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INTRODUCCTION

Las economias que se encuentran en proceso de desarrollo, re
guieren, para lograrlo, la existencia de un mercado de capi-
tales s6lido y eficiente, capaz de canalizar adecuadamente -
los ahorros generados por el pais hacia la inversibn finan--

ciera a largo plazo.

El proceso de desarrollo econbmico requiere como premisa b&-
sica, la movilizacidn creciente de recursos para su inver- -
sién real. Para que esto Gltimo pueda proceder, es preciso-
que se den las condiciones necesarias que faciliten la gene-
racién,del'ahorro y el establecimiento de mecanismos que per

mitan su canalizacibn adecuada hacia actividades productivas

En los paises que estén en vias de crecimiento, como Mé&xico,
los mercados de capitales deben constituirse en piezas fuhdg
mentales de la politica econfmica. Su promocibn debe com-'-
prender, ademis de una adecuada contemplacibén del ahorro in-
terno, ampliar el volumen total de recursos no consumidos y-
susceptibles de inversifn y por otra parte, adecuar las con-
diciones y mecanismos para la distribucibn eficiente de to--
dos los recursos excedentes en los diferentes tipos de ins--

trumentos financieros a largo plazo.

México, como consecuencia de la expansién industrial y de --




sus interesantes perspectivas econfmicas, requiere de un Mer
cado de Valores que cuente con una capacidad suficiente para
financiar, conjuntamente con el cr&dito bancario, las necesi
dades internas. Este financiamiento es la mejor arma para -
evitar un mayor endeudamiento externo y proporcionar agili--

dad al aparato productivo.

En los fltimos anos, el Mercado de Valores en M&xico se ha -
venido desarrollando con caracteristicas de suma peculiari--
dad. Por lo pronto, la comprensifn de segmentos que integra
el mercado es cadq vez mis grandes, y es que, si bien &ste -
estaba constitufdo como un Mercado de Deuda (como consecuen-
cia de la emisifén dominante de valores de renta fija), a Gl-
timas fechas ha presentado variaciones gque, poco a poco, lo=-
han convertido en un Mercado de Participacifn por el cual de
be entenderse la consecuencia de una alta emisifn de valores
de renté variable que proporcionan una nueva formacifn de ca
pital para las empresas y un car8cter de propietario de la -

misma para el tenedor de los nuevos valores.

Asimismo, los nuevos instrumentos financieros como son los -
CETES, los Petrobonos, el Papel Comercial, etc., han permiti
do una mayor ingerencia en el mercado, con lo que han podido
éuxiliar a las empresas y al Gobierno Federal al requerir de
recursos monetarios a corto plazo que financien tanto sus ca

pitales de trabajo como sus gastos de infraestructura.




La necesidad de financiamiento de la industria nacional, por
otro lado, sobre todo por lo que hace a la pequefia y mediana
empresa, se hace patente como una consecuencia de las pocas-

posibilidades de apoyo financiero a este tipo de negocios.

No se puede negar que en Mé&xico tanto la pequena como la me-
diana empresa juegan un papel de enorme relevancia en la vi-
da econSmica del pais. Por ello, el incremento de financia-
mientoc al peéueﬁo negocio, a través del Sistema Bancario, o-
mediante el Mercado de Valores, permitird a su vez, la expan

sién de la potencialidad del Mercado Financiero Mexicano.

De las premisas anteriores se deriva la razbn principal por-
la cual se tratd de realizar el presente estudio acerca del-
Mercadeo de Valores en Mé&xico, la cual es debida a la impor--
tancia que tiene este mecanismo financiero en un pais como -

el nuestro, necesitado de financiamiento para acelerar su de

sarrollo y crecimiento econfmico.

Precisamente la funcidn primordial del Mercadc de Valores es
la de contribuir a dicho financiamiento del desarrollo econd
mico del pais a través de la eficiente captacién de los aho-
rros individuales e institucionales y su efectiva canaliza--
cién hacia actividades productivas. No es dificil admitir -
que en la medida enque se cuente con un mercado de valores -
suficientemente desarrollado, bien estructurado y creciente,

se contribuird a un mejor desarrollo econbmico del -pais.




Para desarrollar nuestro trabajo, tratamos de ubicar inicial
mente al Mercado de Valores dentro del contexto del Sistema-
Financiero en general, a continuacién se presenta la forma -
en que surgdieron y evolucionaron las bolsas de valores hasta
llegar a ser consideradas como instituciones; aspectos todos

ellos que se tratan en el primer capitulo.

En el segundo, se hace un estudio de los diversos instrumen-
tos financieros del Mercado de Valores, mencionando la mane-
ra en que se clasifican, las caracteristicas principales de-
los valores de renta fija, incluyendo entre’ellos, a los - -
CETES, Petrobonos y Papel Comercial y las de los de renta va
riable, para terminar con algunos aspectos relacionados con-

el inversionista en valores.

Los antecedentes hist6ricos de la bolsa de valores en México
asf como el desarrollo que ha tenido el mercado de valores -
se analizan en el capitulo tercero, incluyendo en &ste, las-
funciones de los principales organismos reguladores del mer-
cado, como son la Bolsa Mexicana de Valores, la Comisién Na-

cional Bancaria y el Instituto para el Depbsitoc de Valores.

Finalmente en el cuarto capitulo, se estudia b&sicamente el-
desarrollo del Mercado Accionario, sus aspectos m&s relevan-
tes, como fue el ‘fenbmeno de 1979, llamado el "boom" para --
concluir con una descripcién de su situacifén actual y de sus

perspectivas.




Por otra parte queremos tambi&n hacer menci6n, gue habiamos-

notado que son muy pocos estudios los que se han realizado -

acerca del tema y como consecuencia existe un minimo de mate
rial informativo respecto al mismo. Esta fue otra de las --
causas por la cual consideramos que serfa interesante efec--
tuar dicha investigacifn, que aunque no pretendemos sea ex--
haustiva, deseamos sinceramente aporte alguna utilidad para-
investigaciones posteriores de aquellas personas interesadas
en la misma temdtica. Si logramos en minima parte lo expre-

sado, creemos que este trabajo habr& cumplido su objetivo.

Finalmente, gqueremos agradecer a todas aquellas personas gque
con su apoyo y cooperacién hicieron posible la realizacibén -

del presente trabajo.

Entre ellas gueremos mencionar especialmente a nuestro ase--
sor y director, Lic. Fernando Ferndndez de C6rdoba; a los se
fiores Carlos Matamoros T. y Miguel Angel Cisneros S., a la -
Lic. Ma. Cecilia de Marysiael, Directora del Fomento Cultu--
ral Somex, donde tuvimos la oportunidad de recibir el curso-
de Metodologfa para la realizacifn de Tesis, y a la sefiorita

Ma. Teresa Ladr8n de Guevara M.
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I.1. CONSIDERACIONES GENERALES

Antes de iniciar en el presente trabajo, es conveniente pre-
cisar que se entiende por mercado de valores y determinar su
ubicaciébn dentro del sistema financiero. Para elloc es nece-
saric hacer referencia a los elementos fundamentales gque lo-

integran, esto es, a la estructura de su organizacibn.

I.1.1. EL MERCADO FINANCIERO Y EL MERCADO DE VALORES

El mercado financiero es el &mbito en el cual se ponen en --
contacto oferentes y demandantes de recursos monetarios y --
comprende dos sectores fundamentales: el mercado de dinero y
el mercado de capitales. La diferencia principal entre am--
bos mercados radica en los plazos de contratacién de los re-

cursos financieros.

En el mercado de dinero los fondos se contratan a corto pla-
zo (menor o igual a un afno) y los instrumentos negociables -
representativos de los derechos y obligaciones derivados de~
las transacciones que en &l se realizan son generalmente los
pagarés, las letras de cambio y los certificados de tesore--
rfa. En el mercado de capitales, por el contrario, las ope-
raciones suponen un plazo mayor y desde el punto de vista --
del mercado de valores, las acciones y las obligaciones cons

tituyen los titulos valores representativos de los fondos de
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inversién.

Por lo que respecta al mercado de dinero, su funcién dentro-
de la organizacién financiera de la sociedad, es conectar la
oferta y la demanda de fondos a corto plazo. Entre las ope-

raciones que se llevan a cabo en el drea de este mercado po-

demos senalar:

a) .- Transacciones con documentos comerciales a corto plazo-

(letras de cambio, aceptaciones, pagarés).
b) .- Dep6sitos de dinero a la vista y a plazo.

c) .~ Créditos Bancarios a corto plazo (descuentos, pré&stamos

directos, simples o en cuenta corriente).

d) .- Operaciones con valores gubernamentales tambi&n a corto

plazo. (Certificados de Tesoreria).

El sector del merqado de dinero, estd pues integrado por la-
oferta y demanda de recursos a corto plazo, cuyas operacio==-
nes se expresan por medio de letras de cambio y pagarés de -
los comerciantes e industriales que recurren a este mercado-.
en demanda de capital de trabajo; esti determinado cuantita-
tivamente por el volumen y magnitud de operaciones de crédi-
to a plazo menor de un afio y cualitativamente por la flexibi
lidad y diligencia con que se realizan las transacciones en-

un momento dado.

En cuanto al otro sector del mercado financiero, es decir, -~




el mercado de capitales, se forma por un conjunto de oferen-
tes y demandantes de recursos monetarios a mediano y largo -
plazo, representados por instrumentos de captacifén y coloca-

cién de fuentes a esos plazos.

Al igual gque el mercado de dinero, el mercado de capitales -
transfiere fondos de agquel segmento de la economia que los -
ofrece hacia aquel gque los solicita. Este proceso se efec--
tGa principalmente, a través de las instituciones que estruc

turan el Sistema Financiero Mexicano.

Por el lado de la captaci6fn de recursos, tenemos los depSsi-
tos a plazo fijo, los dgntratos de mutuo, los certificados -
financieros, los bonos financieros y los hipotecarios, las -
obligaciones, certificados de participacién, valores guberna
mentales, acciones, etc. Todos ellos tienden a captar recur
sos a plazos mayores de un ano. Con estos fondos se otorgan
a los demandantes, financiamientos bajo las siguientes opera
ciones: Préstamos hipotecarios industriales, cré&ditos sim- -
ples con garantia hipotecaria, de habilitaci6én o avio, crédi

tos refaccionarios, etc.

En el mercado de capitales, como puede observarse, las opera
ciones pueden realizarse o no, a través de titulos valores.-
De ‘esta manera puede decirse que el mercado de valores es --
aguel sector del mercado de capitales, en el cual las opera-

ciones se realizan mediante la transmisibn de tftulos valo--

res.
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El mercado de valores puede describirse entonces, como el me
canismo que permite la emisibén, colocacibn y distribucibn de
los valores, entendiéndose por é&stos, los titulos de crédito
gue se emiten en serie, perfectamente homog&neos y que por -
sus caracteristicas especiales son susceptibles de ser ofre-

cidos y demandados en dicho mercado.

Por otra parte, es importante distinguir entre el mercado de
distribucifn original o primaria que comprende las activida-
des de emisibn y distribucién de valores nuevos, y el merca-
do de distribucifn secundaria en el que se opera con .valores
emitidos que ya se encuentran en circulacién y gue general--

mente se cotizan en Bolsa.

Es preciso senalar tambi&n que las transacciones con valores
son denominadas: a) operaciones de bolsa (mercado organizado)
cuando son efectuadas en locales especiales destinados para-
ese objeto y en los gue existen facilidades para la concu- -
rrencia de compradores y vendedores de esos titulos. b) Ope
raciones de mercado libre, que son aquellas que se realizan-
fuera de bolsa, por agentes, corredores, bancos de inversibn,——
etc.

I.1.2. LA BOLSA

En su aceptacifn mis general, la bolsa es un lugar de contra
taci6én. Constituye una clase especial de mercado, que se ca

racteriza por la ausencia de las mercancias materia de las -
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transacciones, pudiendo operar en ella s6lo determinadas per
sonas; es ademids, un mercado casi perfecto en el sentido de-
gue existe un gran nimero de compradores y vendedores, amén-
de que la fijacibén de los precios estd sujeta al libre juego
de oferta y demanda y las mercancias materia de las transac-

. . - . '
ciones son perfectamente diversificadas.
Las bolsas pueden ser de dos clases:

a) .- De mercancias.

b) .- De valores.

Las primeras conocidas tambi&n como lonjas, operan como su =
nombre lo indica, con mercancias gue se busca sean homogé- -
neas o clasificables segfin su calidad y precio. Las mercan-
cfas cuyas transacciones son mis comunes, son las materias -
primas: algodfn, café, cereales, etc. En las segundas, las-
operaciones se realizan con tftulos-valores: acciones, bonos,

obligaciones, etc.

La bolsa de valores es,precisamente una de las instituciones

fundamentales que constituye el mercado respectivo.

' Petricioli Gustavo: "Curso de especializacién sobre Valores", 1961.
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1.2. EVOLUCION DE LAS BOLSAS DE VALORES

Desde la antiguedad los comerciantes y personas relacionadas
con la actividad mercantil solian reunirse en sitios y épo--
cas determinadas, a fin de efectuar transacciones y toda cla
se de asuntos de su interés. Estas primeras reuniones-merca
dos cotidianos o perifdicos, constituyeron las primeras mani
festaciones de traficantes con incipiente organizacién. En-
tre los més antiguos antecedentes se pueden citar los nego--
cios que efectuaban griegos, cartagineses y fenicios en los=-
Agoras y Emporiums de Grecia, y las transacciones regulares-
que realizaban los romanos en los Forums y en las Basilicas.

En especial se menciona el Colegio Mercatorum Romano.

Sin embargo, si bien es cierto que estos lugares de la anti-
guedad pueden considerarse como las primeras organizaciones-
auxiliares del comercio, no pueden identificarse hoy en dia-
con lo que se conoce con el nombre de Bolsas. Lo anterior -
debe considerarse inicamente como antecedente hist6rico de -
&stos, ya que para gue aparezca la BOLSA en el sentido moder
no conocida hoy en dia como BOLSA DE VALORES, es preciso que

se creen y se extiendan los valores.

Nos parece mis aceptable considerar que las Bolsas de Valo--
res son producto de la evolucifn econfmica general y manifes

tacién singular del sistema capitalista de produccién, ya =--

4
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gue nacen y se desarrollan paralelas, al origen y a la evolu

ci6bn del capitalismo.

Para fines de la EDAD MEDIA aparecen nuevas formas de produc
cibén e intercambio. Las Bolsas o lonjas poco a poco reempla
zan a las ferias, las que habian sido los centros de comer--
cio mds importantes. Las ferias tenian un caricter peri6di-
co, y con el crecimiento de las ciudades se desarrolld el co
mercio urbano lo que produjo que paulatinamente aquéllos per

dieran su primitiva importancia.
. \

En el siglo XVI se expansion6 el panorama comercial, lo que-
requirifé nuevas formas de organizacién de los negocios. En-
esa &poca aparece un nuevo tipo de organizacibn: la sociedad
por acciones, cuyo germen.se encontraba en los gremios de la

primera mitad de la Edad Media.

Sin embargo las primeras entidades comerciales de importan--
cia gue adgquirieron la forma de sociedad anbnima, fueron las
grandes companfas organizadas para el fomento del comercio -

con las posesiones coloniales y con las agencias de ultramar.

No puede decirse que haya existido una raz6n inica para que-
esas empresas adoptaran la forma de sociedad por acciones pe
ro seguramente el factor principal fue la necesidad de procu
rarse grandes capitales de un gran ntimero de personas, pues-
la magnitud de dichas empresas y los riesgos que ellas repre

sentaban hacfa poco probable que una sola persona proporcio;
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nara las grandes sumas que se requerian.

En los siglos XVII y XVIII la forma de sociedad anbnima se -
extendi6 a los seguros, a la banca y a la navegacién. A - -
principios del siglo XIX la construcci6n de canales, la am--
pliacifn de las comunicaciones fluviales y, un poco mis tar-
de, el intenso desarrollo de los ferrocarriles, necesitaron-
como en el caso de las empresas comerciales del siglo XVI ~~
grandes inversiones, pues igualmente el riesgo era de caric-~

ter excepcional.

Pero la culminacifn de la aplicacibn de la sociedad por ac~~
ciones se realizé un poco m&s tarde, cuando ya se habian im-
plantado sistemas eficientes y baratos de transporte. Enton-~
ces se extendil a las empresas industriales, mineras y mercan
tiles. Las acciones de estas empresas representativas de ~-
una parte de su capital, poco a poco comenzaron a ser objeto
de comercio, lo que a la postre origin6 que se generalizaran
las transacciones con ellas en las principales ciudades del-~

mundo.

Es conveniente aclarar que en un principio fue mucho mis im-
portante el trdfico con valores gubernamentales que el comer
cio con acciones. En efecto, la colocacibn de los emprésti-
tos estatales fue la primera gran funcién de los merccios de-
valores. Los gobiernos de Espafia, Francia e Inglaterra, con
el fin de procurarse fondos para financiar sus programas de-

expansi6n, recurrieron a la emisi6n de considerables cantida
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des de bonos, que fueron colocados entre los banqueros de la
época, siendo hasta el siglo XVIII cuando los valores guber-

namentales negociaron plGblicamente entre particulares.

Como podr8 observarse los efectos de negociaci6n de las Bol-
sas de Valores, es decir, los valores, no aparecieron antes-
del siglo XVI por lo que creemos que es muy aventurado consi

derar cualquier antecedente previo de las BOLSAS DE VALORES.

Al examinar los momentos histdricos en que se formaron las -
principales Bolsas del mundo, encontramos que en su apari- -
cién concurrieron situaciones muy semejantes; desde luego =-=-
qgue cada una se form6 dentro de condiciones econfmicas y so-—
ciales muy especiales. Entre estas situaciones comunes pue-
den sefalarse las siguientes: 1).- La circunstancia de que -
en un principio las Bolsas no constitulian mercados permanen-—
tes; 2).- El1 hecho de que las operaciones, antes de estar -
organizado el mercado se efectuasen en la calle y se confia-
ran a un barrio especial; 3).- El gue en un principio los -
efectos de contratacién fuesen todas las mercancfias suscepti

bles de comercio%

Podemos decir que la primera bolsa con caracteristicas defi-
nidas es la de Londres, que se funda-en 1570, a partir de --
ella se generaliza este tipo de instituciones a la mayor par
te de los paises EUROPEOS (Francia, Holanda, Alemania) y de-

ahif pasa a América.

< :Qué es la Bolsa de Valores? Publicacién de B.M.V, México

1975. p.5.
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En Norteam&rica las operaciones con valores cobraron impor--
tancia a fines del siglo XVIII, poco tiempo después de la in
dependencia de Estados Unidos. En 1792 se organizf la Bolsa
de Nueva York congregando en su seno a todos los cambistas -
gue en aquella &poca se dedicaban al comercio con valores. -
Sin embargo no fue, sino hasta 1817 cuando adquirid una orga
nizaci6n s6lida> En la actualidad podemos decir que en to--—

dos los paises de economfa de mercado, existe en forma orga-

nizada una, o varias "BOLSA DE VALORES".

En sintesis, podemos decir que la actual Institucién Bolsa,-
es el producto final, ya perfeccionado de la evolucién histd
rica, de una organizacidn mercantil, que tiene por finalidad
facilitar el trdfico comercial de los TITULOS-VALORES, comen
zando y siguiendo como toda institucifn que logra superar --—
largas &pocas con una flexibilidad precisa que le ha permiti
do adaptarse y perfeccionarse en orden, en una forma tal que
satisfaga las necesidades modernas y crecientes de la activi

dad econfmica de este tipo de tré&fico mercantil.

Ibid, p.8
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I.3. LA BOLSA DE VALORES COMO INSTITUCION.

Las Bolsas de Valores son organismos especializados que tie-
nen por objeto facilitar al pfiblico y a las empresas la com-
pra y la venta de aquellos tfitulos que previamente han sido-
registrados en ellos. Cuentan con un local apropiado, en el
cual vendedores y compradores, a través ae su oferta y deman
da, fijan los precios a los que se realizan las operaciones-

diarias.

Las bolsas de valores, consideradas como institucifn tienen-

las siguientes funciones:
1.- Son el lugar de reunifn de compradores y vendedores.

2.- Facilitan la realizacifn de las operaciones entre oferen

tes y demandantes de titulos-valores.
3.- Permiten la fijaci6n de precios "naturales”,

4.- Hacen del conocimiento del pGblico, tanto las posiciones
de compradores y vendedores, como los precios a los que-

se han efectuado las transacciones.

5.- Estudian y seleccionan los valores que se inscriben en -

bolsa.

En estas sociedades es en donde s2 ponen en contacto, en un-
terreno préctico y de equidad, las empresas gue requieren --

fondos y que expresan sudemanda por medio de la emisibn de -
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valores, con las disponibilidades de inversi&n de personas e
instituciones, en esta forma, funcionan como un conducto a -
través del cual, una parte de la riqueza de la comunidad, ma
nifestada en activos liquidos, se dirige a la creacién y de-

sarrollo de un gran nGmero de industrias.

Dichos organismos, asimismo, permiten la colocacién a corto-
plazo de recursos provenientes de excedentes temporales me--
diante la adquisicifén de tfitulos-valores, capaces de produ--
cir cierta rentabilidad y al mismo tiempo f4cilmente liquida
bles en la misma bolsa al precio vigente en el mercado. Es-
tas instituciones permiten que las operaciones con valores -
se realicen con mayor rapidez y regularidad, a causa del con

tacto permanente de vendedores y compradores.

AGn cuando en la mayor parte de los meicados financicros y -
en el nuestro en particular, son menores las transacciones--
con valores que se llevan a cabo en el seno de las bolsas, -
‘en relacién con las operaciones que se efectfian fuera de - -
ellas, también es cierto gque lqs agent-=s, banqueros, cambis-
tas, especuladores, inversionistas y en general, los indivi-
duos e instituciones que intervienen en el mercado, norman -
su conducta por las cotizaciones registradas en bolsa, ya --
qgue dichos precios tienen un carlcter pfiblico y se han veni-
do formando después de conocer tantolas posiciones de los --
compradores como de los vendedores. En estas condiciones, -

ninguna persona que actfia racionalmente, pagari md&s o cobra-
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rd menos por un valor que puede operar en bolsa al precio pd

blico de mercado.

Si bien, como ya se indic6, el grueso de las operaciones con
valores se hacen fuera de las bolsas, es en ellas en donde -

se fijan los precios que rigen en todo el mercado.

En esta forma, la bolsa no s6lo cumple su funcifn primaria -
de reunir, mediante intermediarios a compradores y vendedo--
res de valores, sino que al constituir un mercado casi per--
fecto, permite establecer una base equitativa en las opera--
ciones que se realizan fuera de ella, permite, por medio de-
la publicacifn de su cotizacibn, establecer un criterio para
la contratacifn de préstamos con garantia de valores regis-—--
trados facilitando su valuacifn en todas las operaciones de-

donde intervienen.

Por otra parte, cuando una institucién de esta naturaleza ad
mite en sus pizarrones a un titulo determinado, garaptiza -
que ésta ha pasado por un cuidadoso an&lisis. Adem&s, la es
pecializacifn y experiencia de los agentes en el mercado, =--
les permite aconsejar y dirigir a sus clientes, para reali--

zar inversiones adecuadas.

Desde el punto de vista econfmico puede decirse que la Bolsa
tiene por objeto canalizar el ahorro hacia la inversifn, es-
decir, hacia fines productivos, facilitando las transaccio--

nes con valores a través de una eficiente organizacifn que -
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permita la formacién de precios justos que sirvan, a su vez,
de referencia para relaciones juridico-econbémicas ajenas a -

la misma.

4




\
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IT.1. LOS VALORES

Los valores son titulos que tienen un valor representativo,-
pues permiten la movilizacién de, un derecho de propiedad, ya

sea sobre bienes muebles o inmuebles.

Es decir, que el derecho de propiedad sobre "un bien" se do-
cumenta en un titulo y que é&ste es susceptible de ser trans-

ferido, ya sea por endoso o por simple entrega.

Desde el punto de vista legal, son valores las acciones, - -
obligaciones y dem&s titulos de cré&dito que se emitan en se-

rie o en masa.

Una de las principales fuentes de financiamiento con que - -
cuentan las empresas, es precisamente la emisifn de valores-
que pueden ser: acciones u obligaciones, por este medio reco
gen los ahorros del ptiblico, los cuales utilizan en la satis

faccibén de sus necesidades de capital.

Existen multitud de valores y no todos pueden operarse en =--
bolsa. En términos generales, podemos afirmar que s8lo son-
cotizables en bolsa aquellos titulos provenientes de una mis
ma emisi6én producida en masa, en serie; que tienen las mis--
mas caracteristicas, conceden los mismos derechos a sus tene

dores y pueden tener un curso de cambio comfin.
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IT.1l.1. CLASIFICACION DE LOS VALORES

Los valores pueden clasificarse atendiendo a diversos crite-

rios:

a) . Conforme a su origen:

b) .

c).

1)

2)

Nacionales.

Son todos aquellos titulos cuyos emisores se encuen--
tran constitufdos juridicamente y domiciliadas social
mente en territorio nacional bajo las normas legales-

vigentes.,

Valores Extranjeros.
Son todos aquellos titulos cuyas emisoras est&n esta-

blecidas legalmente fuera del territorio nacional.

Conforme a la naturaleza de la entidad cmisora:

1)

2)

PGblicos.
Aquellos que son emitidos por instituciones guberna--

mentales.

Privados.
Aquellos que son emitidos por personas fisicas o mora

les de caricter particular.

Conforme a su tenencia.

1)

Nominativos a la orden.
Son aquellos titulos que se encuentran registrados a-

nombre de personas fisicas o morales y cuya transfe--




24

rencia tiene que efectuarse mediante el endoso del --

propietario o su represcntante.

2) Valores al Portador.
Son todos aquellos cuya tenencia no requiere del re--
gistro del poseedor y la transferencia se realiza me-~
diante la simple entrega del titulo. La propiedad es

del que tiene fisicamente el titulo.

d) . Conforme a su rendimiento:
1) valores de Renta Fija.

Aquellos que retribuyen a su poseedor un interés pe--

contingencia.

2) Valores de Renta Variable.
Son aquellos cuya retribucifén al poseedor estd. condi-

cionada a las utilidades de la empresa emisora.

Conforme a este iltimo criterio, estudiaremos en las si-

ri6édico constante, independientemente de cualquier --
guientes pdginas a cada grupo de estos valores.
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I1.2. VALORES DE RENTA FIJA.

En t&rminos generales, puede afirmarse que estos valores re-
presentan la participaci6n individual de sus tenedores en un
crédito colectivo constituido a cargo de, la ermpresa emisora.
Son emitidos por sociedades mercantiles a un plazo definido,
durante el cual la empresa emisora se constituye en deudor -
hipotecario de todos los posibles tenedores de estos titulos.
En nuestro medio .estos titulos-valores se conocen generalmen

te como obligaciones o bonos.

Las obligaciones pueden ser nominativas o al portador, o no-
minativas y con cupones al portador y, se emiten en denomina
ciones de $100.00 o de sus miltiplos; dan a sus tenedores, -
dentro de cada serie iguales aerechos. Debe constar en -

ellos, nombre, domicilio y objeto de la sociedad emisora, el
importe de su activo, pasivo y capital pagado, en el momento
de la emisifn, el monto de la misma especificando el nfimero-
y el valor nominal de las oblagaciones emitidas, la tasa de-
interés pactado, las fechas para su pago, asi como las condi

ciones en gue se har& la amortizacién del capital.
Existen diversosjvalores de este género y entre los m&s cono
cidos se encuentran los siguientes:

a). Cé&dulas hipotecarias.

b). Bonos hipotecarios.
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c). Obligaciones hipotecarias.

d). Obligaciones guirografarias.
e). Bonos financieros.

f). Bonos del Estado.

g). Certificados de participaci6n,
h). Certificados de Tesoreria.

i). Petrobonos.

j). Papel comercial

a). CEDULAS HIPOTECARIAS

Las cé&dulas hipotecarias son titulos-valores emitidos por -
particulares con garantia de un bien raiz especifico. La --
emisi6én se realiza con la intervencién de una institucidn de
crédito hipotecario la cual garantiza solidariamente todas -
las obligaciones que derivan de las cédulas emitidas por el-
particular. No obstante que las cédulas son emitidas por --
particulares, en el mercado se conocen por el nombre de la -

Institucién que interviene en su vmisién.

Estos valores se documentan en titulos al portador o a la or
den, con valor nominal de $100.20 (pesos) o de sus mGltiplos.
Las cédulas producen un interés anual constante, que se¢ paga
mensualmente. La liquidacién o redencibn se efectfia median-
te amortizaciones que pueden ser por sorteo, fijas o antici-

padas. El plazo de redencién puede ser de 5 a 20 afios; en -
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la prd&ctica, sin embargo este plazo generalmente es a 10 - -

anos.

b) . BONOS HIPOTECARIOS

Estos titulos los emiten directamente las sociedades de cré-
dito hipotecario. Estdn garantizados por los créditos y - =
préstamos otorgados por la sociedad que los emite y, en el -
caso de liquidacibén tienen preferencia sobre los activos de-

la propia Institucibn, respecto de sus dem&s obligaciones.

Los bonos hipotecarios pueden ser a la orden o al portador y
su valor nominal de cien pesos o de sus miltiplos; producen-
un interé&s anual que se cobra en mensualidades contra el cu-

pén correspondiente.

Estos bonos pueden ser emitidos hasta por un plazo de 20 - -
afios; sin embargo en la .pr&ctica la emisibén se realiza a-

10 afios y son amortizados mediante sorteos semestrales.

c) . OBLIGACIONES HIPOTECARIAS

Estos valores son emitidos por sociedades anénimas (no credi
ticias) y, como su nombre lo indica, estdn garantizadas por-
una hipoteca que se establece sobre los bienes inmuebles de-
la empresa emisora como son los edificios, terrenos, maquina

ria, etc.

Las Obligaciones Hipotecarias se documentan en tftulos a la-
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orden o al portador, con valor de cien pesos o de sus mlti-
plos; producen un interés anual que se paga trimestral o se-
mestralmente segfin lo estipulado y, contra la entrega de los
cupones respectivos. En general puede decirse que las emi--
siones se realizan a diez ahos y que se amortizan mediante -

sorteos semestrales.

d) . OBLIGACIONES QUIROGRAFARIAS

Son titulos valores emitidos por sociedades anénimas (no cre
diticias). La garantia la constituye.la solvencia econfmica
y rnoral de la empresa, es decir el prestigio de la firma res
paldada por los activos de la misma, sin hipotecar. Sus ca-
racteristicas son muy similares a las de las obligaciones hi

potecarias.

e) . BONOS FINANCIEROS

Son titulos valores emitidos por las Instituciones de crédi-
to conocidas como Sociedades Financieras. Estos titulos es-
tdn garantizados por los créditos concedidos por la sociedad
emisora a empresas solventes pero, ademis, estln respaldados

por todos los activos de la sociedad.

Estos bonos, igual que los valores anteriores se emiten con-
valor nominal de cien pesos o de sus mGltiplos y cominmente-

son al portador. El pago de los intereses se efectfia trimes

tralmente contra cupbén. Generalmente su emisibn es a diez -
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anos, y en todos los casos se amortizan mediante sorteos ~ -~
anuales o semestrales, aunque la ley concede a las emisoras-—

la facultad de amortizarlos anticipadamente.

f). BONOS DEL ESTADO

Los Bonos del Estado o del Gobierno, como su nombre lo indi-
ca, son emitidos por el Gobierno Federal, por los de los Es-
tados o por los municipales. Est&n garantizados en general-
por los ingresos provenientes de los impuestos, o bien por -

algln impuesto especifico.

Los bonos del Gobierno tienen también intereses fijos y se -

amortizan gradualmente.

g). CERTIFICADOS DE PARTICIPACION

Estos valores son emitidos directamente por sociedades fidu-
ciarias y representan una parte proporcional de los beneficios
o rendimientos de valores o bienes de cualquier clase, dados

en fideicomiso irrevocable para ese objeto.

En nuestro mercado las emisiones de certificados de partici-
pacién m&s importante son las de Nacional Financiera. Los -
certificados de participacifn se documentan en titulos al --
portador o a la orden, con valor nominal de $100.00 o de sus
mGltiplos y producen un interés anual que se paga trimestral

mente.
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h) . CERTIFICADOS DE TESORERIA (CETES)

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn, popular--
mente conocidos como CETES, son titulos de crédito al porta-
dor, en los gque se consigna la obligacién del Gobierno Fede-
ral a pagar una suma de dinero, o sea el valor nominal del -

titulo, en un plazo determinado noc mayor de un afio.

El Banco de Mé&xico es el agente exclusivo del Gobierno Fede-

ral para la colocacifén y redaccién de los "CETES".

Los CETES no estipulan pago alguno de intereses a su tenedor,
pero a través de su colocacién con un descuento, el rendi-=—-
miento queda determinado por la diferencia entre el precio a
gue se compre y al cual se venda. Dicho descuento constitu-

vye el elemento basico para la cotizacién en el mercado.

El precio de los CETES independientemente de cambios en las-
tasas de interés tiende a su valor nominal conforme se acer-

ca su fecha de vencimiento.

Caracteristicas:

a). Se trata de titulos al portador con valor nominal que -

hasta ahora ha sido de $10,000.00 pesos.

b). Su vencimiento es de corto plazo. Un ano como miximo; -
hasta ahora las emisiones efectuadas han tenido un plazo

de tres meses.
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¢). No se estipula rendimiento o inter&s nominal, sino que -
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGiblico los coloca -
en el mercado, bajo par, de acuerdo a las condiciones im

perantes.

d) . Los suscriptores de las emisiones son las casas de bolsa,
que son las entidades autorizadas como intermediarias pa
ra efectuar operaciones de compra-venta, reporto y prés-—

tamo, siempre actuando por cuenta propia.

Los CETES constituyen un elemento de gran dinamismo para el-
creciente mercado de valores del pafs, mds acorde al tamahno-

y al potencial de la economia mexicana.

i) . PETROBONOS

Los Petrobonos son titulos emitidos por Nacional Financiera-
como sociedad fiduciaria mediante fideicomiso irrevocable, -
constituido entre el Gobierno Federal a través de la Secreta
ria de Hacienda y Crédito PGblico y Nafinsa. Estos valores -
representan un derecho derivado de un contrato de compra-ven

ta de petr6leo crudo con Petrbleos Mexicanos.

Los titulos son al portador y el valor nominal de los mismos
es de $1,000.00 (un mil pesos); otorgan iguales derechos y -

en la misma proporcifn a sus poseedores.

Los Petrobonos constituyen un significativo esfuerzo para en

sanchar el mercado de valores, con respaldo en la producci8n
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de una materia b&sica vinculada al precio internacional de -
uno de los recursos nacionales mis importantes, como lo es -

el del petrbleo.

Por otro lado los Petrobonos atienden las necesidades de in-
versionistas que buscan depbsitos sbélidos a mediano plazo, -
ya que mantienen perspectivas de alto rendimiento, en fun- -
ci6én de los aumentos esperados en el precio internacional --

del petrbleo en los préximos ahos.

j). EL PAPEL COMERCIAL

Con fecha 26 de agosto de 1980, el presidente de la Comisibn
Nacional de Valores, Gustavo Petricioli, anunci6é la decisifn
de las autoridades financieras de autorizar, a empresas de -
reconocida solvencia y solidez econdmicas, a emitir titulos-
de cré&dito a corto plazo, conocido con el nombre de "Papel -

Comercial".

Caracteristicas:

a). El papel comercial estar8 representado por pagarés que -
deber&n expedirse sefialando como beneficiario a la casa-
de bolsa que efectfie la colocacibn, quien los endosard -
en blanco, sin su responsabilidad, para gue sean entrega

dos en depSsito al Instituto para el Dep&sito de Valores.

b). Su plazo de vencimiento mi&ximo seri de 91 dlas y la fe--
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c).

d) .

e).

£).
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cha de pago deberd corresponder a un dia hibil,

Ser&in colocados por las casas de bolsa y podr&n ser nego
ciados posteriormente a través de la Bolsa Mexicana de Va

lores.

Deberdn ser emitidos por importes minimos de $10,000 pe-

sos o mltiplos de esta cifra, en moneda nacional.

La tasa de interés en descuento serd fijada entre el emi-
sor y la casa de bolsa, pero estari sujeta a reto de la-
Comisi6én Nacional de Valores, de acuerdo a los lineamien
tos acordados por la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PG

blico y por el Banco de Mé&xico.

El rendimiento se derivari del diferencial entre el pre-
cio de compra y el de venta o de la redencifn al venci--

miento.

El Papel Comercial presenta al inversionista una nueva posi-

bilidad de inversifn a corto plazo con mejor rendimiento que

el tradicional, permite al emisor abaratar el costo de los -

recursos obtenidos, fomenta el mercado de valores en general

y favorece la intermediacién burs&til en particular.

En la actualidad algunos de los valores de renta fija que se

han descrito, estin pricticamente desapareciendo del mercado

debido a que ya no son muy atractivos para el pfiblico inver-

sionista, principalmente porque sus tasas de rendimiento son
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muy bajas en comparacidén con otros valores de reciente crea-

cibn como son, los CETES, los Petrobonos.

Otra de las causas principales, la constituye el fendmeno in
flacionario que padecemos en nuestro pais, y que se refleja-
de manera notable en la pérdida del poder adquisitivo de la-
moneda; el pGblico ha considerado sus efectos en las inver—-
siones que realiza y ha tomado conciencia de ello, determi--
nando que su preferencia sea ahora por los nuevos valores, -
los cuales resultan m&s atractivos en términos de liquidez y

rendimientos.

Por otra parte estos valores que tienden a desaparecer, ya =
no son cotizables en bolsa, tal es el caso de las cé&dulas y-

bonos hipotecarios.
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II.3. VALORES DE RENTA VARIABLD

Como ya se sefnals, estos valores se llaman asi, porque su --
producto est8 condicionado a los resultados de las operacio-
nes de las empresas que los emiten, esto es, si la entidad -
emisora obtuvo grandes utilidades, el rendimiento de estos =
valores ser§ alto; si fueron pequefias su rendimiento serd ba

jo. Este tipo de valores lo constituyen las acciones.

IT.3.1. LA ACCION

El capital de las sociedades anénimas se divide en acciones,
representadas (o incorporadas) en titulos de crédito, que -
sirven para acreditar y transmitir la calidad y los derechos

de los socios (Art. III L.S.M.)

Las acciones son titulos-valores que representan una parte -
del capital social. Esta parte del capital social que la ac
cién expresa constituye su valor nominal. Al lado de éste,-
podemos encontrar el valor real o efectivo de las acciones,-
gque est& fntimamente relacionadoc con el concepto de patrimo-
nio social y, como éste, sujeto a constantes variacionesz. -
Por otra parte,la ley exige que todas las acciones tengan -

igual valor nominal, cualquiera que sea.

Existen diversos conceptos referentes al valor de las accio-

nes:



a).

b).

c).

d).

Las
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Valor nominal, que es el expresado en el titulo y que co

rresponde a una parte alficuota del capital social.

Valor de mercado, fijado principalmente por la oferta y-
demanda del titulo; es el precio al que se efectuan las-

operaciones en bolsa o en el mercado libre.

Valor real calculado, teniendo como base la situacién --

econfmica y financiera de la empresa y;

Valor contable, que se obtiene dividiendo la suma del ca
pital social, las reservas, y el super&vit de la empresa,

entre el nGmero de acciones.

acciones, como regla general, confieren a sus tenedores-

iguales derechos. Sin embargo, el capital social puede gque-

dar

dividido en varias clases de acciones, pero en todo caso,

dentro de cada clase las acciones deben conferir iguales de-

rechos.

son derechos fundamentales de los socios (accionistas), la -

participacifén en las utilidades (dividendos) y en el haber -

social en caso de liquidacifn, y el de intervenir en las de-

liberaciones para dirigir la sociedad (derecho de voto).

ITI.3.2. CLASIFICACION DE LAS ACCIONES

Las acciones pueden clasificarse en varios grupos segln el -

punto de vista que se adopte, sin embargo, para el objeto de

nuestro estudio, nos limitaremos a mencionar las principales:
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a) Acciones comunes y acciones preferentes.

Las acciones comunes representan la propiedad dentro de la -
empresa, participanen las utilidades en proporcidén a su va--
lor nominal, gozan de los mismos derechos y deberes, dentro-
de las normas que fijan los estatutos. El propietario de --
una accidén comin es participante en el negocio, tiene dere--
cho a percibir dividendos y corre el riesgo de sufrir hasta-
por el importe de sus aportaciones cuando haya pérdidas, tie
ne ademds derecho de voto para intervenir en la direccién de
la empresa y en las modificaciones a la escritura constituti

va.

Acciones preferentes: Estas acciones son aquellas que tie--~
nen un derecho de voto limitado, pero en cambio gozan de -~ -
ciertas preferencias, dicha preferencia estf relacionada ge-
neralmente con los dividendos y se traduce en que tales ac--
ciones deben recibir un porcentaje especifico minimo de uti-
lidades, antes de que se decreten dividendos a las acciones-
comunes y, en el caso de liquidacifn de la sociedad tienen -
preferencia a recibir la parte que les corresponda de los ac

tivos.

Las acciones preferentes adoptan varias modalidades, pudien-
do ser de dividendo acumulativo o no acumulativo; participan
tes o no participantes; convertibles o inconvertibles. Son-

acciones preferentes con dividendo acumulativo aquellos para
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las cuales se ha establecido que, independientemente del re-
sultado de las operaciones de la empresa emisora, tendrédn de
recho a un dividendo fijo anual y en el caso de que las uti-
lidades generadas por el negocioc en un ejercicio social de--
terminado no permitan cubrirles el dividendo a que tienen de-
recho, &ste se les acreditard y les ser8 cubierto en el pré-
ximo o hasta que las utilidades de la empresa lo permitan, -
observando siempre que los accionistas preferentes cobrarén,
antes que la empresa emisora cubra a los accionistas ordina-
rios cualquier dividendo. Se denominan acciones no acumula-
tivas aquellas cuyos dividendos 1o se acumulan y que, trans-
currido un ejercicio en el que no hay utilidades a distri- -
buir, no tienen mis derecho que a exigir un dividendo del 5%

gque establece la ley.

Son acciones preferentes participantes las que tienen dere--
cho a participar, ademids del dividendo fijo en un dividendo-
extraordinario sobre el resto de las utilidades, cuando &stas
superen un porcentaje determinado. Las acciones no partici-

pantes no poseen este derecho.

Se llaman acciones preferentes convertibles aquellas para --
las cuales se ha estipulado, que después de un periodo deter

minado, se transforman en acciones ordinarias.

b) . Acciones nominativas y acciones al portador.

Acciones nominativas: Son aquellas que se expiden a favor -
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de una persona determinada, cuyo nombre se consigna en el --
texto mismo del documento. Este tipo de acciones se trans--

fieren por endoso.

Acciones al Portador: Son las gue no estdn expedidas a fa--
vor de persona determinada, contengan o no la cl&usula "al -

portador" y su transmisifn se realiza por la simple entrega-

del titulo.

c). Acciones con valor nominal y acciones sin valor nominal.

Acciones con valor nominal: Son las que expresan en su tex-
to la parte del capital social que representan en tanto que-

las segundas no citan dicho valor.

d). Acciones liberadas y acciones pagadoras.

Son acciones liberadas, aquellas que se encuentran suscritas
y totalmente exhibidas, es decir, cuyo valor ha sido integra
mente cubierto por el accionista, en tanto que las pagadoras

estdn totalmente suscritas, pero parcialmente exhibidas.
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II.4. EL INVERSIONISTA EN VALORES.

IX.4.1. GENERALIDADES

Antes de analizar al inversionista en valores, es convenien-
te mencionar el concepto de inversién, La definicibn mis --

usual es la siguiente:

Inversifn "es una operacidn financiera en la cual, despu&s--
de haberse efectuado una investigacidén, se asegura el princi
pal y un rendiniento aceptable". Una operacifin que no cubra

estos requisitos puede considcrarse especulativa.

La importancia que reviste el inversionista en el mercado de
valores es determinante, debido a que es quien dirige la ten
dencia, decarrollo y perspectivas de la actividad. La suma-
de decisiones individuales proyecta o deprime volfimenes y --
precios, dado gque representa las fuerzas de oferta y demanda

que los rigen.

Por otra parte, el inversionista es quien fomenta o limita -
en una economia mixta el desarrollo de diferentes activida--
des econfmicas, puesto que proporciona el financiamiento a -
las empresas que en virtud de sus necesidades de desarrollo-
y expansién requieren y optan por este medio de captacién de

recursos.
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IT.4.2. TIPOS DE INVERSIONISTAS

Existen dos tipos de inversionistas dentro del mercado de va
lores que son: a) Los inversionistas particulares, b) In--

versionistas institucionales.

a) El Inversionista Particular.

La caracteristica general del inversionista particular es la
de obtener ganancias en el mercado y la clasificacién que de
ellos puede hacerse obedece a la actitud que adopten frente-
al mismo. Difieren en motivos econfmicos y psicol8gicos y -
van desde el conservador rentista, pasando por el inversio--

nista propiamente dicho hasta el especulador.

Los inversionistas particulares pueden clasificarse como si-

gue:

1). Rentista.- Como su nombre lo indica, se trata de perso-
nas que viven de los productos de su patrimonio. Su ca-
racteristica principal es la de buscar el 8ptimo rendi--
miento al mismo tiempo que la seguridad del principal. -
Son muy conservadores y su contacto con el mercado es ca
si nulo. Por lo regular hacen una inversién original y-
se concretan a percibir los productos. Su cartera esti-
constitufda en su mayoria por valores de renta fija, es-

decir valores que garantizan seguridad.

2) . Inversionistas.~ Este grupo lo componen aquellos ahorra-
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dores individuales, cuyos recursos son invertidos en va-
lores mobiliarios, ya sea de renta fija o de renta varia
ble. §8in embargo, en nuestro medio esta categorfa se -
aplica a los tenedores de acciones. Se caracterizan por
conocer el mercado de valores superficialmente y se - -

orientan por opiniones autorizadas.

La finalidad que persiguen es la formacién de un patrimo

nio.

Especulador.- En términos generales el inversionista es
peculador conoce con bastante profundidad el mercado de-
valores, cuenta con recursos y tiempo suficiente para ca
nalizarlos a la inversifén. A diferencia del rentista y-
del inversionista tipo, no busca ni el rendimiento ni la

ganancia a largo plazo.

La finalidad que persigue es la de obtener una utilidad-
a corto plazo que le permita incrementar su volumen de -
recursos, para estar en condiciones de hacer otra compra
y as! sucesivamente. L&gicamente no busca obtener altos
rendimientos en sus transacciones. Como consecuencia =--
del conocimiento del mercado y del estrecho contacto que
tiene con &1, muchas veces cuenta con informacién inter-
na, que lo coloca en posicién ventajosa respecto a los -

demids compradores y vendedores.
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b) El Inversionista Institucional.

Dentro del marco bursidtil son los md8s importantes, pues con-
base en sus transacciones se determina la tendencia general -
del mercado; integran cuerpos t&cnicos especializados lo que
les brinda la oportunidad de anticiparse a los acontecimien-
tos. Estos expertos preveen situaciones futuras a plazos --

previamente fijados, considerando gran nGimero de variables.

Este tipo de inversionista, a diferencia del particular, cu-
yos resultados son trascendentales s6lo para &l, debe infor-
mar de los resultados a una Asamblea de Accionistas o a un -
Consejo de Administracifn, por lo que sus objetivos y politi
cas deben de estar definidos claramgnie en cuanto se refiere

a: utilidades, rendimiento, securitad y plazo.

UTILIDADES.~ Las ganancias de Jéb{&ai,QUe arroja una carte-

ra de este tipo deben de estar: ore ‘jados, por lo que es ne-

cesario tomar en cuenta y evalua czertos elementos tales co

mo: pérdida del poder adqulslt.vnvde‘la moneda, comportamien
to general de la economia y loc rendlmlentos urgentes de ca-

pital.

RENDIMIENTO.- Por lo general, 1las inversionistas institucio
nales procuran obtener utilidades adiciohales a través de in
tereses y dividendos, mayormehte cuando se acostumbra a re-—-
partir productos, como por ejemplo los fondos de inversidn.-

Por consigquiente al hacer las comupras debe de tomarse en - -
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cuenta el rendimiento corriente, ademis del estimado, con 1la
finalidad de asegurar intereses que puedan ser distribuidos-

posteriormente sin tener que realizar plusvalias.

SEGURIDAD.- Este elemento es fundamental para el inversio--
nista en cuestifn. Como norma general puede decirse gque no-
se tiene derecho a perder; una parte de las ganancias gue ob
tiene la cartera es destinada a recibir asesoria, consecuen-
temente la responsabilidad es grande. Para este factor son-

determinantes los antecedentes de cada titulo.

PLAZO.~ Aunque aparentemente este factor se vea sin mayor -
importancia es el mds significativo de todos ellos, ya que -
en funcidn de &ste se aplican todos los anteriores. Puede -
tomarse como criterio general que el inversionista institu--
cional act@a a largo plazo, sabe que una situacibn atractiva
a corto plazo puede no serlo en periodos mayores, en conse--
cuencia, sus decisiones de inversifn tienen que estar encami
nados hacia valores que muestren cualidades Sptimas de ganan
cia, rendimiento y seguridad. La prudencia y fijacidn del -

plazo de la inversién evitard incurrir en costosas pérdidas.
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ITI.1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA BOLSA DE VALORES EN ME-

XIcCo.

En MExico las primitivas operaciones con valores efectuadas-
en local cerrado tuvieron lugar en 1880. Antes de narrar su
desenvolvimiento, comentemos las condiciones econémicas Y so
ciales que reinaban en las filtimas décadas del siglo pasado:
los dos primeros tercios del siglo fueron de anarquia politi
ca e intranquilidad social, pero hacia 1880, en condiciones—
sociales mis benignas, empezaron a aparecer, junto a las con
diciones de explotacif6n feudal de los recursos naturales, ==
las primeras manifestaciones de produccibn capitalista, esta
blecié&ndose algunas fdbricas de relativa gran importancia: -
una de papel, algunas textiles y se consignaban algunos ade-

lantos en la fabricacién de jabbn, vidrio, ceniza, etc.

El comercio interno de aquella &poca era muy precario, ape--
nas si se concentraba en la Capital y en algunas ciudades im
portantes del interior. Ello, aunado a un sistema de trans-
portes atrasado y a la pobreza general de la poblacibn, ha--
cfa imposible toda acurulaci6n de ahorros. La mayor fuente-—
de recursos, la constitufa el comercio de explotacibn, pues-
Méxicc era un pais exportador de materias primas, especial--

mente de minerales.

No es sino hasta los filtimos afios del Siglo XIX, cuando se -
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inicia la construccidn del sistema ferroviario y se realizan
algunos trabajos portuarios. Ademds, a esos anos correspon-
dieron los primeros estfimulos a la generacién de energia - -
eléctrica y fuertes impulsos a la mineria, si bien es cierto,
casi todas esas actividades eran promovidas con capitales ex

tranjeros.

En cuanto al sistema de cré&dito, debe decirse que desde 1864,
se habfan fundado diversos bancos, y que para fines del si--
glo se habfa integrado un sistema bancario m&s o menos regu-
lar. Sin embargo, en todo este perfiodo los bancos no tuvie-
ron mds funcibén que otorgar créditos al comercio, debido - -~
principalmente a la vigencia en politica econfmica de los --
principios liberales financieros, que impedian el uso del --

crédito gubernamental para fines de inversién.

Ficilmente se comprenderi que en esas condiciones, el ahorrc
era insuficiente para cualquier impulso generador de la eco-
nomfa, ademfs de que, quienes por su posicién econémica, pu~
dieron haber sido importantes inversionistas: terratenientes,
comerciantes, etc., preferian usualmente atesorar, especular
o invertir en bienes inmuebles o en otras actividades seme--

jantes.

Como podrd apreciarse, todo ello no era propicio al desenvol
vimiento del mercado de valores, lo que explica el por qué -
de la vida azarosa de las instituciones que se creaban para-

albergar a los comerciantes de valores.
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Hemos dicho que en 1880 comenzaron a hacerse operaciones con
valores en un local. En efecto, en las oficinas de la Compa
nfa Mexicana de Gas se reunian con el objeto de comerciar, -
principalmente con titulos mineros, un grupo de mexicanos y-
extranjeros. Parece ser que esas reuniones tuvieron al prin
cipio un gran éxito, y debido a que los altos rendimientos -
de las acciones mineras despertaron el entusiasmo entre el -
pGblico, al poco tiempo aumentSé el nfimero de personas que --
concurrfan a tales sesiones. Después adquirié mucha impor--
tancia el comercio de la Viuda de Genin, en cuya trastienda-
se reunfan muchas personas con el objeto de discutir y formu
lar escrituras de nuevas compafifas mineras, y ahf mismo se -
suscribfan las nuevas acciones. Las reuniones celebradas en
este establecimiento atrajeron a un crecido nfimero de perso-
nas, de las cuales gran parte llegaron a ejercer, en plena -

calle, actividades similares a las de corredores de cambios.

Con aquellos antecedentes y con el objeto de regular las ope
raciones, un grupo de personas que se habfa especializado en
el comercio con valores, decidi® establecer una institucibn-
qgue tuviese la organizacibén necesaria para facilitar y vigi-
lar los negocios. Fue entonces el 21 de octubre de 1894, --
cuando se constituy$ la Bolsa de Valores de Mé&xico, que esta

blecid sus oficinas en el nimero 9 de las calles de Plateros.

Esta Bolsa no formaba parte del sistema de cré&dito, ni del -

mecanismo de inversién. Era una institucibén aislada, con =
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una organizacib6n deficiente, cuya principal funcién consis--
tia en poner en contacto, un poco eventualmente, a comprado-
res y vendedores. Por otro lado, dado que las causas norma-
les del ahorro o la inversidn eran desconocidas y que la - -
oferta de capitales a través del mercado de valores era exi-
gua, esa Institucibén tropezb, desde un principio, con serias
dificultades, lo que produjo que tuviese una vida efimera, -
entrando en liquidaciftn en los primeros anos del siglo ac- -
tual. Otra razén para que las operaciones enla Bolsa fuesen
muy raquiticas y escasas, fue que el nfimero de efectos que -
se comerciaban era muy pequeino. En 1897, la Bolsa cotizaba-
en sus pizarras tan solo tres emisiones pfiblicas y ocho pri-
vadas, figurando entre estas filtimas las acciones del Banco-
Nacional de México, las del de Londres y M8xico, las del In-
ternacional Hipotecario, asi como las de la Cia. Indugtrial—
de Orizaba, Cerveceria Moctezuma y las de la Cfa. de las F&-

bricas de Papel de San Rafael.

El 4 de enero de 1907, los miembros de la recién desapareci-
da Sociedad, la hicieron renacer bajo el nombre de Bolsa Pri
vada de México, estableciendo sus oficinas en la Compaiifa de
Seguros La Mexicana, que daba al callején de la Olla. Poste
riormente, en agosto de ese mismo afio, se transformé en Coo-
perativa Limitada. En junio de 1910, cambi6 su denominacién-
por la Bolsa de Valores de Mé&xico, S.C.L., instalando sus --

oficinas en lo que actualmente es el nfimero 33 de la calle -
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de Isabel la Cat6lica. Mds tarde, durante el periodo revolu
cionario, continué el auge de las transacciones con los valo
res mineros. E1l interés del pGblico se incrementd en las -
operaciones bursétiles, cuando se iniciaron las primeras ex-
plotaciones de los campos petroleros, dado que surgieron - -
innumerables compafifas que se dedicaban a esa explotacibn. -
En esa &poca, hubo muchas companias de tipo fraudulento, que
se hacian aparecer como explotadoras de fundos petroleros, -

por lo que el mercado sufrifé graves perjuicios.

Con el auge de las acciones mineras y petroleras y el inte--
rés naciente en las acciones de algunas industrias mexicanas
Y. por otra parte, debido al gran nGimero de personas que te-
nian interés en participar en operacicnes con valores mobi--
liarios, se fund6 otra Bolsa cor el nombre de Bolsa de Mé&xi-
co Centro de Corredores e Inversionistas, la gue se instal6-
en un local de las calles de Palma; pero a poco tiempo tuvo-
gue disolverse por disensiones entre dirigentes y dificulta-
des de orden pecuniario. La Bolsa de Valores de México, - -
S.C.L., sigui6 funcionando hasta 1933, en que se transformé6-
en la actual Bolsa de Valo;es de México, S.A. de C.V. Desde
1933 la Bolsa de Valores, constitufda como una organizacifn-
auxiliar de cré&dito, ha continuado con su objeto y colaboran

do al desenvolvimiento del mercado de' valores.

En 1950 se creb la Bolsa de Valores de Monterrey y diez - -

afios mds tarde, empez6 a funcionar la Bolsa de Valores de Oc
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cidente en la Ciudad de Guadalajara. Estas instituciones --
eran similares en estructura a la Ciudad de Mé&xico y por lo-
tanto en el afo de 1976 se fusionaron con la de Mé&xico, dan-
do paso a la nueva denominacibén "BOLSA MEXICANA DE VALORES",

S.A. DE C.V.
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III.2. DESARROLLO DEL MERCADO

A pesaé de que la Bolsa inicif sus operaciones desde 1895, -
no se puede hablar de su verdadero mercado de valores, sino-
hasta el perfodo que va de 1925, afio de la fundacifn del Ban
co de Mé&xico y 1934, afio en que se funda Nacional Financiera,
hecho que viene a dar las bases de la actual Bolsa de Valo--

res.

La época que va de 1934 a 1960, es de maduracién que se basa
en la estabilidad polItica y social, asi como en la implemen
tacifn de politicas monetarias y financieras que propocrcio--

nan el inicio de la industrializacifndel pais.

A fines de la dé&cada de los 50's, y como resultado del auge-
de las Financieras, empieza a cobrar especial impértancia la
emisién de Valores de Renta Fija, que Ofrccian atractivos in
tereses y contaban con la confianza del pGblico inversionis-
ta. La década de los 60's serd testigo del auge de este ti-
po de valores que pricticamente monopolizan la actividad de-

la Bolsa.

Por lo que hace al mercado de renta variable, ha tenido un -
escaso desarrollo por varios motivos, entre los que destacan
el que la misma estructura industrial del pals, con predbmi—
nio de empresas de tipo familiar, ha impedido que el nGmero-

de emisores crezca acorde al desarrollo de la industria.
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Serd hasta mediados de los '50, con la penetracién de capi--
tal extranjero y con el establecimiento de nvevas unidades -
industriales que requieren de mayores inversiones y mis y me
jor tecnologia que las empresas industriales y de servicios,
empiecen a considerar el mercado de valores como una alterna

tiva viable para su financiamiento. -

Quizd el factor que mis incidié para frenar el mercado de va

lores de renta variable fue:

a). El desconocimiento por parte de los empresarios de las -
ventajas que las empresas "abiertas" ofrecen y también -
las dificultades para registrarse en la Bolsa de Valores
y por tanto el tener que hacer pfiblicos los estados fi--
nancieros de la empresa mexicana, esto apareceria como -

algo poco menos que inaceptable.

b). Por el lado de los inversionistas, existfa también el --
desconocimiento casi total de la bolsa, y se consideraba
&sta como uné verdadera loterfa en que la mayoria perdia
y sBlo los "especialistas" podian "jugar" y ganar. Este
factor psicol68gico aunado al bajo rendimiento que ofre--
cfan los valores de renta variable en comparacibn a los-
de renta fija y al nGmero escaso de posibilidades de - -
eleccién, "ahuyentd por muchos afios a numeroso pGblico -

que podrfa haber concurrido a la Bolsa".

c). El régimen legal de los valores de renta fija que les --
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otorga liquidez total, convirtiéndolos asi en cuasi-dine
ro, aunado a las altas tasas de interfs que ofrccen, lo-

que les otorga ventajas evidentes frente a las de renta-

variable.

d). El limitado abanico de opciones que ofrece el mercado de
renta variable que experimenta un raquitico crecimiento-
real — nuevas emisiones — y asi se basa ante todo en la-
negociacién de los ya existentes. Esto limita la fun- -
cién primordial de la Bolsa como mecanismo de transla- -
cién del ahorro hacia la inversién productiva y le con--
fiere el cardcter altamente especulativo que hasta la fe

cha presenta.

e). Podemos afirmar que en buena medida la liquidez extrema-
de los instrumentos de captacifn origin6 la distorsién -
experimental por el sistema financiero mexicano, a par--

tir de los anos '70.

ANALISIS DEL DESARROLLO DEL MERCADO.

El mercado de valores mexicano, a pesar de haber surgido el-
siglo pasado, puede decirse qgue nacif en 1977. Es, por lo -
tanto, un mercado nuevo. Y su nacimiento coincide exactamen
te con el surgimiento del petrSleo, como elemento clave en -

el desarrollo mexicano, y con la iniciacifn de una importan-

tisima etapa en la economia mexicana.
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En efecto, en 1977 culmina un proceso que se iniciara en - -
1973, caracterizado por alta inflacifn y bajo crecimiento. -
Coloreado también por una gran devaluacifén gque termind con -

22 anos de estabilidad en el valor externo del peso.

La inflacién y devaluacidn juntas, evidenciaron también que-
las tradicionales fuentes internas de financiamiento de las-
empresas, como la reinversidn de utilidades, los proveedores
y los bancos, ya no alcanzarian para solucionar las incremen
tadas necesidades de fondos, ni mucho menos para satisfacer-
los nuevos proyectos de inversién que un pais que entraba en

la "era del petr6leo" necesitaba.

A su vez, la persistente inflacién y la maxidevaluacibn, - -
afectaron al ahorrador mexicano quien vi®é mermarse el valor-

real de sus capitales.

Por otro lado, el gobierno necesitaba ampliar las fuentes de
financiamiento para empresas privadas y pf@iblicas, ya que el-
inicio del despegue del pais podfa tener un cuello de bote--

lla financiero, que era conveniente superar.

Las condiciones eran pues, propicias para que surgiera un --
mercado de valores en Mé&xico, pais que habfa conocido vir- -
tualmente s68lo dos formas de colocacibn de los ahorros: la -

renta fija y los bienes raices.

Y ese mercado surgié en 1977, crecib en 1978, se aceler6 - -

riesgosamente en 1979 y acontecimientos como la disminuci&n-
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de la liquidez de la economia, el ritmo de inflacidén interna
y la eventualidad de un control de precios, determinaron su-

freno y su posterior caida.

En efecto, el Indice de Precios de la Bolsa vari6 asi:

31 de diciembre de 1976: 274.81
31 de diciembre de 1977: 388.37
31 de diciembre de 1978: 889.06
30 de abril de 1979: 1,752.72
7 de mayo de 1979: 1,798.55
31 de mayo de 1979: 1,516.73
31 de diciembre de 1979: 1,193.62
30 de abril de 1980: 1,071.19

A inicios de la dé&cada de los ochentas, se evidenciaron cier

tas lineas rectoras en Mé&xico.

El desarrollo econémico de esta nueva era, se caracteriza -
por un alto crecimiento del producto (PIB) que promediard un

7.5% anual.

Este despegue de la economia mexicana se asienta en un creci

miento industrial, cuyo elemento m&s dindmico es el petrSlec

Claros progresos aparecen en la economfa, en especial en dos
4reas muy sensibles: el crecimiento demogr&fico, disminuido-
del 3.5% al 2.9%, y el empleo, gque sigue aumentando bidsica--

mente en virtud de la creciente inversién industrial.
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La industria, parece repetir en 1980 su maanifico comporta--
miento de 1978 y 1979. Asi, sectores de gran dinamismo, en-
produccién y valor, son ademis del petrSleo los de materia--

les de construccién y mineria.

Esta realidad de crecimiento de las empresas alcanza también,
por supuesto a sus utilidades, las cuales han mostrado un au

mento histérico superior al ritmc inflacionario.

En materia de sector externo, las aumentadas posibilidadés -
gue los ingresos petroleros dan, est&n siendo aprovechadas -
para importar cifras sin precedentes de equipos y bienes de-

inversién, para consolidar la estructura productiva del pais.

La estabilidad externa del peso que se mantiene virtualmente
inalterada desde 1977, se soporta ahora en un volumen de re-
servas récord en la historia del pais, aproximadamente unos-
6,000 millones de dbélares de reservas totales. El cré&dito -
externo de Mé&xico garantizado por las custodiadas reservas -
petroleras, es alto y el pais es considerado en los diferen-

tes mercados financieros un excelente sujeto de crédito.

Todo esto otorga una gran flexibilidad y soltura para mane--
jar el valor externo del peso que ya no necesita ser devalua
do por crisis de balanza de pagos, evidenciada en agotamien-
to de reservas o de créditos internacionales. Si el pais =--
cree, que buenas razones de competitividad o diversificacién

de exportaciones, aconsejan modificar la paridad externa del
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puede disenar, sin apremios, la mejor estructura cambiaria -

para alcanzar estos objetivos.

Y, tambié&n 1980, muestra que el fenbmeno inflacionario, de -
alcances internacionales, cobra fuerza en México. Y esta -
circunstancia, caracteristica de los tiempos que vivimos, --
viene a marcar este ano en lo econbfmico: tendremos crecimien

to con inflaciébn.

El ano que va de mayo 1979 a abril 1980, sirvi6 para consoli
dar algunas estructuras vinculadas al mercado de valores. Mu
chas Casas de Bolsa aprovecharon la baja actividad burs&til-
para depurar sus cuadros, capacitar a sus gentes, mejorar -~

sus sistemas administrativos y de control.

Una necesidad l6gica en un mercado nuevo es la de capacitar-
a los agentes vinculados al mercado bursitil. La Comisién -
Nacional de Valores est& impulsando un profesionalismo en --

los promotores y administradores de Casas de Bolsa.

Por su parte, el gobierno se ha comprometido oficialmente a-
través del Plan Global de Desarrollo, y de sus autoridades,-
a continuar promoviendo la consolidacibén del mercado de valo
res, y pronto concentrard el ingreso de inversifn extranjera

a través del Fondo Mé&xico.
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ITI.3. ORGANISMOS REGULADORES

ITI.3.1. LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

La Bolsa de Valores de Mé&xico ocupa un moderno edificio, - =~
construfdo especialmente para la satisfaccifn de sus necesi-
dades, en el nGmero 68 de las calles de Uruguay en la ciudad

de Mé&xico.

La Bolsa es una Institucién Privada, organizada como Socie--
dad Anénima de Capital Variable y autorizada por la Secreta-
rfa de Hacienda y Cré&dito PGblico para operar en el Distrito

Federal.

Tiene por objeto facilitar las transacciones con valores y -
procurar el desarrollo del mercado respectivo, a través de -

las actividades siguientes:

1). Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faci-
liten las relaciones y operaciones entre la oferta y la-

demanda de valores;

2). Vela porque las operaciones que realicen sus socios, se-

efectfien dentro de las normas estableqidas por las leyes

y los reglamentos que regulan la actividad burs§til.

3). Vigila que la conducta profesional de sus Agentes se ri-
ja conforme a los mis elevados principios de &tica comer

cial.
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4). Cuida que los valores inscritos en sus registros satisfa-
gan todas las disposiciones legales correspondientes y -

ofrezcan un maximo de seguridades a los inversionistas.

precios y las condiciones de las operaciones que se eje-

cuten en su seno.

6). Divulga las caracteristicas de los valores inscritos en-

\
5). Difunde ampliamente las cotizaciones de los valores, los
|
|
|
sus pizarras y las cualidades de las empresas emisoras. |

|
Ademds, la Bolsa de Valores de Mé&xico realiza campahas educa |
- |

tivas con objeto de divulgar las ventajas de la inversién en |
|

valores y el conocimiento de las pr&cticas empleadas en el - {

Mercado.

La autoridad suprema de la Bolsa de Valores de M&xico, S.A.-
de C.V. la constituye la Asamblea General de Accionistas, la
que anualmente elige de entre los socios de la Institucibn,-

un Consejo de Administracién.

Los Agentes de Bolsa son los accionistas de la Sociedad y sé
lo ellos pueden poseer las acciones de la Bolsa; pero, para-
que una persona adquiera la calidad de Agente de Bolsa nece-
sita, ademds de poseer una accifén de la Institucibn, satisfa
cer un conjunto de requisitos que acrediten su capacidad téc

nica y solvencia moral y econfmica.

La organizacién administrativa de la Bolsa de Valores de Mé-

xico, obedece esencialmente a las necesidades que derivan de
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sus funciones.

El Director General representa la autoridad ejecutiva mis --
elevada de la Bolsa y es el responsable, ante el Consejo de-

Administracién, de la buena marcha de la Sociedad.

Un Gerente y varios asesores financieros y legales auxilian-
al Director General en el desempeno de sus funciones, y di--
versos jefes atienden los diferentes Departamentos de la Ins

titucién.

En la actualidad, la Bolsa de Valores de ME&xico cuenta con -
sistemas précticos y eficientes de operacibn, que permiten -
gue sus Agentes realicen, en los remates diarios, operacio--
nes con valores por muchos millones de pesos. Los sistemas-
de difusién que utiliza la Bolsa, en especial los aparatos -
teleimpresores, hacen llegar instant&neamente a un sector --
muy amplio del mercado, las cotizaciones y los precios que -

alcanzan diariamente los valores.

Las publicaciones de la Bolsa: hojas diarias de informacién,
boletines mensuales y estudios monogrdficos, mantienen a los
inversionistas constantemente informados respecto a los pre-
cios y condiciones de los valores, asi como de las caracte--

risticas de las empresas emisoras.

La Bolsa de Valores de M&xico, ha llegado a ser el Mercado -

Organizado de Valores mds importante del pais. Con orgullo-

puede mostrarse, que muchas de las mis importantes empresas-
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mexicanas, han podido crecer y financiar sus programas de ex

pansidén, gracias al apoyo y a la colaboracitin del Mercado de

Valores.

Para que los valores puedan ser operados en bolsa, se requie

re de:

I. Que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores-

0 Intermediarios.
II. Que los emisores soliciten su inscripci€n en la bolsa.

IITI. Que satisfagan los requisitos que determine el reglamen

to interior de la bolsa.

La Bolsa de Valores estd facultada para suspender la cotiza-
cién de valores, cuando produzcan condiciones desordenadas u
operaciones no conformes a sanos usos o practicas de mercado
dando aviso de esta situacidn el mismo dia a la Comisién Na-

cional de Valores y al emisor.

I,a Bolsa formula el arancel al que deber&n ajustarse las re-
muneraciones que perciba por sus servicios, someti&ndolo a -
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico para su aproba--
cién, la que resolverd oyendo a la Comisifn Nacional de Valo

res.

ITr.3.2. LA COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comisi6n Nacional de Valores es un organismo autSnomo den
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tro del marco de la Secretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico.
Es un organismo regulador del Mercado de Valores; mds afin, -
promotor por voluntad presidencial. También la Comisién Na-
cional de Valores cuida de que las Casas de Bolsa cumplan en

forma profesional su tarea de promocién e intermediacién.

La Comisifn Nacional de Valores promueve ademds la creacibn-
de un fondo de contingencia para los pequenos y medianos in-

versionistas.

Para evitar toda manipulacién e indebida especulacibén en el-
Mercado, se cref dentro de la Comisién Nacional de Valores -
la Direccifn de Estudios Econémicos y An&lisis. Su tarea es
de vigilancia e investigacién diaria para evitar irregulari-

dades.

La Comisi6n Nacional de Valores tiene como principales facul

tades las siguientes:

a). Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los agentes-

de bolsa de valores.

b). Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores inscri-

tos en el Registro Nacional de Valores o Intermediarios.

c¢) . Investigar actos que hagan suponer la ejecucibén de opera
ciones violatorias a la Ley, pudiendo al efecto ordenar-

visitas de inspeccifén a los presuntos responsables.

d) . Ordenar la suspensifn de cotizacicnes de valores, cuando

en su mercado existan condiciones desordenadas o se efec
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ten operaciones no conformes a sanos usos o pré&cticas.

e) . Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del Instituto -
para el DepSsito de Valores, asi como autorizar y vigi--
laxr sistemas de compensacibdn, de informacién centraliz=-
da y otros mecanismos tendientes a facilitar el tr&mite-

de operaciones o a perfeccionar el mercado.

f) . Formar estadistica nacional de valores y hacer publica--

ciones sobre las mismas y el mercado de valores™

g) . Ser 6rgano de consulta del Gobierno Federal de los orga-

nismos descentralizados en materia de valores.

h) . Dictar normas de registro de operaciones a las que debe-

r&n ajustarse los agentes y bolsas de valores.

i) . Actuar, a peticif6n de las partes, como conciliador o &r-
bitro en conflictos originados por operaciones con valo-

res.

III.3.3. INSTITUTO PARA EL DEPOSITQO DE VALORES

Es un organismo con personalidad juridica y patrimonio pro--
pios, gue se denomina "Instituto para el Dep&sito de Valo- -
res" (INDEVAL). El Instituto tiene por objeto prestar\un -—
servicio pGblico para satisfacer necesidades de interés gene
ral relacionadas con la guarda, administracién, compensaciébn,
liquidacién y transferencia de valores, en los términos de -

esta Ley.
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Principales atribuciones que tiene el Instituto:

a).

b).

c).

d).

e).

£).

g).

A solicitud de agentes de valores, personas normales de-
crédito, ser depositario de acciocnes, obligaciones y de-
mds titulos de crédito que se emitan en serie o en masa,
asi como de documentos respecto de los cuales se realice
oferta pfiblica en los té&rminos de esta Ley, que previa--
mente hayan sido inscritos en la Seccifn de Valores de -

la Comisi6n Nacional de Valores.

Administrar los valores que se le entreguen para depSsi-

to.

Prestar servicios de transferencia, compensacifn y liqui
daci6n sobre operaciones que se realicen respecto de los

valores de materia de depbsito.

Intervenir en las operaciones mediante las cuales se - -
constituye garantia prendaria sobre los valores que le -

sean depositados.

Llevar, a solicitud de las sociedades emisoras, los li--

bros de registro de acciones nominativas.

Dar fe de los actos que realice en ejercicio de las fun-

ciones a su cargo.

Realizar las demds operaciones conexas fque le autorice -

la Secretaria de Hacienda y Crédito Pfiblico y que se re-

lacionen con su objeto.
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El Instituto operard un dep6sito de valores. El depbsi-
to se constituird mediante la entrega de los valores al-
Instituto, quiern abrird cuentas a favor de los depositan
tes. Constituido el depbsito, se podrd obtener la trans
ferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos contables
en los libros del Instituto, sin que sea necesaria la —--
tradicibén fisica y el consecuente desplazamiento de los-

propios valores.

Cuando un emisor de valores o documentos, que se hayan -
constituido en depfsito en el Instituto, decrete el pago
de dividendos, intereses u otras prestaciones o la amor-
tizacibén de los propios valores, deber8 comunicar al Ing
tituto, en la forma y términqs que determine el Reglamen
to, el monto de los dividendos o intereses a pagar y las
caracteristicas de los titulos o cupones contra los gque-
se hard el pago u otorgard la prestacibn correspondiente,
a efecto de que el Instituto pueda oportunamente hacer -
valer los derechos patrimoniales consignados en los valo

res de que se trate.
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IV.l. INTRODUCCION

Antes de iniciar nuestro estudio del mercado accionario con-
cretamente, es preciso anotar de qué& manera fue surgiendo y-

creciendo dentro de nuestro mercado de valores.

El mercado de valores en Mé&xico vino evolﬁcionando mediante-
un rfgido sistema de mostrador que tuvo mucho &xito en la --
captacifén de capitales y saldos de dinero. Dicho sistema --

fue aplicado principalmente a través de la banca privada.

Las caracteristicas de este mercado eran, entre otras, las -

siguientes:
a). Casi la totalidad de los tftulos eran de renta fija.

b). No se trataba de un mercado abierto, sino reglamentado -

Yy de recompra institucional a lapar y a la vista.

c). Fue una de las principales fuentes de financiamiento de-

los programas gubernamentales de desarrollo.

En la década de los cincuenta y de las sesenta, se observa -
un considerable creéimientO'de la circulacién de la deuda in
terna, que mide la expansién de captaciones del sistema. En
1949, dichas .captaciones apenas llegaban a los 3,500 millo--
nes de pesos y en diciembre de 1968, cifras oficiales indica
ban que la deuda interna total ascendfa a 85,000 millones de

pesos.
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A partir de 1960, el crecimiento de la deuda interna muestra
una expansiébn sensiblementce mds acelerada que la del ingreso
nacional. Ello, sin duda, se derivd de los siguientes fenb-
menos, entre otros: a) una captacidn mis eficiente vy efecti-
va por parte del sistema bancario; b) una mayor confianza en
la inversi®6n nacional, y ¢) una progresiva concentracitn del

ahorro en los sectores.

La evolucidn interna del sistema, en su aspecto cualitativo,
se habfa manifestado casi exclusivamente en variaciones de -
las tasas nominales de interés de los instrumentos de capta-
cién, ya que el comportamiento y esencia de los mismos habia

sido similar para el pGblico inversionista en todos los casos.

Por tanto, el sistema de mostrador bancario se habia limita-
dc a captar saldos de dinero y de capital a la vista y con--~

intereses.

El mercado organizado de valores, en comparacibn con el sis-
tema bancario de mostrador, era de pequena magnitud. Su de~

sarrollo, en términos de captacién, se 1inici6 apenas en'l1964.

Se ha opinado que posiblemente, las captaciones reales efec-
tuadas en el pGblico por conducto del mercado accionario has
ta 1969, hayan sido de unos 3,000 millones de pesos, lo que-
se basa en las siguientes consideraciones: a) el mercado ac
cionario de M&xico se hizo pGblico y empez8 a desarrollarse-
a partir de 1963; b) Desde ese aflo hasta 1969 se ofrecieron

al pGblico 40 emisiones de acciones de empresas diferentes -
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con un importe de 1,350 millones aproximadamente; c¢) en ese-~
mismo lapso, 26 de las empresas mds activas en bolsa efectua
ron aumentos de capital por 1798 millones de pesos, de los -~
cuales puede estimarse conservadoramente que el pGblico in--
versionista financié el 30% esto es, 540 millones de pesos;-
.d) estas cifras permiten calcular que el sistema de financia-
miento pGblico por acciones logr6, en ese periodo, una capta
cibén de 1,400 millones de pesos; 4) considerando la activi-—--
dad bursdtil, cabe suponer que durante los anos anteriores,-
el mercado no capt6 m&s de otro tanto, llegando aproximada--

mente a una cifra global mdxima de 3,000 millones de pesoé;

Es fdcil comprender, al observar las magnitudes y componen--
tes del mercado de capitales, que la pesada estructura del--
sistema bancario de mostrador habia ejercido una influencia-
definitiva sobre el criterioc que tanto el pfiblico como los -
banqueros, los empresarios y las autoridades, tenfan de los-
medios y sistema de inversifén. En otras palabras, habiéndo-~
se probado que ese sistema era aceptado, el financiamiento--
del desarrollo diffcilmente podrd concebirse dentro del mer-
cado de capitales, en forma distinta a la emisi6n de pasivos
que realizaban de manera sistem&tica empresas, instituciones

y gobiernos.

A pesar del predominio del criterio expuesto, impulsado por-
la casi totalidad de los centros de poder en la toma de deci

siones, las necesidades reales de capital han logrado mani--

4 Caglo Be.rght, Jorge: El mercado de Acciones en México, CEMLA, México,
1971, p.5.




71

festarse en el mercado accionario, a través de un incremento

en el volumen de transacciones y de emisiones.
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IV.2. DESARROLLO DEL MERCADO ACCIONARIO.

El mercado accionario en M&xico, ha registrado un fuerte cre

cimiento en los Gltimos 20 anos.

Las cifras de crecimiento de los Gltimos diez y veinte ahos-
son espectaculares puesto que en el punto de partida el mer-

cado era précticamente inexistente.

Al nacer en un &mbito de "criterio de mostrador", el mercado
accionario no pudo evitar que su crecimiento fuera an&rquico
y raguitico en sus primeras etapas. Asi, en el prolongado -
lapso de 1949 a 1963 (anexo 1), el nimeroc de emisiones que -
se operaron activamente en bolsa ascendi6 de 5 a 13, las que-
se fueron activando en forma "espont&nea" sin gue para ello-
mediara oferta pGblica alguna ni sistema organizado que cola

borara en la expansién.

Cuando el mercado de acciones "despegb" en 1964, por causas-
gue mds adelante se detallan, aumentando en s6lo ese ano cl-
nimero de acciones negociadas de 2 millones a 10 millones y-
su valor de 217.1 millones a 1,279.0 millones de pescs (ane-
x0 1) el impulso expansionista se encontrd con un sistema --
burs&til rudimentario, incapaz de realizar los an&lisis téc-
nicos del ramo ni de brindar servicios especializados. A pe-
sar de ello, a partir de ese aho se realizaron las ofertas -
pGblicas que dotaron a nuestro mercado de 40 de las 56 accio

nes que activamente se operaron en 1969 (anexo 1).
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Durante 1964, a causa del considerable crecimiento del volu-
men de ahorros internos, asi como de los cré&ditos del exte--
rior destinados a financiar la mayor inversién pGblica y pri
vada, el sistema bancario aumentd considerablemente su capta
cifn de recursos y el sector de empresas y particulares in--
crementd en forma significativa sus activos monetarios y fi-

nancieros.

El aumento del ingreso y del ahorro nacionales; la creciente
confianza del pGblico en el sistema bancario, propiciada por
la prolongada estabilidad del peso; la expansién de los ser-
vicios bancarios y el perfeccionamiento de los sistemas de -
captacién de ahorro para cubrir mi&s amplios sectores de la -
poblacién, permitieron a las instituciones de crédito absor-

ber recursos en magnitudes considerables durante el afio.

En sintesis, las condiciones econfmicas de 1964, eran de ple
no auge. Esta situacién de prosperidad cuya cfispide se al--
canzb en 1964, venia d4dndose ya en los anos anteriores. Pe-
ro el mercado accionario ignor8 en esos anos dicha situacibn

de auge.

En 1962 el indice de cotizaciones de la Bolsa de Valores de-
M&xico, alcanzaba el nivel mds bajo de su historia, 70.8 - -
(anexo 1), lo cual indicaba un alto grado de subvaluacién, -
ya que las condiciones de las empresas en cuestifn ofrecian-
posibilidades de crecimiento incuestionables y rendimientos-

promedio del dividendo del 8.1% (contra el 12% de interés --
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de la tasa oficial para inversifn bancarias).

En 1963, el fndice no logré un avance considerable, puesto -
que ascendif a tan solo 76.6. No fue sino hasta 1964 cuando
los precios experimentaron un ascenso brusco que llegd al ni

vel de 113.77.

De qué manera entonces el pGblico inversionista descubre el-
mercado y acude a &l. Puede decirse que las inversiones que
acudieron al mercado accionario en 1964, no fueron principal
mente voluntarios o de captacién programada, por decirlo asf{,

sino que se desviaron hacia €1, derivados de los problemas -

propios del sistema bancario. Ante la fuerte expansién de -

la demanda y la liquidez, las autoridades monetarias aplica-
ron una polftica comparatoria y de esteriliz§%i6n de recur--
sos lfquidos, con objeto de evitar, hasta donde fuera posi--

ble, un asentamiento de las presionee inflacionarias.

Por otra parta,la considerable afluencila de recursos al sis-
tema bancario superaba la demanda de financiamiento de los -
sectores pGblico y privade. Todo ello determiné gue en la -
pré&ctica, las principales socledades financieras se satura-;
rande recursos, por lo que las inversiones buscaron otros ca

nales, desvi&ndose parte de ellas, al mercado accionario.

Esta corriente fresca de capital encontrd al mercado de ac--
ciones a niveles de precios sumamente bajos; é&stos, favoreci
dos a la vez por las nuevag t&cnicas de anflisis que se emﬁg

zaban a introducir en el sistema burs&til, iniciaron un fuer




75

5
te ascenso que provocS ofertas adicionales de capital.

La reaccién de 19264 vino a demostrar gue <i bien los £ nan--
cieros no se habian preccupado por establecer condicionhes y-
sistemas apropiados para el financiamiento accionario de las
empresas, existia una oculta propensifn a invertir en indus-
trias asi como una considerable demanda de este tipo de re--
cursos por parte de las empresas. Prueba de ello es que, en
ese mismo aho, la demanda de los inversionistas suscitd una-
oferta que se tradujo en 7 emisiones nuevas y que, préctica-
mente, aumentaba en m3s de un 50% el promedio de emisiones -

activas.

El hecho de que tal reaccifn fuera inmediata demostrS que en
cuanto el mercado alcanz6 un nivel satisfactorio de precios,

los empresarios acudieron a €1 en busca de financiamientos.

> Thid, p.13.




IV.3. SITUGACION ACTUAL.

La situacidn actual resulta muy diferente a las condiciones-
que prevalecfan en fechas no muy lejanas. Hasta hace menos-
de cuatro anos, no se contaba con certificados de tesoreria-
(CETES) , ni tampoco existian los petrobonos. La Bolsa Mexi-
cana de Valores era un mercadc relativamente pequefio, debido
al reducido nlmero de titulos que operaba un pequefioc grupo -
de personas de las cuales se tenfa, las m4s de las veces, --
una impresién bastante estereotipada scbre sus caracteristicas,
llegindose con frecuencia a pensar que se trataba exclusiva-

mente de individuos poseedores de fortunas cuantiosas.

IVv.3.1. EL "BOOM"

Fue a partir del afo 1978 cuando la Bolsa Mexicana de Valo--
res logr6 alcanzar un verdadero despegue en sus operaciones.
De un nivel de apenas 388 puntos logrado hacia fines de - -
1977, el indice de la Bolsa (cuadro IV-1) se vi6 situado un-
ano después en un nivel de 889 puntos. Variacifn que permi-
ti6 que en esa época el mercado mexicano de valores tuviera-
el crecimiento mis destacado de entre todas las Bolsas del -
mundo. Por lo que respecta a 1979, prosicuié la tendencia -
alcista del mercado, hasta alcanzar los 1,798 puntos, preci-
samente el dia 7 de mayo. Durante el auge mencionado no s6-

lo se incrementaron las cotizaciones de los titulos, sino --
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que también el volumen y por consecuencia el valor total ne-
gociado, ascendieron espectacularmente hasta alcanzar ex - -
1978 una dimensién de 356.2 miilones de acciones con valor -
de $30,300 millones de pesos y de 806.5 millones de acciones

con valor de $93,800 millones en 1979. (Cuadro IV-2).

Sin embargo, por razones que mis adelante se explican, el in
dice bursitil volvi6 a bajar al final de 1979, hasta un ni--
vel aproximado de 1,193 puntos, esto es, un descenso de 605-
puntos de su nivel mds alto que representd casi un 33% de --
pérdida potencial para los inversionistas del orden de los -

$150,000 millones de pesos.

Ahora bien, acerca de las posibles razones que originaron el
llamado "boom" de la Bolsa con México, los senores Heyman y -
Arturo Leon mencionan que podria considerafse que su factor-
mis importante haya sido la devaluacibn sufrida por el peso-

mexicano el dia lo. de septiembre de 1976%

Esta devaluaci6n produjo efectos contundentes en IOS'reSultg
dos de la mayoria de las empresas importantes del pais, ya -
que muchas de ellas habian recurrido a los mercados interﬁa-
cionales de capital ante la carencia de recursos disponibles
en el mercado local. Situacibn que ocasion6 para muchas de-
las empresas altos niveles de endeudamiento en monedas ex=- -
tranjeras,por lo general en d6lares estadounidenses, debido a
qgue era ese el mercado de capital md&s importante, cercano y-

dispuesto a prestar recursos.

© Heyman y Ponce de Lebn Arturo: La Inversifn en M&xico, Universidad del
Valle de México, 1981. p.20
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En tales circunstancias es f&cil imaginar el impacto en los-
estados contables y condiciones financieras de esas empresas
como consecuencia de la devaluaci6n. Sin embargo, la adop--
ci6n de medidas sensatas de caricter fiscal, de parte de las
autoridades hacendarias del pais, ocasion6 que las empresas-
absorbieran s6lo parcialmente sus pérdidas en cambios,al per
mitir que los dedujeran de su carga fiscal. De esta manera,
para 1977 muchas de las empresas mostraron ya pérdidas mode-

radas, e inclusive gananhcias pequehas.

Esta circunstancia produjo que a partir de 1978, una vez que
las empresas habfan recuperado su ritmo normal de resultados,
varias de ellas mostraron aumentos en sus utilidades superio
res al 100% con respecto a los alcanzados el aho anterior, -
con lo cual se originé un incremento en la demanda de accio-
nes, al enterarse de esta recuperacién los inversionistas en
forma paulatina, conforme se iban presentando los reportes -

trimestrales de las empresas.

Otro factor de suma importancia fue la llamada "restauracién-
de la confianza" en cuanto a la estabilidad econfmica y poli
tica del pafs. Por otra parte, las constantes noticias refe
rentes a los incrementos de las reservas probadas de hidro--
carburos del pais, contribuyeron tambi&n a redondear un &mbi.
to de optimismo sobre el prometedor futuro econfmico de la -
nacién y la consecuente estabilidad de la relacién cambiaria

del peso con otras divisas.
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Aunado a lo anterior, las ventajas fiscales relativas a las-
inversiones en Bolsa, fueron expresadas en forma més eviden-
te en esas fechas por parte de las autoridades hacendarias,-
quienes tambié&n contribuyeron al desarrollo burs&til al otor
garle un mayor impulso a la Ley del Mercado de Valores de --
1975, asi como al generar un mayor dinamismo en las funcio--
nes y actividades de la Comisibn Nacional de Valores. Al --
mismo tiempo se canalizaron a través de la Bolsa nuevos ins-
trumentos de inversifn, tales como certificados de tesoreria
y petrobonecs, y a la vez, se fueron retirando de la circula-
cién los bonos financieros emitidos por instituciones de cré
dito, instrumentos que habian representado hasta entonces el
renglén principal de inversién por parte de los ahorradores-

del pais.

La incidencia de todos los factores sehalados, en un mismo -
perfodo, provocd que el indice del mercado se incrementara -
en 1978 a niveles ni siquiera imaginados, ya que alcanz§, a-
fines de ese afio, un nivel superior al doble del logrado al-

concluir el ano anterior.

Cabe mencionar también que la Bolsa inicif, en el mes de ene
ro de 1979, una campafia de publicidad a través de radio, te-
levisi6n, peri6dicos, etc. Por otro lado las mds de las em-
presas empezaban a publicar sus excelentes resultados duran-
te los tres o cuatro primeros meses de ese ano. Para aprove

char la coyuntura muchas de las companias decretaron aumen--
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tos a su capital social, asi como pago de dividendos en ac--
ciones; aspectos que representaban considerables reducciones

a las cargas fiscales de inversionistas institucionales.

Comenzaron a mostrarse entonces, todos los sintomas inequivo
cos de un "boom" especulativo, en donde sobresalia la avalan
cha de nuevas emisiones de acciones, que de manera casi ins-
tantdnea lograban cotizarse, ccn primas enormes sobre sus --
precios iniciales de colocacién. Consecuentemente,. el pGbli-
co trataba de adquirir a como diera lugar, cualquier nueva =
emisién, sin saber ni importarle el ramo a que pertenecia, -
ni sus caracteristicas, ni sus antecedentes! Para el mes de
marzo de 1979 se habia operado en el mercado, un volumen su-

perior al de todo el ano de 1977.

Fue en el mes de abril de 1979, cuando los profesionales y -
analistas bursftiles llegaron finalmente a la conclusifn de-
que el mercado se encontraba sobrevaluado. Comenzaron a pre
sentarse.entonces una serie de comentarios y augurios adver-
sos respecto al mercado; sin embargo, la Bolsa no veia redu-
cir el nivel de su Indice, sino que por el contrario éste se
gufa aumentando. En realidad no habrfa sido factible preci-
sar ni cémo ni cuando caerfa la Bolsa si no se hubieran pre-
sentado una serie de factores principalmente polfticos que -
se convirtieron en la cl&sica gota que derram8 el vaso, y la

Bolsa se vino abajo en los Gltimos dlfas de mayo de 19789.

Otro empujén fuerte hacia la baja en un mercado ya tambalean

7 Ibid, p.26.
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te fue la emisidn secundaria de la empresa paraestatal Altos
Hornos de México, efectuada los dfas 23 y 24 de mayo, que sc
cotizd abajo de su precio de colocacibn dentro de las dos se

manas siguientes.

Después del primer descenso del indice bursdtil, que lleab -
hasta los 1,500 puntos, hubo un ligero repunte durante el --
mes de junio, no obstante, de julio en adelante la baja del-
Indice prosiguib paulatina pero constantemente, hasta llegar
a un nivel aproximado de 1,193 puntos al final de ese ano de

1979."

Como consecuencia la inversifn se volvi6 md&s selectiva y en-
tanto que unas cuantas acciones ccnservaban sus niveles de -
precios, muchas otras disminufan en forma considerable los -
suyos, a medida que se iban publicando los resultados trimes
trales. Asf sucedio, que empresas sumamente sb6lidas vieron-
reducir sus cotizaciones hasta la mitad de las cifras que --
mostraban en los inicios del mes de mayo de 1979, en tanto -
gue en varias de las emisiones nuevas se cayeron sus precios

hasta menos de la mitad de sus precios de su colocacifn.

IV.3.2. EL ANO 1980

Como consecuencia de lo acontecido en 1979, a lo largo de ==
1980 el mercado de valores en México registr6 una serie de -

altibajas en precios y cotizaciones, asf como en el volumen-

de acciones negociadas. Por otra parte, sin embargo, el afo
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pasado result6 ser muy activo cn el reforzamiento del marco-
institucional en el que se desenvuelve la actividad bursatil,
condicionando el camino para un crecimiento mis estable en -

el futuro.

Asi pues, puede decirse entonces, desde un punto de vista ge
neral que 1980 resultd ser un ano no muy bueno para el merca
do en cuanto a sus aspectos cuantitativos, pero que si se re
gistraron avances de significacifn en el aspecto cualitativo,
ya que se instrumentan medidas para reforzar la imagen de soO
lidez y confiabilidad del mercado para contrarrestar la des-
confianza surgida a rafz de su errftico comportamiento en -

1979.

En este sentido, surgieron ciertos elementos promociénales -
directos o'indirectos, tales como: 1) la contfnua reestruc-
turacibén interna de la Comisibén Nacional de Valores; 2) el -
establecimiento de la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa;
3) la constitucifn de la Asociacién de Capacitaci®n Bursitil;
4) la autorizacib8n de las emisiones del "Papel Comercial"; -
5) la aplicacién de un nuevo indice oficial de preciso y co-
tizaciones; 6) la entrada en vigor del Fondo México, que per
mite la inversiSn por parte de extrarjeros en el mercado, --
sin que esto represente que adquieran control sobre las em--
presas; 7) el arranque de operaciones con las llamadas "Obli
gaciones Convertibles; 8) la creacién del "Fondo de Contin--

gencia", en favor de los inversionistas; y 9) el inicio for-
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mal de las operaciones del Instituto Nacional para el Depfsi

to de Valores (INDEVAL).

Pese a lo anterior, no puede decirse de ninguna manera que -
en 1980 el mercado haya arrojado wresultados tan satisfacto--
rios como los verificados en 1978 y en los primeros meses de
1979, En consecuencia, para no pocos analistas del mercado,
no obstante las sflidas perspectivas econfmicas de 1980 — re
flejadas sobre todo en el crecimiento de la produccifn y de-
la demanda, y en la actividad petrolera —, la situacién no -
se reflejd con fidelidad al resultado de la actividad burs&-

til.

Por lo tanto, a través de 1980 se multiplicaron las opinio=--
nes sobre el porqué de tal desenvolvimiento del mercado, opi
niones que con frecuencia se orientaron m&s bien por los - -
acontecimientos del momento. Se habl® asi, de la influencia
negativa de la especulacién con oro y plata; de la elevacién
de las tasas de interé&s pagadas por laé institucioneg de cré
dito; de la inquietud despertada por la supuesta sindicaliza
cifén de los empleados bancarios; de la preocupacién acerca -
de otra posible devaluacifn del peso; se escuch®é también - -
acerca de la competencia de los valores gubernamentales - -

(CETES y PETROBONOS) y de los efectos de la inflacién.

Pero sin querer negar que cada uno de los factores menciona-
dos pudieron tener su grado de influencia en el panorama to-

tal, puede decirse que el compor tamiento de la Bolsa en 1980
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solamente reflejé el momento por el gque estaba atravesando -
la economia nacional. Simple y sencillamente, las cosas no -
resultaron tan amables como se esperaban luego de gue en - -
1979 el Producto Interno Bruto alcanz8 un crecimiento real -

del 8%.

Parecer ser entonces que las causas de ésta, que puede consi
derarse una cafda bursitil, se encuentran fuera del mercado-
de valores y habria que buscarlas dentro del marco macroeco-
némico nacional, pero sinceramente consideramos que ello va-

mis alld de nuestros fines y limitaciones.

Para generar inter8s sobre la Bolsa, los rendimientos deben-
ser mis atrativos que en el caso de otros instrumentos de in
versién, lo cual no fue el caso en 1980, dado que las tasas-
bancarias se mantuvieron cada vez m&s altas, no sb6lo a causa
de la inflacién interna, sino también al movimiento alcista-

de las tasas de interé&s en los Estados Unidos.

El Gltimo aspecto influy8 en virtud de que una de las princi
pales misiones de la polftica monetaria del gobierno consis-
te en tratar de que los recursos monetarios afluyan ripida y
crecientemente al sistema bancario, tanto para evitar mayor-
inflaci6én comc para que el Estado obtenga, por la via del en

caje legal, mayores posibilidades de financiamiento.

No obstante,la inflacifn no parece detenerse. Se estima que

en 1981 ascenderd a un 30%, por lo gque es posible esperar, -
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para el mercado de valores, una situacién de estancamiento.-
Pero si en un futuro cercano las empresas buscan la manera -
de asegurar la liquidez de sus acciones, y ofrecen utilida--
des m&s competitivas ~— con respecto a otros instrumentos y a
la inflacién misma — podr&n recobrar, entonces, esa fuente-

de nuevos recursos y resurgir la actividad burs&til.
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IV.4. PERSPECTIVAS DEL MERCADO.

El Sistema Financiero Mexicano est& en plena evolucidn, los-
cambios que se han presentado estdn orientados a fortalecer-
su estructura y darle la flexibilidad que requiere para gque-
continfie siendo como hasta ahora, un factor importante en el
proceso de desarrollo del pais. La Banca ha sido hasta hoy-
la espina dorsal de todo nuestro sistema, sin embargo, ya sc
estdn desarrollando otras fuentes alternas de financiamiento,
con lo cual no se deteriorard la posicién de las Institucio-~
nes Financieras sino por el contrario, existirn mecanismos-
Yy procedimientos que complementar&n su adecuado funcionamien

to.

Una prueba importante de este proceso de cambio est8 dado --
por el nacimiento de los Certificados de Tesoreria, que esta
blecen una sana diferenciacién entre el mercado de Dinero y-

de Capitales.

El Mercado de Renta Variable, esti llamado a jugar un impor-
tante papel en el desarrollo de capitales en M&xico, pues si
bien es un requerimiento necesario dentro del marco de creci
miento del pais, existe una actitud definida por parte de =-
las Autoridades de que en este proceso de cambio alcance la-

posicién de importancia que debe tener.

En el momento actual se estdn conjugando los elementos nece-

sarios para que el Mercado de Valores logre una consolida- -
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cién y continuo crecimiento:

1. Existe un fuerte apoyo por parte de las Autoridades a tra
vés de la Comisién Nacional de Valores imprimiendo un di-
namismo a base de crear un ambiente que favorezca su des-

pegue.

2. Los empresarios estdn conscientes de que es la salida més
sana para allegarse de los recursos necesarios para su --

crecimiento y expansifn industrial.

3. Los inversionistas se estdn percatando de las bondades de

participar en forma directa en el desarrollo del pais.

Las empresas progresistas se encuentran ante el dilema de -
grandes requerimientos financieros para proseguir con sus --
planes de crecimiento, en un contexto de situaciones donde -
el denominador comn es una escasez de fondos que permita el

oportuno logro de sus proyectos.

Afln cuando las alternativas de inversifn existen, los fondos
disponibles son reducidos, caros y en general limitados; en-
el caso de México 16 anterior adquiere mayor relevancia, ya-
que al estar en plena etapa de desarrccllo, las necesidades -
de financiamiento son mayores. La estructura de nuestro sis
tema financiero no es suficiente para garantizar las necesi-
dades a las que se ha hecho referencia y es por esta razén -
por lo cual resulta prudente y mis aln, indispensable, consi

derar al Mercado Accionario como un instrumento adicional y-
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complementario que permita canalizar los ahorros del pfiblico

hacia actividades productivas.

Los elementos gue permiten que el mercado de acciones tenga-

posibilidades de desarrollo a mediano plazo son los siguien-

tes:

l.

En virtud de la tasa de inflacién interna, los intereses-
gque cubren los papeles emitidos por instituciones de cré-
dito pierden atractivos, no garantizan el poder de com--
pra del capital y por lo tanto deben ser complementarios-
de lo gque se puede considerar como un patrdén de ahorro pa

trimonial.

El horizonte un tanto indefnido en lo internacional, y co
mo refleio en lo nacional, ocasiona que la inversién en -
pasivos reduzca su atractivo y por contra se busquen al--

ternativas en tftulos de capital.

Los tipos de interé&s a nivel internacional est&n a nive--
les m4s bajos, por lo cual el inversionista nacional esti
dispuesto a considerar alternativas de orden interno con-

mejores rendimientos.

La inversién en bienes rafces que ha gozado de la prefe--
rencia de los mexicanos, ofrece actualmente bajos rendi--
mientos debido a la adecuacién fiscal, amén de que no tie

ne amplia liquidez,
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Todos estos elementos que estdn presenté&ndose en forma con--
junta son los que forman la coyuntura que se debe aprovechar
ya que nuevas acciones podrdn ser colocadas en un mercado --
donde la demanda seré& creciente, lo cual permite salir a pre
cios atractivos tanto para los vendedores como para los nue-

vOos accilonistas.
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CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS

Al término de'nuestro estudio podemos afirmar que la bol
sa y el mercado de valores tiene un importante papel que desem-
pefiar en el mercado econdmico de nuestro pafs, papel que afin no
est& del todo satisfecho. En primer lugar, se encuentra su con
dicién de fuente de financiamiento para las unidades producto--
ras. Esta funcién corresponde propiamente al mercado primario,
pero se facilita mediante la eficiencia y agilidad del mercado-
secundario. En segundo término, e in&ependientemente de ser --
fuente de financiamiento, el mercado de valores permite que la-
gestién administrativa de un mayor nimero de empresas pase del-
nficleo familiar cerrado a manos profesionales, se conozcan p--
blicamente sus resultados de operacion y se les someta al jui--
cio criftico de la colectividad. Con ello tienden a reducirse -
las prédcticas administrativas y, adem8s, es usual que los ehprg.
sarios se vean también impulsados a perfeccionar continuamente-

sus sistemas de direccién y control administrativos.

El crecimiento écondmico, ha forzado a muchas empresas a --
buscar y a aceptar financiamiento mediante la emisién de accio-
nes cuando el autofinanciamiento y el crédito bancario tradicio
nales, resultan insuficientes. No obstante, esta tendencia no-
es todavia muy considerada en el pafs. Para que tal situacién-

se modifique se precisa la modernizacién del mercado de valores,
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de forma tal gue adopte las modalidades adecuadas a la estructu

ra de nuestro medio actual.

En general, las perspectivas del mercado de valores esta--
r4n ante todo en funcibn directa de las condiciones politicas y
econbmicas. Resulta dificil concebir una ampliacidén y fortale-
cimiento genuinos del mercado de valores, en una situacién de -
inestabilidad politica, econfmica y financiera. Requisito fun=-
damental para ganar la confianza del pfiblico inversionista en-
los valores que se negocian en la bolsa, es la estabilidad mone
taria y cambiaria del pais. También el mejoramiento de la li--
gquidez del mercado de valores implica, ademis de un ambiente ge
neral propicio, la adopcién de medidas especificas, apropiadas-
para fortalecer simultdneamente la oferta y la demanda de valo-

res. Entre estas medidas pueden considerarse las siguientes:

1. La bolsa y el mercado de valores en general, deber&n --
ejercer una permanente vigilancia sobre la actuacién de sus - =
miembros y de las empresas inscritas en ella, estableciendo las
sanciones pertinentes para cuantos incurran en anomalfas y pro-
curando que existan garantias suficientes para los inversionis-

tas.

2. La bolsa deber& brindar la mayor informacién posible so
bre la marcha y perspectivas de las empresas registradas. Con=-
tal propb6sito habri de exigir que las empresas comuniquen obli-

gatoriamente todos aquellos hechos que modifiquen en forma sus-
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tancial su situacibn patrimonial y también los resultados Zutu-

ros.

3. La posibilidad de ampliar el mercado se halla vincula-
da asimismo a la importancia de los inversionistas instituciona
les. Entre las propuestas concretas figuran promover la parti-
cipacidn de los individuos en fondos mutuos que le ofrecen la -
ventaja de una administracién profesional de su inversién o - -
bien, la creaci6n de clubes de inversionistas para formar un pa
trimonio comin que les permita diversificar su cartera y dismi-

nuir correlativamente los riesgos.

4, Es fundamental el estricto control por parte de la bolsa
de los actos de las empresas cuyas acciones cotiza., En primer-
lugar, porque tal control es especifico de estas instituciones-
Y, en segundo, porque de no ejercerse en las condiciones més se
veras ser§ 1inftil tratar de crear confianza y de divulgar en --
qué consisten las ventajas de invertir en acciones. M&s que am
pliar las disposiciones legales, ser8 indispensable contar con-

el mecanismo mAs adecuado para hacerlas cumplir eficientemente,

5. Para eliminar la desconfianza del pGblico hacia las in
versiones en valores y la renuencia de las empresas a abrir sus
capitales, habr& que hacer importantes campafias publicitarias,-
explicando en qué consiste dicha apertura de capital, y su tras
cendencia. La labor de promocidén, divulgacién y educaciébn fi--

nanciera de la poblaci6n, la puede realizar la propia bolsa y -

los agentes de bolsa, las instituciones financieras en general-




y obviamente el gobiernc. Buscar la posibilidad de aprovechar-

todos los medios de comunicacién masiva a nucstro alcance -pren

sa, cine, radio, televisién, etc.

6.- Por filtimo no puede pasarse por alto, la labor del Es-
tado que obviamente es fundamental. Este deber&, en primer tér
mino crear el ambiente econbmico general propicio que ya se ha-
mencionado. En segundo, mediante disposiciones especificas, de
ber§ dotar a los distintos valores de las caracteristicas més -
adecuadas a las preferencias del pGblico (ejemplo: CETES, PETRO

BONOS) .

En sintesis, la labor fundamental del Estado en este campo,
es ofrecer un ambiente institucicnal adecuado, con el fin de --
crear un sistema de captacibén y distribucién de recursos que --
atienda a todas las capas de la poblacién y que, al mismo tiem-
po, esté sujeto a una fiscalizacién activa y adecuada. Ele--
var la proporcién de recursos financieros captados institucio--
nalmente, es un objetivo que toda sociedad moderna debe perse--
gulr, pues es a la vez la céusa y efecto de un mayor grado de -

desarrollo econbmico y social.

De alguna parte del desarrollo del presente trabajo, pode-

mos deducir que la eStrateéia de desarrollo financiero seguido-

la de impulsar casi exclusivamente el sistema bancario privado-
y mixto. La estrategia actual es la de seguirlo apoyando y, -

por el Estado Mexicano, habfa sido hasta hace unos cuantos anos,
paralelamente impulsar al mercado de valores como fuente alter-




nativa de financiamiento.

México se enfrenta al gran reto de convertirse de una vez-
por todas, en una nacién desarrollada, en el medianc plazo, don
de sus recursos humanos y materiales estén empleados en un am-~--
biente de progreso para todos. Sin embargo el camino no es f&-
cil, yva que este perfodo de la historia econfmica se inscribe -
en un ambito mundial caracterizado por inestabilidad monetaria,
financiera y cambiaria, y por profundos ajustes en el uso y pro

duccibn de energéticos.

Se estén viviendo las profundas transformaciones econfémi--
cas y financieras, derivadas del proceso de reacomodo inducido-
en parte por los recursos petroleros con que cuenta ahora el --
palfs. Un masivo nivel de inversién pfiblica y privada se vierte-
sobre un mercado de dinero y capitales, obligado a crecer en --
forma similar. Enfrentar este reto serd lo finico que nos permi
te resolver las carencias y necesidades apremiantes de nuestra-

sociedad.

Es de notarse que en la larga perspectiva histérica de los
Gltimos siglos se han dado prolongados perfodos de reajuste co-
mercial, econbmico y financiero, que han inclufdo ritmos altos-
de inflacifén internacional y doméstica. El estilo y las res--

ponsabilidades adoptadas por los gobiernos contempor&neos, asi-

como las pricticas financieras privadas, han dado lugar ahora a
un sesgo inflacionario por m&s de una década. Nuestro pafs ha-

tenido que adaptarse a las condiciones internacionales dominan-




tes en el ambito econbmico, comercial y financiero.

Por lo tanto, los importantes usuarios de créditos para -
la produccibdn, como son las empresas pGblicas y privadas, debe-
r&n contar con el continuado apoyo y la decisién politica de --
las autoridades financieras, de que el mercado de valores debe-
r& continuar generando importantes volimenes de recursos credi-
ticios que estédn disponibles para apoyar el fortalecimiento de-

la economia mexicana.

Es importante mencionar que debe seguirse consolidando el-
mercado de valores, procurdndole mayores fondos, y proporcion&n
dole mayor liquidez. En este sentido se ‘estin implementando di
ferentes medidas, tales como: el apoyo de las instituciones de-
seguros y fianzas, mediante una inversidn permanente e institu-
cional de sus cajones de fondos, de seguro y de empleo. Para -
dar mayor liquidez al mercado, el Banco de M&xico est& propi- -
ciando que las instituciones de crédito puedan destinar cantida

des mayores a financiamiento del mercado.

Desde un punto de vista general, puede decirse que para fi
nes de la década de los ochentas, se registrar&n avances de or-
ganizaci6én en el aspecto cualitativo, ya que se est&n instru--
mentando medidas para reforzar la imagen, solidez y confiabili-

dad del mercado.




ANEXO

PRINCIPALES INDICADORES

1

DE LA INVERSION 1949-1969

Bolsa de valores de México Hoka de Nueva York
Valor de Indi 1 Volu-
ndice q1t-
Volumen las ope- v:?o rdél I Indice de mecrcado Nafinsa Papeles Ofertas Rendi- &?ut&. Tasa J;,fg_ Valor ;3:::; Prime  Ciclos eco-
Aiio operado raciones ') ¢ - 6  activos pbli-  onto lidag Dbanca- do (millo- o rate 9 némicos
(accio- $ :10 UMER  Mxi.  Mini-  Prome- (prome- (nime- - Prome-  precio '? (millo- "3 de trial EE. UUn
nes) (millo- 5 :th:i mo mo dio dio 10) (nime- dio) (prome- nes de déla- aver-
ncs) sl to anual) 1) dio) accio- res) 7 age®
nes) 7
1969 18176 969 12970 3.7 170.50 3 147.143 159.073 938 56 1 7.0% 8.3 11 26361 1089941 855.41 8.5 Se inicia el
1968 2001007} 1589.3 5.7 164.593 152003 158.663 103.8 55 10 6.2% 9.2 10 3299 144978 816.00 7.3 D‘:c‘;li?)a-
cidn 12
1967 12 695 467 13318 5.9 154003 145593 149.683 1089 45 6 5.8% 9.8 10 2886 125329 739.38 6.5 Declina-
cign 13

1966 10893965 14114 6.1 16660 146.068 157.183 109.0 19 7 5.7% 10.2 10 2205 98565 910.17 6.3 ¢
1965 9945 412 1 4244 6.6 177.838 152093 164.183 115.2 43 9 4.7% 10.5 10 1809 73200 703.27 5.5
1964 10 142 147 1279.5 4.8 153.79 34 113.773 4 134.31 34 103.8 35 7 53% 10.1 10 1482 60 424 65578 5.4

1963 2014 841 217.1 0.8 97.65 7665 85.55 924 18 6.8% 8.9 i0 1351 54 887 776.75 5.5
1962 1231680 113.2 0.5 79.18 70.8% 7445 89.3 13 8.3% 8.6 10 1187 47341 73523 5.6
1961 1298 014 134.5 1.7 91.25 7505 8275 945 14 8.1% 9.3 12 1292 52699 65441 53  §{T.Feb.
1960 1 294 670 159.1 3.1 98.15 86.3 5 9285 100.0 10 1.2% 8.8 12 958 37960 648.08 6.2 | P. Mayo
1959 929 540 2 1139 2.7 9905 88.85 92335 994 13 6.5% 89 12 1039 43476 62276 5.7
1958 545021 2 75.3 2.2 11408 9145 101.3s 102.0 12 6.6% 83 .12 922 32754 71192 5.5 T Ab:id
1957 875640 2 179.3 7.2 111.5 11 6.6% 8.2 13 - 714 27451  643.39 54 ] P.Julie
1956 561 241 2 112.5 59 103.7 10 6.0% 9.8 13 699 29787 49170 4.8

1955 387 1572 54.3 239 .89.0 9 7.2%" 8.8 13 820 32745 438.30 4.6

1954 2112752 29.3 20.8 81.2 8 66%. 7.0 13 703 24249 34213 3.510 (T Agos,
1953 "91 491 2 12 122 750 6 7.8% 10.0 449 14218 274.64 3.710 ) P. Julio
1952 1303161 12,5 14.7 769 5 6.6% 9.0 432 14720 27417 3.510

1951 18708213 16.3 222 759 6 53% 7.6 580 18185 257.68 3.410
1950 160 843 2 134 24.7 54.1 7 5.7% 6.0 655 18725 216.14 3.210

1949 157 0262 89 178 41.1 5 1.7% 6.1 353 8998 18L.11 3.410 (T.Oct,
1948 1 P. Nov.

1 A octubre. » : 8 Ecouomic Indzcators Cifras correspondu.ntcs al primero dcl mas; con base cn 12 tasa de
2 Nimero de acciones vendidas desde 1933; Boletin Mensual v, encro 1963. interés mixima permisible.

3 Proincdio de cotizaciones con base en 30 acciones, 0 Economic Indicators. ““Corporate Bonds Baa”,

L]

D - O

Indice industrial con base en 11 acciones, 1964: Mixima 136.9; Minimo 95.8; Prone-

dio 1183

Indice industrial con base en 11 acciones.

Nactonal Financicra.

Business Statistics. Dpto. de Comercio de los EE.

uu,

-Bairon’s, Promedio aritmético entre mixinio y minimo del aiio,
y

1969 a noviembre,

11 Business Conditions Digest, "C)chcal Indicators, Selected Indicators by Timieg.”

12 A septiembre.

13 Se observa declinacién débil cn € primer semestre,
P. El punto més alto del ciclo cs-el téomino de la expansién y ¢l comienzo de la recesion.
T. El punto s bajo del ciclo indica el téumino de la recesidn y ¢l comicnzo de lu expansién,
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OPERACIONES 1980

SECTOR de RENTA VARIABLE

Volimen importe %

ACCIONES INDUSTRIALES 636 044 527 55 336 536 313.15 11.48
ACCIONES INDUSTRIALES A PLAZO 112 461 534 7 756 102 991.00 1.61
ACCIONES BANCARIAS 142 547 346 9 568 803 435.90 1.99
ACCIONES BANCARIAS A PLAZO 3 874 090 24S 900 937.50 .05
ACCIONGS DE SEGURDS Y FINANZAS 17 166 962 1 890 482 149.50 .39
ACCIONES D€ SEQUROS Y FINANZAS A PLAZO 504 491 69 930 910.00 .01
ACCIONES DE SOCIEDADES DE INVERSICN 92 990 1 991 462.75. .00
SUB-TOTAL 912 691 940 74 869 756 199.80

CUPONES INTUSTRIALES 80 494 3 024 750.50 .00
CUPONES BANCARIOS 128 470 2 598 838.40 .00
TOTAL CUPONES 208 964 $ €23 558.90

TOTAL RENTA VARIABLE 912 691 940 74 875 379 788.70 15.53
SECTOR de RENTA FIUA

GBLIGACIONES INDUSTRIALES 33 329 807 2 716 021 671.52 .56
OBLIGACIONES INIUSTRIALES A PLAZO 1 560 430 132 117 021,25 .03
PETTOBONOS 126 897 €00 22 573 013 165.31 4.68
PETIOBXS A PLAZO 2 074 690 295 353 7£5.00 .06
TOTAL RENTA FIJA 183 862 527 25 716 505 €43.08 5.33
CERT.de la TESORERIA de la FED. 379 622 632 495,53  78.74
PAPEL COMERCIAL . _.._. 1 908 73t 606.71 .40

TOTAL OPERADO

482 123 286 534.02

100.00




VOLUMEN DE ACCIONES NEGOCIADAS 1963-80

PERIODO INDUSTRIALES BANCARIAS SEG. FIANZAS TOTAL
COM. y de SERV. % Y SOC. DE INV. % %
Ene. 43 317 457 72.90 16 100 804 27.10 59 418 351 100.00
Feb. 45 297 964 81.45 10 319 146 18.55 S5 617 110 100.00
Mar. 38 149 096 72.38 14 554 244 27.62 §2 703 340 100.00
Abr. 33 157 023 80.62 7 868 617 19.18 41 025 €40 100.00
May. 77 396 816 76.58 23 666 643 23.42 101 063 459 100.00
Jun. 84 486 951 86.13 13 605 146 13.87 98 094 097 100.00
Jul. 65.013 046 81.81 14 452 252 18.19 79 465 298 100.00
Ago. 51 133 695 80.66 12 259 381 19.34 63 403 076 100.0u
Sep. 43 350 916 78.42 11 927 327 21.58 SS 278 243 100.00
Gct. 64 986 590 2.67 13 626 540 17.33 78 613 130 100.00
tiow . 100 419 851 0.26 10 810 730 9.74 111 260 581 100.00
Bic 101 784 656 87.18 14 964 959 12.82 116 749 615 100.00
19¢0 778 &6 061 82.01 164 185 879 17.99 912 691 940 100.90
19793 589 057 903 73.08 217 449 693 26.96 §1€ 507 596 100.00
1973 256 856 946- 72.10 99 373 230 27.90 35€ 230 176 100.00
19177 57 155 562 79.58 14 662 855 20.42 71 818 417 150,90
1976 §2 039 S¢6 85.67 8 701 765 14.33 6 741 331 100.00
1975 33 856 <48 84.50 6 210 277 15.50 40 066 725 129,00
19734 21 250 (%9 83.85 4 098 262 16.15 25 379 131 120.00
1973 21 257 327 87.26 3 103 703 12.74 24 361 030 130.00
1972 14 520 578 73.7¢ 3 684 GE2 20.24 18 205 630 130.00
1971 9 757 099 88.08 1 320 535 11.92 11 077 634 1)0.00
1970 7 578 (74 85.20 1 316 403 14.80 8 895 077 130.00
1969 15 K80 879 85.72 2 596 090 14,28 18 176 969 110.00
168 17 530 497 87.66 2 469 574 12.34 20 010 071 190.00
1€67 9 872 297 77.76 2 823 170 22,24 12 695 467 100.00
1€66 3 589 830 78.85 2 304 135 21.15 10 893 ©f5 100.00
1965 8 640 365 8¢.88 1 305 047 13.12 9 945 412 100.00
1964 S 228 374 51.55 4 913 773 43.45 10 142 147 100.00
1963 1 895 270 73.18 417 571 20.82 2 014 841 101.00

0T



VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS 1963-80

PERIODO ACCS.INDUSTRIALES ACCS. BANCARIAS, SEGUROS TOTAL

COM.yde SERV. FIANZAS YSOC.DEINV. %
Ene. 4 303 859 017 .0 78.96 ¥ 279 €05 220.75 21.04 6 081 164 237 .75 100.00
Feb. § 572 194 ¢67 .00 R(.52 868 126 603.25 13.48 6 440 321 270 .25 160.00
Mar. 4 032 766 630 .50 71.68 1 597 370 834,75 28,32 5 620 137 465 .05 100.00
Abr. 2 6ER 341 275 .50 81.24 620 68D 367,00 18.76 3 39 021 642 .50 100.00
May. 6 008 504 723 .RS 70.20 1 675 30 009,25 21.80 7 643 578 £13 .17 100.00
Jun. 8 112 257 63! .00 M, 25 977 S160 235,25 10.75 9 089 773 016 .25 100.00
Jul. S 049 701 294 .2 84,56 921 766 429.25 15.42 S 971 467 723 .50 100.99
Ago. 3602 250 012 .75 79.70 764 893 674.50 20.30 3 767 143 687 .28 100.00
Sep. 3 RB7 522 245 .75 86.M SRS 168 134,28 13.09 4 172 990 380 .00 100.00
Occe. 4 064 963 266 .25 85.37 810 599 430,08 16.63 4 875 562 706 .20 100.00
Nov. 6 975 392 559 .00 91.72 €30 0206 015,35 g.28 7 605 319 474 .35 100.00
Dic 8 830 230 732 .00 80,18 1 038 267 740.50 10.55 O 938 198 472 .5N 100.09
1930 63 035 664 054 .65 04.27 11 779 715 734,05 15.73 74 £75 379 788 .70 106.90
1979 75 154 898 224 .10 £0.13 18 €39 951 968.30 19.87 93 7694 947 192 .30 160.00
1978 28 837 572 137 7% 81.94 5472 031 977,79 18.06 30 310 203 ¢15 .04 100.00
1977 4 631 869 07 .28 £0.94 1 102 235 721.09 19.06 S 784 105 328 .34 100.00
1976 4 795 128 68S .40 70,20 1 259 469 913,00 20,80 6 054 898 N8 ,40 100.00
1975 X 024 306 603 .05 82.08 660 120 SH3.35 17.92 3 584 817 188 .20 1900
1974 2 00p 037 755 LBS ~1.15 478 543 708,26 1R.E5 2 538 581 464 .05 100.00
1973 2 124173 170,78 87.30 39 0% 380,50 12.79 2 A3 224 557 .25 1. 00
1972 1307 777 032 28 7.7 382 866 765,27 21.25 1 600 644 397 .47 100.00
1971 734 011 B3B8 .75 RS, 38 96 528 54P.75 11,62 830 54n 387 .50 106.00
1970 630 211 577 .75 87.20 92 112} 437,62 12,74 722 236 MS .37 mn.on
1969 1056 715 298 (9 83.70 210 (81 193,92 16.24 1 297 396 492 .01 100.00
1968 1 419 586 6006 .01 82,19 171 988 832,77 10,81 1 591 578 598 .78 100.00
1967 1 082 474 206 .13 81.28 249 311 403,18 18.72 1 331 785 704 .26 100,00
1966 1 141 521 912 .60 60.88 269 862 391.95 . 19.12 1 41) 384 304 55 1n.00
1965S 1 237 463 941 .25 86.84 187 'S03 090.00 15.1¢ 1 424 967 031 ,25 0n.00
1964 765 941 280 .00 §0.80 S13 571 363.25 40.14 1 279 515 643 .25 100.00
1963 174 390 553 .S0 80.33 42 692 379.00 19.¢7 217 082 932 .50 100.00

€01




VALOR DE LAS OPERACIONES EN BOLSA 1963-80
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operado §

081 4c4 237,75
40 321 270.25
640 137 465.05

309 021 642,50
683 578 813,19
89 773 916.25

089

971 467 723.50
767 143 687.25
472 990 380.00
875 562 706.20
€0S 419 474.35
938 498 472,50

878 379 738.70

793 947 192.30
310 203 615,04
783105 328.34
053 898 (ng, 40
684 817 138.20
538 S81. 404,05
494 340 021,25
ABD (44 397,47
830 570 £87.50
722 236 015.37
287 396 492.G1
591 §78 598.79
331 755 704,26
411 384 204,58
424 967 031.25
276 S15 643.25
T 082 932.50

%

$8.99
76.82
76.02

37.64
77.31
84.58

73.75
81.22
83.34

67.35
85.83
90.25

"74.43

3.0
30.91
3.42
4.4
3.24
2.63
L3
2.99
2.1¢
2.14
3.68
5.69
5.9
6.12
6.65
4.89
0.8¢

RENTA FIJA

operado $ X
4 227 647 ©16.26 41.01
1730 701 206.27 21.18
1 7792 140 751,01 23.98
S 482 512 485.55 62.3¢
2 255 215 130,14 22,69
1 65¢ 581 205,85 15,42
2 125 532 932.29 26.25
871 160 947.41 18.78
804 250 202.08 16.66
2 3K3 £94 330,30 32.65
1 255 734 084,29 RTRY;
1074 224 562,66 0.75
25 716 505 643.08 25.57
33 450 409 238,41 2F,2¢
f7 750 ¢42 348.3% 69.n0
163 45 360 298,87 96,58
130 644 408 471.29 05,57
109 931 242 R28.16 06,76
Q3 R12 529 315.13 Q7,37
72 K95 368 746,32 6,60
S 960 135 931.38 a7.01
38 034 268 190.54 97.86
33 030 298 925.82 97.86
33 ©10 850 557.05 96.32
26 381 247 680.35 04.31
21 209 40€ 877.90 04,09
21 651 310 285.41 93.88
19 991 708 615,93 01,35
24 871 462 547,18 95. 11
25 168 885 295.28 93. 14

TOTAL

operado $

10 309 112 154.01
8 171 112 566.52
7 419 278 216.06

R 791 524 128.05
9 93¢ 793 052.24
10 746 355 £22.10

8 097 000 655.79
4 638 313 633.66
§ 367 240 672.05

7 230 257 336.50
8 861 163 558,64
11 012 723 035.16
100 591 885 431.78

127 245 356 430.71
92 060 845 9¢3.37
169 243 55 627.21%
13€ £99 347 079,69
113 616 060 016,36
96 351 110 769.38
75 380 70P 7€7.57
§5 620 720 328.8S
38 864 830 078.04
33 752 534 941.19
35 208 256 049.66
27 972 82¢ 279.14
27 541 192 582.1F
23 062 604 589.96
21 £1F 675 £37.18
25 150 978 190.43
25 3BS 968 227.78

%

1¢0.00
100.30
100.00

100.00
100.00
100.00

100.00
100.00
100.00

100.00
100.00
100.00

100.0)

10n.0¢
100.00
100.00
100.00
109.00
100.00
100.00
100.00
10.00
101.00
100.00
100.60
100.00
100.00
100.00
100.00
100.00

50T




VALOR DE LAS OPERACIONES CON TITULOS DE RENTA
FIJa (*) 1963-80

PERIODO TOTAL CEDULAS OBLIG. BONOS  NACIONAL BONOS CERT. PART. ORO CERT_DE  PETROBO.
E-HPOTEC. INDUS. FINANC. FINANCIERA HIPOTEC. ° INMOB. AMON. DEPOSITC

Ene . V227 648 - - 178 537 - - - - - - - - } 049 111
Feb. 1730 791 -~ 156 810 - - - - - - - - - - 1 573 9§81
ar . V779148 90 549 - - - - ) - - 1t 682 592
Abr . 5482 512 - 128 122 - - - - - - - - - - S 354 350
Vay. 2255215 160 78S - - - - - - - - 2 094 430
Jun . 11656 582 . - 180 24! . - - - - - - - -~ 1 476 341
Jul. 2 125533 .- - 210 457 . - - - - - - 1 915 07,
Ago. S71 170 - - 87 172 - - - - - - 783 998
Sep. 894 250 - - 84 772 - - - - - - -~ 809 478
N"ct. 2 363694 - - 1 216 3406 - - - - - - - - 1 147 348
Nov . 1 255744 - - 201 885 - - - - . - - - 1 053 859
vic. V074 225 - - 146 401 - - - - - - - - - - 927 763
1986 25 716 SU6 - - 2 848 139 - - - .- - - - - - 22 868 3067
19790 33 450 109 203 735 4 529 268 1 259 059 13 324 334 7 682 336 - - - - - 6 451 0677
1970 67 750 642 ‘910 183 4 936 84S 8 212 4069 23 550 0663 26 694 053 - - - - - - 2 737 428
1077 163 459 460 7 482 305 3 523 196 64 317 743 12 230 3™ 57 105 845 16 615 111 - - 146. 1 482 723
1976 130 014 448 8 173 65% 1 257 099 37 585 378 15 7133 f08 56 237 528 11 47" EE0 - - - - - -
1975 109 931 243 2 857 20 275 605 47 665 633 10 260 207 42 670 7YY ¢ 178 073 - - 3113 - -
1974 93 812 550 2 010 504 196 162 43 302 394 6 275 501 37 045 275 A RI8 777 7 217 - - - -
1973 72 695 368 1 269 121 240 172 33 936 463 - 5 208 BSO 20 213 827 a4 N6 /an - - - - - -
W72 S$3 960 135 2 617 v99 149 012 23 333 412 3 388 171 21 845 038 2 505 176 1ne - - - -
| LA | 38 034 270 6 Bu2 0CS 150 716 4 156 332 6 128 848 - 17 354 140 2631 410 210 | - - - -
1270 33 030 253 3 602 957 126 850 3 685 006 5 941 52¢ 12 ¢ 306 2 072 a7 - - ; - -
1269 33 910 360 10 454 400 130 231 1 900 625 .7 565 018 11 556 266 2 272 25% 1 157 . - -
308 26 3R]t 248 10 4338 110 "l 710 1 807 099 5 680 501 6 SnNp 7480 1 803 721 0 240 . - - - -
1767 21 20 405 10 045 789 123 08 1 889 943 2 746 135 S 288 750 1 114 82 - - - - - -
1266 21 651 31t 13 913 7468 109 053 1 115 932 2 8% 103 S 345 421 332 034 - - - -
1965 19 091 709 11 00G 034 72 963 10 705 4 773 A60 4 123 483 - - - - - - .-
120 24 871 462 9 160 497 57 043 1 416 176 5 327 522 2 710 182 +2 136 562 = 4 063 500 - -
1963 25 168 GE5 4 018 555 37 4062 2 107 080 7 001 234 767 479 +2 BGO 875 = 7 476 200 ; - -

Ny 33 H &
(+) FONDQS AISIDALES (*) Cifras en niles de nesos .

(=) PXIDOS PUBLICOC
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PROMEDIOS DE PRECIOS Y COTIZACIONES 1971-80

PERIODO . 1971 ' 1972 1973 1974 1975

max. min. ult. max. min. ult, max. min. ult. max. min. uit. max, min. alt.
Ene. 150.605 146.72 150,29 145,27 140,01 145,17 193,80 181.26 193.30 198.03 185,52  198.03 208 .35 201,22 202.21
Feb. 155.17 151.03 155.17  146.80 144.13 146.80  207.01 193.48 204.60 207.42 199.36  207.42 204.64 200.61  204.64
Mar. 154.42 152.04 152.64 137.89 146.56 147.39  206.63 202.56 202.56 210.53 202.59 209.93 207.56 203.81  206.64
Abr. 183,11 149.02 149,32 19.21  147.15  148.43  205.25  199.80 205.21  214.75  209.68  214.00  207.19  202.33  203.14
Hay 149.06 146.23 146.47 156.39 148.06 154.04  205.82 201.84 202.41 213.89 206.60 206,63 203.01 199.18  199.18
Jun ., 146.56 142.48 142.48  159.95% 154.22 150,05  205.26 191.46 205.26 212. 21 206.47  211.53 199.40 194.75 194,75
Jul. 142.70 140.42 140.81 167.57 159.56 167.57  205.57 203.52 205.31 212.20 209.40 212,20 205.29 194,96  206.29
Ago. 142.03 139.24 139.24 174.12 167.95 174.02  205.29 193.83 136.83 215.11 206.12  206.12 206.09 203.12  205.74
Scp. 133.55 36.808 136,08 184,23 {7418 i83.07  197.07 188.35 14.07  266.86  205.46 20046 235.02 203.:0 212.34
Oct. 135.62 127.89 128.16  185.27 180.56 185.25 193.79 188,75 183.41 206.69 193,71  202.06 214,94 212.63 214,48
Wov. 137. 11 127.27 135.87 185.15 177.58 178.02  191.23 188.43 108,43 201.60 197.23  193.45S 214.31 210.77  211.41
Dic. 140.08 135.97 139.74 177.84 171.27 177.70 138.10 178.61 184.74 207.99 193.30 207.99 214.26 209.25 213.65
AWUAL 155.17 127.27 139.74 185.27 140.01 177.70 207.01 178.81 184.74 215. 1 185.52 207.99 215.02 194.75  213.65
PERIODO 1976 1977 1978 1§79 1980

max. min. ult. max. min. ult, max. min. ult. max. min Uit max. min. uit.
Ene. 227.50 213.74 227.50  275.25 266.99 271.98  457.61 390.62  455.21 1 090.60 875.03 1 090.60 1 218.37 1 152.07 1 213.50
Feb. 237.47 228.31 236.23 285.48 270.36 285.48  $25.0S 457.43  516.49 1 292.67 1 117.99 1 286.66 -1 283.68 1 183.64 1 235.53
ifar. 280.47 235.64 280,47 3006. 14 285.76 297.02 548.77 S11.03 848.77 1504.29 1 3G1.69 1 504.29 1 287.53 1 067.42 1 103.66
Abr. 280.41 266,65 278:.00 296.94 291.97 204.83  642.42 544.60  636.48 1-766.41 1 487.72 1 752.72 1 136.53 1 056.59 1 056.59
May. 276.53 268.33 263.33  308.33 290.36 293.18  699.92 639.22  699.91 1 798.55 1 516.73 1 516.73 1 239.77 1 052.35 1 234.%3
Jun. 270.81 263.00 203.00  300.16 291.14 201.72 728.00 688.40  727.69 1 569.31 1 309.40 1 330.6! 1 350.32 1 242.35 1 267.94
Jul. 273.635 263,39 274.23  303.50 290.41 302.68 757.65 724.03 7208.87 1 478.39 1 340.29 1 340.29 1 304.37 1 173.47 1 235.13
Ago. 275.20 260.30 27.42  310.09 299.37 310,09  730.32 677.40  726.60 1 434.15 1'193.93 1 433.64 1 271.50 1 197.95 1 271.50
Sep. 335.34 290.01 200,70 319.29 301.99 315.29  749.19 732.85  742.19 1 474.23 1 351.45 1 415.51 1 267.35 1 149.96 1 149.906
Oct. 291.80 260.15 260,15 339.16 318.77 339.16  782.40 741.09  781.62 1 429.89 1 262.63 1 250.63 1 229.38 1 142.33 1 227.5%
Nov. 270.60 249.42 270 60 369.41V  .337.35 368,41 788.71 758.93  785.42 1 229.52 1 101.66 1 209.14 1 330.40 1 226.57 1 330.40
Dic. 282.23 267.75 274.81  392.15°  367.14 348.37  889.06 786.11  §33.06 1 245.65 1 182,53 1 193.62 1 433.41 1 314,87 1 482.41
ANUAI 335,34 213.74 274.81  392.15 266.99 388.37  889.06 300.62 389.06 1 793.5S 873.03 1 193.62 1 488.41 1 052.35 1 483.41




PROMEDIO DE PRECIOS Y COTIZACIONES
1971 — 1880
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Mar.

1128188
1,282,702

1,245 R12

1,25¢.852
1,268,009
1,205,875
1 2¢6.79n

1,259,142

1,281,087
1,280,587
1,259 4%

1,304,787
1.29%. 014

1,308,018
1,346,516
1,332,258
1,351,509
1. V5,800

1.375.8§
1,50.92
1,378, 08
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1380
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1,182.20
1.V
1,1RR.T1
1, 30,01
1,250, 26
1,28
1,201,099
1.900.02
1,194,048

119802

Abr.

1,302,497
1,102,006
1,3RX, 258
1,393.260

1,415,002
1,435, 191
1,466,118

1,516,897

1,582,717
1,602.992
1,615,850
1,698.71)
1,639,964

1,635,652
1,620,906
1,674,.%9

1,624,692
1,635,200

1,A50 SOR

1,208.95
1,212.%0
1 212,50
22,67
W2.6.03
223,02
120,45
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1,302.78
1,108,585
1,190,537
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May.
1,661,978
1,4085.1138
1.702.804

1,728,453
1,036, 504
1,0R% SR
1,717,584

1,722,258
1,729,180
1,230

1,685,787
1,656,191
1,665,017

1,635, 161
1,5W,702
1.574.264
‘4,595,946
1,607,835

1,607,045
1,572.800
1,49 118

1 456,75

1,158,082
1,161.40
1,159,586
1,167.17
1,200,128
1,219,868

, 208,34
1, 105,87
1, 183,87
1,179.00

1,176.27
1, 115,62
1,2, 47
1,207, 16
1,281.2%
1,243, 01
1,282, 41
1.323.82
1,32:.96
1,815.43

..

Jun.
1,417,651

1.448.75¢
1,462,913

1,566,829
1,533,376
1.48).539
1. 17R.936

!.l.?.ll

1,472,702
1,416, 100
1,425,230

1,352.78
1,340, 703

1,347,313

1,826,724
1,300,628
1,287,339
1,317,945

1,30.76
1,848.99

1,356,585
1,363.41

1,575.43
1.309,52
1,352.39
1.425.36.
1,3%4.08
1,329.15
1,336,218
1.331.29
1LAS.R7
1,114.70

1,304.18
1.283.07
1,258,838
1.231.83
1.,247.03

1,213.78

Jul.

1,336,845
1,179 (a8
1,389,762
1,415.507

1,471,854

1,383.040
1,352.378

1,350,162
1,345.509
1,340 361

1,249,352
1,352,084
1,351.764
1,315,828
1,342,266

1,339.078
1,329.570
1,320.600

1.305.734
1,317,811

1,307.792
1,306,219

1,245.61
1,300,013
1,2KR.24
1,28R.02

1,7201.44
1,.. 0,48
1,294, 4%
1,295.39
1,290.49
1,284.90
1.287.01
1,24¢ U7
1,230,038
1,203.70

1,2064.78
1,2583.30

1,255.07 |

1,237.93
1,220.08

1,182.89
1,154.75
1,198.73
1,207.70

1979-80

Ago.

1,291,301
1,287,328
1,227,860

1,220.929
1,193,748
1,177,551
1,188.247
1,216.902

1,263,427
1,306,614
1.309. 184

1,289.216
1,281,267

1,293 511

1,297.058
1,305,727
1,326,036
1.348. 208

1,368,147
1,382,817
1,385.992
1,385.302

1,392.227

1, 208.4¢
1,02.24
1.180.99
1,172.19
1.148.50
1,165.08
1,173.56
1.188.3%0
1,211.94
1,240.90
1,220, %)

1,190, 74
1,202.%0
1,205.¢5
1,211.83
1,219.44
1,215.86
1,226.55
1,226.43
1,229.00
1,236.23

Sep.

1,406.97
1,402.06
1,398.82

1,396.55
1,385.69

1,359.63

1,332.56
1,308.15
1,518,985
1,362.96

1,360,492
1,363.58
1,374.79
1,331.60

1,196.82

1,304, 70
1.373.50

1,377.87
1,365.52
1,368.9¢

$,228.17
1,20€.6)
1.200.6)
t,203.32

1,19%.78
1,187,149
1,180.45
1,100,210
1,185.97

1.1%.57

1,182, 27
1.1R9. 43
1,400,483
1,200.92
1,200,038
1,193, 79
1,172.5¢
1,847.00
1,123.87
1,106.53

Oct.

1,%63.01
1,161.65
1.353.61
1,349, 70
1,352.08

V,354.97
1,343, 12
1,379. 14

1,273.20

1,290.73

1,313.15
1,316.90
1,311.89
1,309.12

..

1,287.18
1,256.82
1,229.7¢9
1,197.23

1,197.63

,201.43
223.32

1,235.80

1,115.02
1,123, 28
$,135.13

1,137,44
1,147.90
1,152.08
1,148.56
1,144, R¢
1,123.96
1.149.23
1,112,383
1.102.09
1,109,758
1,107.79
1,111.48
1,119,142
1,121.60
1,132.64

1,148.77
1, 150,62
1,174,
1,175.45
1,175,790

Noav.

1,217.03

1,217.47

1,108.04
1,172.67
1,144,358
1,134,740

1,164.02
1.204.25
1,235.79
1,245, 85

1,288.72

1,292.19

1,208.2¢
1,211.03
1,228.9!

1,167.50
1,103.78
1,195.61
1,200.27
1.220.40
1,223.08
1.219.9%
1.2:0.52
1,291
1,232.82
1,229.59
1,213.73
1,244,902
1,355.%0
1,200.20
1,257.%5
1,256.50
1,257.84
1,200, 2%

Dic.
1,¥8.13

1,39.23
1,364,139

1.346.50
1,322.27

1.326.74

1,326.08
1,319.90
1.334.00

1,333.70
1,30
1,329.98
1,378.50

1,333.51

1,330.20

1,34.8%
1,337.43
.37, 14

1,200.27
1,2R3.70
1.295.79
1,323.08
1.356.99

1L, 77
1,370,858
1,370 0
1,389.59

1.319.27
1,297.33
1.314.19
1.342.9%
1,370.20

.70
1.37¢.26
VL 3A1.02

1,375.01

1,392.91
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NUMERO DE EMPRESAS CON SUS EMISIONES INSCRITAS

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1980.

RENDIMIENTO VARIABLE

Acciones
Acciones
Acciones
Acciones
Acciones
Acciones

Acciones

Ko o R e et

de

Acciones Industriales, Comerciales y
de Servicios.

Almacenadoras

Bancos Capitalizadores

de
de
de
de
de

de Crédito
Acciones de Sociedades de Inversidn

Banca MGltiple
Bancos de Depdsito
Instituciones Hipotecarias

‘Instituciones Financieras

Instituciones Nacionales

Acciones de Instituciones de Seguros
Acciones de Instituciones de Fianzas

S UMA:

RENDIMIENTO FIJO

Obligaciones Industriales, Comerciales
y de Servicio

Papel Comercial
Nacional Financiera

S UMA:

TOTAL:

EMISIONES

331

48

19

15

10
73
20

537

77
19
28
124

661

110

EMPRESAS

154

26
10

38
11

264

31
16

483

312




BIBLIOGRAFTIA

BASCH, Antonin: E1 Mercado de Capitales en Mé&xico, CEMLA, Mé-
xico, 1968.

CASO BERCHT, Jorge: El Mercado de Acciones en Mé&xico, CEMLA, -
México, 1971.

CERVANTES AHUMADA, R.: Titulos y Operaciones de Crédito, 9a.-
Ed., Edit. Herrero, México, 1976.

El Sistema Financiero Mexicano, F.C.A., UNAM, México, -
1975,

Publicacifén Ejecutivo de Finanzas.- Instituto Mexicano
de Ejecutivo de Finanzas, A. C., México, 1980.

Apuntes de Finanzas IIX, Coleccifn 1974, F.C.A.,UNAM.

Anuario Financiero Burs&til.- Editado por B.M.V., Méxi
ce, 1981.

‘ESCUDERO ALBUERNE, Adolfo: La Bolsa de Valores, (gqufa pricti-
ca para el nuevo inversionista, Edit. Trillas, México,
1979.

HEYMAN Y PONCE DE LEON, Arturo: La Inversifn en México, Uni--
versidad del Valle de México, 1981.

2Qué es la Bolsa de Valores?. Publicacién de la B.M,-

¢Clmo ser Inversionista en el Mercadeo de Valores?. Pu-
blicacién de la B.M.V., México, 1980.

LAGUNILLA INARRIU, A.: Historia de la Bolsa de Mé&xico, 2 to--
mos, Edicifn de la B.V. M.

VILLAGOMEZ OBREGON, RaGl: Inversiones en el Mercado de Valo--
res, B.M.V., México, 1977.




112

Legislacién Bancaria - Leyes y C6digo de México, 23a.
Ed. Mé&xico, 1979.

Informacién Burs&til 1980.- B.M.V., Mé&xico, 1981.

Ley del Mercado de Valores y de Sociedades de Inversién.
C.N.V., México, 1981.

Revistas del Inversionista Mexicano.- Asesoria de Nego-
cios e Inversiones, México, 1981.




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo I. La Bolsa y el Mercado de Valores
	Capítulo II. Instrumentos del Mercado de Valores
	Capítulo III. El Mercado de Valores en México
	Capítulo IV. El Mercado Accionario
	Conclusiones y Sugerencias
	Cuadros Estadísticos
	Bibliografía

