a este programa deberfn ser
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cexclusivamente de tipo refaccionario, a media-
no y a largo plazo v podrén destinarse al mejo
ramiento de fincas agropecuarias o a la indus-

trializacién primaria de sus productos.

3) Limites de los Préstamos.- El monto que los --
Bancos otorguen a su clientela, tratindose de
actividades primarias y de agroindustrias pe--
quefias, podrén ser descontados cuando su impor
te no sea superior a § 5'000,000.- en una pro-
porcién del 90 u 80%. Se descontarfin al 90% --
los créditos que no sobrepasen de la cantidad
de § 2'500,000.-; en créditos con importe de -
mds de $§ 2'500,000.-, la proporcién del des- -

cuento ser8 de 80%.

Traténdose de créditos otorgados al desarrollo de la
agroindustria mediana, sus montos podrén ser de § 5'000,000.-

a una cantidad no superior a § 20'000,000.- y la proporcifn -

del descuento serd del 70%.

4) Plazos de Amortizacifn.- Estos plazos, se fija
r&n en funcidn de la capacidad de pago y de a-
cuerdo con la productividad de la finca acredi
tada, pero siempre dentro de los limites esta-
blecidos por la Ley General de Instituciones -

de Crédito y Organizaciones Auxiliares, que es
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tablecen un plazo de 15 afios para este tipo de

créditos.

d) Normas de Operacién

Los sujetos de crédito para ser considerados pro--

ductores de bajos ingresos, deberfin de llenar los siguientes

requisitos:

lo. Ser cjidatarios o comuneros en posesién legal

de sus tierras,
20. Ser colonos o pequeifics propietarios minifun--

distas, quec tengan un nivel econfmico y so- -

cial similar a la de los campesinos del sec--
tor ejidal de la regi6n de que se trate, Para
ser considerados dentro del rubro de bajos in

gresos, deberfn:

- Administrar o trabajar sus parcelas o explo

taciones agropecuarias directamente.

- Que el producto de sus explotaciones sea o
pueda scr la fuente principal para el soste

nimiento familiar.

- Que no tenga ingreso: netos anuales mayores \
de mil veces al salario minimo diario para \
el trabajo del campo en la zona en que se -

encuentre ubicada la empresa.

L.os fondos anteriormente mencionados forman parte de
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tos tondos Instituidos en Relaci6n a la Agricultura (F I R A).

Fondo de Garantia , Fomento a la Industria Mediana y Pequefia
(FOGAIN) .

La industria se ha significado, en todo tiempo y lu--
gar, como un factor preponderante en la evolucién de las na--
ciones, fue el motor de impulso que permiti6 establecer las -
bases para el desarrollo industrial de los pafses considera--
dos hoy en dia como altamente desarrollados. Desde luego ha -

sido la semilla generadora de medianas y grandes empresas.

La composicidn sectorial del Producto Interno Bruto -
de México corresponde a la tipica estructura de un pafs en --
vias de desarrollo, puesto que el grado de participacifén que
tiene la industria en su conjunto es de un 38%, que se consi-
dera baja frente a la contribucién que hace el sector comer--
cial y de servicios con un 54%; la estructura que presenta el
sector industrial se encuentra integrada en 2/3 partes por em
presas manufactureras, que en su gran mayoria corresponden a
pequeiias y medianas industrias, dedicadas en gran medida a --
las ramas de productos alimenticios, textiles, calzado y preu

das de vestir.

El nacimiento de Nacional Financiera en 1934, signifi
c6 un paso trascendental en la historia del fomento y desarro
11lo industrial del pais, sin embargo la industria mediana y -

pequeiia seguia quedando al margen del apoyo tanto oficial co-
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mo wprivado.

Es asi como nace el tondo de Garantia y Fomento a la
Industria Pequefia y Mediana (FOGAIN) en 1953, en la que Nacio
nal Financiera, S. A., quedaba como fiduciaria y administradg
ra de FOGAIN, fideicomiso cuyo objetivo es proporcionar crédi
tos en condiciones preferentes al subsector de la industria -

de transformaci6n de escasos recursos.

Principales Objetivos

Contribuir por conducto del crédito, de la promocidén
de la asistencia técnica, de' programas especiales y de inves-
tigaciones, al creciente fortalecimiento y de modernizacifn -
de la industria pequefia y mediana. Siendo su apoyo principal
el que presta mediante créditos concedidos a través de las --
instituciones Nacionales ) privadas de crédito y de las Unio-

nes de Crédito Industrial.

Asf mismo, su base normativa lo orienta a pdrticipar
en la decentralizacién de la industria, en el desarrollo re--
gional y el aumento de 1a productividad, con los consiguien--
tes-cfectos positivos cen el,empleo y en el aumento de los in-

gresos de la poblacién.

También entre sus funciones se encuentra la de descon
tar documentos que emanen de los créditos que otorga la Banca
Privada, la Nacional y las Unidades de Crédito, cuyo resulta-

do es hacer disminufr las tasas de interés,
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De 1gual manera estimula la intervencién de la Banca
s+ de las Uniones de Crédito, para que actfien como intermedia-
rias, ddndoles una participacién de tres puntos en la tasa de

interés anual.

Los plazos totales y de gracia dependen de las necesi
dades del c¢rédito, pero no deben exceder de tres afos en las
operaciones de avio y las refaccionarias, y de quince afios --

coir los créditos de garantfa hipotecaria.

Conviene subrayar la importancia de emplear como in--
termecdiarias a las Unidades de Crédito, puesto que &stas ins-
tituciones asocian generalmente a muy pequefios empresarios, -
que por si solos no podrfan tener acceso al sistema financie-

ro mexicano,

Como se ha podido observar, los fondos institufdos por
cl gobierno Federal, no persiguen otro fin que el de proporcio
nar a los pequefios y medianos empresarios una mejor alternati-
va para poder financiar a sus empresas, ofreciéndoles plazos -
mis largos, que los esperados por el inversionista a través de
la Bolsa, y las tasas de interés preferencial que otorgan que
resultan un costo inferior a aquel que tendrfa el utilizar la
Bolsa de Valores como un medio de financiarse, en este caso la
empresa sc¢ verfa en la necesidad de ofrecer un rendimiento - -
realmente atractivo que lograse interesar al inversionista a -
participar en ella, como resultado de estar cotizado en Bolsa,

cuyos rendimientos el inversionista espera obtener de inmedia-

to ) no a largo plazo.
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La siguiente explicacién acerca de los Mercados de Va
lores nos confirmarf una vez mis que luas empresas tanto media
nas, como pequefias no tienen la misma posibilidad que las - -
grandes, de financiarse a través de la Bolsa Mexicana de Valo

res, S.A, de C.V,

Dentro de los Mercados de Valores existen tres etapas

de desarrollo, las cuales son las siguicntes:

La Primera denominada de Acumulacifén, tiene como ca--
racterfstica en primer lugar: quc el mercado se encuentra en
malus condiciones para las empresas en general, es decir los
precios estédn bajos, las noticias y perspectivas dentro de €s
te mercado son malas, en segundo lugar: que solamente los - -
grandes capitales invierten, comprando a precios bajos como -
anteriormente se habla mencionado, y una tercera caracteristi
ca la constituye la falta de cumplimiento de requisitos nece-
sarios para poder cotizarse en Bolsa, €sto es solammnte para
empresas medianas y pequefias, pero veamos el caso de que pu--
diera cotizarsec en Bolsa, &éstas empresas tendrian que vender
sus acciones a precios muy bajos, en cambio si emitieran obli
gaciones las tasas de interés como son muy altas impedirfan -
tener un alto porcentaje de utilidad en la venta de &stos ti-
tulos. En consecuencia podemos apreciar que no es recomends--

ble para todas las empresas en general emitir acciones en &s-

ta etapa.
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La Segunda Etapa se encuentra constitufda por una se-
rie de situaciones que la caracterizan de especulativa, vea--
mos el por qué: La gente empieza a darse cuenta de que el Mer
cado de Valores cstd barato e invierte, aquf las noticias si-
guen siendo malas y 1la mayor parte del pGblico, afin cuando --
una parte de Este pdblico invierte, no quiere comprar, &sta -

etapa tampoco es buena para emitir acciones.

La Tercera y Gltima etapa se le conoce tambi&n con el
nombre de Distribucifén, y es en &sta cuando la situacifn del
mercado es favorable, ya que las noticias y perspectivas den-
tro del mercado bursatil son mejores que en las dos anterioi-
res etapas, el pdblico en su totalidad compra acciones a pre-
cios muy altos, origindndose por lo tanto una situaciém favo-
rable para dichas empresas, en el caso de México especifica--
mente se puede comprobar cn los afios de 1978 y de 1979 que --

por razones de circunstancias cubrieron esta etapa.

Por otro iado, se puede decir que actualmente México
debe estar en la primera etapa, la de Acumulacifn, y esto es
debido al desarrollo que tiene que seguir nuestra Bolsa de Va
lores, siendo ésta raz6n suficiente para que las empresas no
acudan a &1 para obtener financiamiento a través de la emi- -
si6n, es necesario subrayar que las tasas de inter8s que estf
cobrando el Sistema Financiero actual son muy elevadas como -

para que emitan obligaciones o papel comercial, adem&s de que

las empresas que anteriormente se mencionaron como medianas y
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pequefias no cumplen con los requisitos que les impone la Bol-
sa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. para poder financiarse -

a través de clla,

Con esta explicacién podemos apreciar el desarrollo -
de los Mercados de Valores en cada una de sus etapas, lo cual
nos parece de suma importancia para poder visualizar claramen
tec el porque no todas las empresas en México, pueden financiar
se a través dec la Bolsa de Valores, en especial queremos ha--
cer notar que hoy en dia y debido a la situacién desfavorable
que impera actualmente en el mercado, no es recomendable acu-

dir a la Bolsa para obtener financiamiento.




V.- COKCLUSIONES

Podemos sefialar, que entre las causas principales por
las cuales la Bolsa Mexicana de Valores, S. A, de C.V,, no ha

cumplido con su cometido se deben a:

lo. Que la Bolsa no estd abierta al grueso de los in-
versionistas, sino dnicamente para las grandes empresas y el
gobierno, las cuales inscriben sus valores por el hecho de su
prestigio y tamafio, Esto se pudo constatar por el hecho de --
que en 1978 y 1979 no s6lo los corredores, el gobierno y los
poquisimos empresarios que constantemente utilizaban a la Bol
sa, pensaron que la Bolsa serfa una fuente propicia para - -
crear riqueza, sino que también lo pensS el grueso del pdbli-
co ahorrador que sacf su dinero de la seguridad del Banco pa-
ra meterlo en el 'capital de riesgo', de las empresas que se
cotizan en la Bolsa. Su pensamiento tenfa bases s6lidas: re--
sultarfan perdiendo riqueza de mantener su dinero en los Ban-
cos, cuando la inflacifn resultaba superior a los intereses -
que pagaban, al mismo tiempo que €sta multiplicaba la riqueza

real de las empresas que ofrecian sus acciones en 1a Bolsa.

A fines de 1977, el Indice de precios de las acciones
indicaba un repunte sobre su tradicional insignificancia al -
situarse en los 388 puntos. Un afio mds tarde habfa aumentado
a 889 puntos y en Mayo de 1979 1lleg6 a 1,798 puntos. Pero la

credulidad del pdblico ahorrador sobre la utilidad de la Bol-
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sa se ha venido desvaneciendo desde entonces, hasta que el -
indice bursftil registrd su nivel mis bajo en los Gltimos --
tres afios. La vuelta de la incredulidad también tiene funda
mentos s6lidos. Desde luego que estd el fenbmeno universal

de los extraordinarios aumentos en las tasas bancarias de in

terés, que ha convencido al ahorrador de vender sus acciones

para meter su dinero en los Bancos.

20. La falta de promocién y publicidad de la Bolsa,
ya que los potenciales inversionistas, desconocen cufles op-
cicaes de inversi6n pueden darles miyores rendimientos, cémo
puede invertir, qué tipos de inversiones puede encontrar,etc.
ya que la mayoria de la gente cree que la Bolsa es una insti

tucién que presta dinero.

3o. Que no es frecuente que el empresario planee 1la
expansibn de su empresa, ampliar sus instalaciones o reali--
zar nuevas adquisiciones de maquinaria, por lo cual no se ve
en la necesidad de obtener financiamiento a largo plazo. Por
este motivo no toma en cuenta la opcién de recurrir a la Bol
sa de Valores a obtener financiamiento a largo plazo que 1la

misma le puede proporcionar.

4o. E1 temor que existe por parte de los inversionis
tas fundadores de la empresa de perder el control de la mis-
ma. Esto en lugar de una desventaja representa un beneficio,

por lo que los nuevos administradores deberdn demostrar su ca
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pacidad para obtener mejores resultados afio con afio.

50. La inseguridad por parte del inversionista, por -
la época diffcil que vivimos en donde predominan los rumores,
la crisis energética y la inflacién que dfa con dfa es més e-

levada, la pérdida del poder adquisitivo de 1la moneda.
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