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I NTRODUCCTION

La escasez de dinéro en M8xico es un -
problema que se ha venido acentuando dia a
dfa como consecuencia de los desequilibrios
.econBmicos de que ha sido objeto nuestro =--

pais,

El Mercado Bursdtil es una buena alter
nativa de financiamiento, Sin embargo aln

le hace falta darse a conocer,

El objetive de esta tesis es analizar
el papel que ha venido representando el Mer
cado Bursftil dentro del Mercado Financiero
en MExico e investigar si la pequelia y me~-

diana empresa tiene acceso a este mercado,




I. HISTORIA ECONOMICA SOBRE TRANSACCION FINANCIERA:

INTRODUCTCTION

El trueque o sea la permuta de un bien especifi-
camente determinado por otro fue practicado en las --

€pocas mds remotas de la humanidad,

Ejemplo claro del trueque fue el practicado por
los griegos, ya que intercambiaban sal, en esa €poca

muy valiosa escasa, por esclavos,
y

Los romanos como pago de sus servicios recibian
cirta cantidad de sal, o "salarium" que con el tiem-

po daria origen al término "salario",

El ganado tambin fue instrumento de cambio y de
medida de valor por mucho tiempo, dando lugar a la pa
labra " pecuniario"” (de "pecunia"” y a su vez de "pecus"

... ganado).

Paralelo al trueque surgid el crédito en especie,
pues bastd que una persona prestara a otra algln obje

to, con la promesa de regresarlo; de esta manera el -

crédito fue una operacidn de confianza.
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Con el tiempo las necesidades sociales se volvie
ron mds complejas y por consecuencia disminuyd la co-
rrespondencia cuantitativa y cualitativa de los satis
factores entre sf, esto origind que a través del tiem
po, el trueque se hiciera con la intervencidn de un -

tercer elemento, el dinero,
A.~ ORIGENES DE LA MONEDA:

Sabido es que el dinero a trav@s de la historia
ha tomado muchas y variadas formas: Plumas, conchas -
marinas, carne y pieles, granos, colmillos de jaball,

clavos, ruedas de piedra, etc, '

Conforme el hombre fue progresando, fueron sur--
giendo mis necesidades. Se dice que una de las cau--
sas que dio lugar a la mouneda fue lo incémodo que Te-
sultaba el manejo de barras o tiras de metal, las cua

les podian ser fraccionadas o pesarse.

En Asia Menor, en Lidia, hacia el siglo VIIT ---

a, de C, surgid la primera moneda acufada en forma de

i
rd

disco. o l

El rumor llegd pronto a Grecia; debido a lo pric

tico que regultaba su acufiacidn, se dispersd por toda




Grecia, superando a los egipecios quienes a pesar de -
su avanzada contabilidad y sistema de crédito no con-
taban con moneda acuriada alguna, hasta que Alejandro

Magno llegd al delta del Nilo.

En Roma las transacciones eran pagadas.con 'aes
signatum", que consistian en barras de metal que te -
nian que ser transportadas en carreta, pues pesaban -

cinco libras.

Los chinos usaron del siglo VII al 1V a, de C. -
objetos pequefios de bronce tales como espadas, cuchi-
llos, etc,, como dinero, por cierto eran también muy-

pesados.

La moneda cowrie (concha de mar amarilla,!éxtrai-

da del ocedno Indico y del Pacifico), fue aceptada en

China, Ninive y lugares primitivos de América como me

dio de pago.

EFn la India oriental se aceptaron cosas tan ex -

trafias como las diminutas '"moneditas'" de estafic, que

colgaban de las pequefilas ramas del "drbol - dinero',

En Siria la moneda era en forma de tablillas de

barro cocido.
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La moneda griega "lechuzas atenienses'" llegd a -
ser muy importante en muchos lugares, pues dowminaba -

al comercio.

Creada la moneda y evolucionado el comercio. in-
ternacional, aparecieron signos monetarios de distin=-
tas procedencias y de distinto valor, por lo que al -
gunas personas ge dedicaron al cambio de moneda, asi
como a recibir de mano de los capitalistas el exceso
de numerario y traspasarlo a los comerciantes que lo
demandaban. A estos agentes intermediarios, se les

considera como los primeros banqueros,

B.~ ORIGENES DEL CREDITO Y LA BANCA:

La manifestacidn crediticia mds antigua, se loca-
liza en la legendaria China, unos ocho siglos a., de -
C., Marco Polo observa en la corte del Kulai-Kan, bi-
lletes gimilares a los de banco utilizados para efec-

tuay transacciones comerciales. (1)

(L) Petit, L. y Veyrac, R.- El Crédito y la Organiza-
cidn Bancaria, traduccidu de TLuis Nuevamena. México,

Editorial América 1945, PAg., 22 .




Algo similar ocurrid en Tartaria. El emperador -
no tenia restriccidn alguna referente al gasto, ya que
podia emwmitir billetes en cuero o papiro, que eran uti

lizados como moneda.

Tambi&n los pueblos mediterrdneos presentaron for

mas incipientes de crédito.

En Siria se utilizaron barras de plata que eran -

guardadas por banqueros,dando a cambio certificados de

depdsito que serian pagados a cuenta de esas barras de

plata, '

Bajo la tercera dinastia de Ur (2294 - 2187 a.de :

C.), el comercio de la banca seﬁesarrolla en toda Ba-

bilonia, por los Dioses Banqueros, cuyas dos operacio
nes principales eran la recepcidn en depdsitos y el ~--
préstamo. Adem3s al lado de los templos existian ha-
ciendas pertenecientes a grandes propietarios, asi el

-
comercio bancario se secularizo poco a poco. (2). ;

(2) Bauche Garcialdiego, Mario.- Operaciones Banca--

rias, la. Edicidn, México, Editorial Porrua, 1967.

Pag. 1 .
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Los babilonios fueron la primera civilizacidn ne

)
tavente comercial. Sus castas privilegiadas, ya efeg
tuaban ope¢ ‘'ciones como préstamos garantizados con pa
garés, escri. s de propiedad, contratos de arrenda-

miento, testamen 3, hipotecas y hast rraciones fi

duciarias.,

Un rey babilonio, K smurabi, mandd grabar un ‘-
digo con cerca de 280 leyes, ya que las operaciones -
financieras se hacian cada vez mas numerosas tanto pg
ra lop templos como para los grandes propietarios. -

El "C8digo de Hammurabi" fue esculpido en un bloque -

de piedra negra de 2.25 metros de altura.

El banco mas antiguo del que se tiene conocimien
to fue el Banco de Egibe, en Babilonia. Sus funéio_-
nes principales consistian en la realizacidn de pagos
y cobros por cuenta de clientes y la guarda de meta -
les. Manejaban formas rudimentarias dé letras de cam

bio como lo fue la ."Tabla de Egibes”.

En Bgipto se tuvo una amplia difusidn del crédi-
to en especie, especificamente en lo relativo a cerea

les. Existieron almacenes piblicos similares a log =

positos, que m3s tarde se difundieron en Espafia y sus
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colonias durante los siglos XVII y XVIII; en ellos se
daban cereales en calidad de pré&stamo para los perid-
dos agricolas dificiles, los cuales eran devueltos al

depdsito, en &poca de cosechas.(3).

Herodaoto en su segundo libro Los Nueve de la His
toria, comenta que en Egipto debido a la escasez de -
dinero se did a conocer una ley ordenando a quien pi-
diera pregstado, la entrega de algo tan sagrado como -

el cadidver de su padre como garantia.

En Fenicia, se desarrolld bastante la actividad
bancaria y crediticia; se tiene noticias de banqueros
que recibian depdsitos y hacian transferencias en sus
libros a peticidn de sus clientes, esto se debid a su

gran movilidad mercantil.

Los hebreos se ven en la necesidad de legislar -

en materia crediticia pues con mucha facilidad se ---

(3) Colling, Alfred. Historia de la Banca. Tradc. de
Enrique Ortega Macia. Edit. Zeus, Espafia. 1965, ----

Pags. 13 y l4.




8
observaba que las naciones calfan en la esclavitud por el
abuso del crédito al consumo. El Deuteronomio recomi-
enda al pueblo judio dar crédito a otros pueblos, pero
nunca pedir prestado para ellos. De esta manera les-
promete el dominio de los pueblos sin que ellos sean ~
dominados, tambi&n les aconseja no usurar con sus her-

manos de raza para no hacerlos caer en la esclavitud.

En Grecia a partir del siglo V a. de C. la pre =~
sencia gubernamental y religiosa fue notoria. La ac -
tividad cre&iticia ara realizada en los templos y ~-
las transacciones estaban debidamente reglamentadas., -
Los trapesitas o cambistas griegos hacian pagos y co--
bros, aceptaban depdsitos, otorgaban préstamos a expe-
diciones. comerciales y negociaban papeles con el mundo
conocido en ese entonces como con Bdbilonia, Egipto y
Roma. El grado de desarrollo alcanzado fue transferi-

do al pueblo romano.

En Roma la economia era de cardcter artesanal, do
méstico y mercantil. Las familias pudientes tenian -~-
sus propios telares, herrerias, panaderias, etc., para
satisfacer sus necesidades. Las obras piblicas esta-~-

ban a cargo del estado, que utilizaba la mano de obra
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de los esclavos de guerra, el financiamiento era --

aportado a base de tributos por los pueblos venci--
dos, En un principio todavia practicaron el crédito
personal, es decir, a falta de pago se respoudia --
con la propia persona,

Dos o tres siglos antes de la era cristiana -

surge en Roma la nueva clase de los caballeros, in-

termedia entre patricios y plebeyos, quienes a pesar

de su baja procedencia, se elevaron sobre su clase-

debido primordialmente al comercio y a las grandes -

fortunas que lograron acumular. A este respecto, --
institdyeron las primeras sociedades comerciales, -
crearon compaiiias de navegacidn, seguros maritimos-
y llegaron a fundar bancos. (4).

A los banqueros de Roma se les llamaba Argenta
rii, operaban en el foro romano, o se localizaban -~
en la calle. de Juno que fue la principal de esa &-
poca. Las incipientes operaciones bancarias que se-
practicaban fueron pagos y cobros, liquidaqiones -

de herencias, compra y venta de metales preciosos

(4) pPetit, L. y Veyrac, R, Ob. Cit. pidg. 29
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y de monedas extranjeras; fidcicomisos y testifica--
cifn de contratos..” Utilizaron una especie de letra de-
cambio que no era endosable, y tres clases de libros;
caja,(cuenta corriente y diario, los que servian para
dar fe en juicios y litigios. La actividad era per--
fectamente reglamentada por el gobierno, que también
usaba a los banqueros como beritos crediticios o fis~-

cales. {(5) .

El pueblo romano aportd a la cultura universal -
la ciencia del derecho., Con respecto al derecho ban-
cario, establecieron y perfeccionaron el gistema de -
garant:Tas, cambiando del crédito persomal al crédito
real, es decir, una relacidén de bienes en lugar de --

personas.

A partir del siglo III después de Cristo empieza
la decadencia de la organizacidén econdmica de Roma y
en 81 del Imperio, debido a la alta usura en el crédi
to al consumo, pues las tasas de interé&s fructuaban -
degsde el 48% hasta el 75% anual y el credito a la pro

- P - " i
duccidn era casi nulo. Ademas el progreso, la pro----

~

(5) Colling, Alfred, Ob. Cit. Pidg. 25
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duccidn y el comercio eran perturbados tambi&n por --

las invasiones de los barbaros .

En la Edad Media, la destruccidn del Imperio Ro-
mano por los barbaros, casi acab8 con el comercio ban
cario que &stos habfan establecido, durante su prime-
ra mitad, tanto el cré&dito como el comercio tuvieron
una vida negativa, debido en gran parte a que el régi
men econdmico era dominantemente local, doméstico y -

de consumo (6),

En una &poca histdrica las actividades bancarias
estuvieron esencialmente en manos de los campores, pa
ra quienes el principal giro consistia en ser cambis-
tas y comerciantes en monedas y metales preciosos. El
estado, por su lado regulaba esta actividad y solo le
imponia cont¥ibuciones. Bajo esa situacidn, al posee
dor de fondos.le era poco atractivo prestarlos, ya --
que el crédito estaba destinado en forma primordial -
al consumo, y la Ginica forma de sacarle beneficio, -=-

era la usura, prohibida terminantemente por la igle--

(6) Petit, L. y Veyrac, R, Ob, Cit. Pdg. 31
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gia con base en la filosoffa aristoté&lica, de que del

dinero no podia salir dinero, como en la naturaleza =-

se reproducian los granos,

3 . -

Tal pituacidn origind que el comercio bancario ~
quedase en manos de judios durante la Edad Media y ==
parte del Renacimiento, debido principalmente a la --
prohibicidn legal que tenian para dedicarse al comer-
cio o a la industria; también influyd la ineficacia -~
que para el pueblo judio tenian las excomuniones y de
mds restricciones religiosas para los que se dedica -
ron al préstamo con inter@s. EIl poder civil los to -
leraba, pues en ocasiones se vefan en la necesidad de

recurrir a ellos por falta de otras fuentes financie-

rags.

Entre los siglos XI y XIII se realizaron las o--
cho famosas cruzadas, las cuales hicieron resurgir el
trdfico maritimo, el comercio y la actividad econduni-
ca en general, Se fabricaron armas y transportes, --

. . r . :
tambi&n se incrementd la produccidn de alimentos.

En tales condiciones, seguir restringiendo los -
créditos exa frenar este impulso, por lo que el poder

civil considerd legal cierto margen de ganancia y la-
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iglesia se va acomodando & la realidad de los hechos.
Al respecto cabe sefialar la idea de Santo Tomis,
debido a que reconoce tres indemnizaciones legitima--~
mente exigihles por no teneyx caracteres de verdadero-
interés, cuyos titulos son: FEl Damnum Emergens, es =~
decir, pérdida sufrida, si por el hecho de prestar su
fre &ste una pérdida tendri derecho a una indemniza--
cidén. El Lucrum Cessans, es la ganancia frustrada, -~
si por el hecho de prestar el prestamista pierde una-
ganancia que hubiera realizado a no ser por &l, puede
ser 1egitimamen;e indemnizado. Admite que la indemni
zacidn podria ser inferior a la supuesta ganancia co-
mo frustrada., El Perviculum Sortis, es el riesgo co -
rrido. Estos tres motivos de indemnizacidn legitima-
proceden de casos concernientes al prestador y no al-
pregtatario. En suma, que se invoca siempre el sacri
ficio sufrido por el primero y no un favor hecho al -
segundo, favor que en principio debia ser gratutito.-

(7

(7) Gounard, Renéd. Historia de las Doctrinas Econdmi-
cas. Traddccidn de J. Campo Moreno, Editorial Aguilay,

5a FEdicidn. Madrid. 1959. Pdgs. 30 y 31
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La religidn empezd a aceptar el interés cada vez
que el crédito no era pagado en la fecha sefialada. -
Dando lugar a que por medio de la astucia se pagaran-

intereses por los préstamos.

La ganancia era mds justificable cuando el cré&di
to era para la produccidn o para los sgservicios; asi -
pues se autoriza la asociacidn yva fuera con empresas
maritimas para compartir la ganacia, la pérdida o sim
plemente para correr el riesgo. Ademds se admite una
especie de seguro maritimo para invertir dinero. El-
crédito a los terratenientea,_quienes estaban respal-
dados por las rentas , fue concedido. Para el siglo
XVI la iglesia habia perdido ya la mayor parte de su-
influencia en este aspecto y la actividad crediticia

estaba en pleno desarrollo.

En Italia aparecieron los primeros bancos desde
el siglo XII, pero aiin en la Edad Media las operacio-
nes practicadas seguian siendo muy rudimentarias. La
mejor justificacidn del cré&dito se basd en la inven--
gidn y en el uso de la "letra de cambio'" por la gran

ayuda que brindd al comercio, la cual reformada ha --

perdurado hasta nuestros dias, aiendo punto da apoyo




15

del derecho cambiario.

Con el tiempo surgid la necesidad de crear una -
moneda comdn que facilitara el trdfico internacional,
evitara: las alteraciones del valor de la moneda reac
cidn normal de los estados en sus crisis financieras'
¥ lo esencial para prevenirse contra las falsificacip
nes. Asi pues, se cred una unidad monetaria de beso
conocido: El dinero fiato la moneda de banco, la que-
8e obtuvo cuando los capitalistas o traficantes lleva
ron al banco barras de metales preciosos, por las cua
les después de ensayado y pesado el metal recibién un
certific#dO'que acreditaba el valoxr real de lo deposi
tado. Este certificado era mids negociable que el me~-
tal. Los que traficaban con el banco no corrian ries
go en cuanto a la mala ley de la moneda, ni de enga~--

fios 0o errores del origen de la moneda.

A8
Como al mismo tiempo que se libraba el'certifica
do" se abria a los debositantee un crédito en los Li-
bros del establecimiento ﬁor el valor de lo deposita-
do, y el banco no podia disponer de los depdsitos pa-
ra sus negocios, estando obligado a conservarlos a =--

dieposicidn de los depositantes, quienes podian reti-
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rarlo cuando quisieran; no hubo inconveniente en que
cuando cualquiera de estos tenia que efectuar un pago
a otro cliente del banco, bastaba que hiciera una de-
claracidn, verbal en un ﬁrinciﬁio escrita,después, pa
ra transferir de su cuenta a la del segundo, en el 1i
bro del banco, la cantidad a pagar. De este modo fue
ron convirtiendose los bancos de cambiadores de mone-
da a cambiadores de valores, y pasando de la simple =
custodia de fondos a compensadores de las deudas y -~

créditos de sus clientes (8).

La estructura econdmica europea sufre serias mo-~
dificaciones a fines del siglo XV y durante todo el -~
siglo RXVI debido al descubrimiento del nuevo mundo. -
De América se llevan grandes cantidades de metales ~-
preciosos suficientes para su circulacidn monetaria.-
La abundancia de estos metales provoca una alza insé-
lita de los precios. Europa empieza a tener un alto
grado de comercio con sus colonias, el crédito pidbli-

co y privado es altamente solicitado, originando la -

(3) Bauche Garciadiego,, Mario, Ob. Cit. Pdags. 9 v 10
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creacidn de los grandes bancos privados.

En el siglo XVI los estados empiezan a interve-
nir en los bancos debido a que la banca trata de apro
vecharse de los fondos que le habian sido confiados -
prestandolos a terceros; por esto y la mala adminisg--
tracidn, muchos de ellos se hicieron insolventes. Se-
les da caracter oficial a algunos de los estableci-=-
mientos y también se controla su eficacia. A cambio
se les otorganciertos privilegios: El cambio de mong
da solo se podria hacer por medio de ellos y las cuen

tas corrientes no serian embargables.

En 1157 fue creado por particulares el primer --
banco de depdsito que se conoce, que es el de Venecia.
En 158% adquirid caricter oficial y de banco de giro,
denominindose "Banco di.,Rialto" que corresponde al -~
sitio en donde se encontraba. En 1619 su organiza---
cibn se vuelve deficiente dando lugar a un nuevo banco,

el cual subsistioc hasta 1806.

En 1401 surge el banco de Barcelona institucidn-
de depdsito y giro, estableciéndose otros a imitacidn
suya en algunas otvas ciudades de la Corona de Aragdn.

En G&nova eu 1407, bajo el nombre de San Jorge se fup
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d6 otro banco. En Holanda, en 1609 se erigid el Ban-
'‘co de Amsterdam, comenzd couservando los depdsitos --
que le confiaban intocables y gozd de una confianza -
ilimitada. En 1794 se descubrid que el capital que =
se creia en reserva habila sido prestado al estado y a
la Compafiia de las Indias Orientales por lo que su re

putacidn se vino abajo, En 1813 desaparecid.

En Rotterdam se fundd en 1635 otro banco de giro,
realizaba pagos en moneda de bancos y llevaba cuentas
corrientes y ademds hacia transferencias en diferen-=-

tes clases de monedas.

En 1619 fue establecido el Banco de Hamburgo. -
Tambi&n hacia transferencias en diferentes clases de
wonedas., Adoptd como moneda de banca el marco-banco
que representaba un peso de plata inva;iable, acepta
do internacionalmente, el cual sirvid durante doscien-
tos afios como moneda de cuenta en las relaciones de -
los clientes del banco. Este banco tuvo un progreso
notorio éero desafortunadamente en 1814 el general --
Davoult coufiscd sus existencias metdlicas. Sin em=--
bargo, el mismo afio se reabrid por nuevas anscriﬁcio-

neg. Como resultado de la reforma monetavria de 1873-
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se reemplazan las antiguas monedas de plata por nuevas
unidades; en 1876 se funda en Hamburgo una sucursal --
del Banco Imperial de Alemania, el cual termina con --

los 257 afios de vida del banco de la ciudad,

En 1678 se fundd el Banco de Estocolmo y en 1703~

el Banco de Giro de Viena.

Los"certificados'" reportaron muchas ventajas al -
comercio., Ingpiraban tal confianza que eran admitidos
en las transacciones al igual que el dinero. Los go-~
biernos respetaban los buenos principios en orden a la monada,
los bancos de depdsito y giro se convirtieron en ban--
cos de circulacidn que emitian valores, (billetes de -
banco) representativos de moneda y que se obligaron a
qag{gﬁacer‘en ésta a su representacidn, substituyendo

asi las operaciones de crédito a las de cambio.

El temor a posibles abusos de crédito ha hecho ~
que los estados hayan intervenido en la reglamentacidn-

de estos bancos y reservado para si la concesion del-

.~

derecho de emisidn, que algunos han otorgado a un ban

. .

co nacional dnico. El primer banco de cmisidn fue el
el banco de Inglaterra, fundado en 1694 bajo el plan-

del escocés William Patterson; a su imitacidn se fun-
(3% * :
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daron otros muchos en Inglaterra, Escocia e Irlanda._
Al Banco de Inglaterra sigue el de Prusia, fundado ==
por Federico II en 1765 como banco de giro y préstagq

y que ge hizo de emisidn en el afio siguiente. (9).

'

En 1876 se establecid en Austria el Banco Nacio-
nal Austriaco 1llamado después Autro-Hiingaro. El de -
Francia en 1800, en Holanda el banco de los Paises --
Bajos y en 1814 substituyd al Banco de Amsterdam. -
Instituciones similares se fundaron en los demds esta

dos.

Respecto a la palabra "Banco" algunos consideran
que proviene del vocablo alemdn "Bank", que se refie-
re al amontamiento o acumulacidn del fondo de valores
o dinero. Otros piensan que la ﬁaiabra se origind en
el mueble 0 mesa de los cambistaé; Ellos creen que -

bancarrota se deriva precisamente de que los cambis .-
tas cuando fracasaban, rcmpian el mueble en que opers
baun.

C.- ORIGENES DEL MERCADO DE VALORES:

Por lo que toca al mercddo de valores en si, sus

origenes pueden tentativamente ubicarse hacia la é&po-

(9) Bauche Garciadiego, Mario. Ob, Cit. pag. 18
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ca del colonialismo en los siglos XVI y XVII, con la =
creacidn de las sociedades andnimas, en donde grupos

de inversionistas participaban financieramente en la -~
realizacidn de viajes de cardcter mercantil a las par-
tes més lejanas del orbe. Quienes obviamente deseaban
en ciertos casos enajenar gsus inversiones antes de la-~
terminacidon de las jornadas, constituyendo con ello ==
una especie de mercado en donde se comﬁraban y vendian
los titulos representativos de la propiedad de tales--

sociedades. (10).

De hecho las primeras acciones que se sabe ge &--
ofrecieron en forma piublica fueron las de "The Dutch -
East India Company" (Compafiia holandesa de la India ~--
Oriental), negociadas en Amsterdam durante el siglo --

XVIT. (10)

L.a bolsa de valores de Amsterdam, establecida en-
1611, es la mas antigua, aunque nunca fue un mercado~--

exclusivo de valores dado que en ella se negociaban di

(10) Heymaun, Timothy y Ledn y Ponce de Ledn, Arturo.
La inversidn en México. ga. Edicidn México, Editorial

Universidad del Valle de Mé&xzico. 1981. Pdg. 85
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- oL 13
versas mercancilas, §in embargo, a ella concurrieron -
desde gobiernos extranjeros hasta banqueros privados -

en busca de recursos,

No fue sino hasta el segundo cuarto del siglo XIX
cuando la bolsa de Londres adquirid verdadero arraigo-
dentro del sistema financiero inglé&s, En Francia, fue
el gobierno'quien intervino en la creacidn de la bolsa
de Paris y en el desarrollo del mercado de valqres, 1i
mitando el nimero dg corredores de dichos valores. La
bolsa de Berlin se caracterizd por ser un mercado ex-~
clusi?o de valores alemanes, pues el gobierno temia -~
una intervencidn extranjera directa en sus actividades.
La Bolsa de Nueva York se organizd en 1792, pero su 80
lidez la adquirid hasta 1817, surgiendo asi la primera

bolsa del Continente Americano.
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II, HISTORIA Y ANTECEDENTES DEL SISTEMA

FINANCIERO MEXICANO.

A.- EL MEXICO PREHISPANICO:

Se comentarid a grosso modo la situacidn econdmi-
ca de los grupos indigenas mids importantes de México:
Aztecas, Acolhuas y Tepanecas (triple alianza) y de -

los Mayas. :

La economia era controlada por el gobierno que -~
distribuia la riqueza, manejaba los recurso bdsicos,-

la tierra y el trabajo.

La base econdmica de la Triple Alianza
agricultura: Maiz, Frijol, Algoddn y Cacao. La pesca
fue muy importante. Comfan aves tales como el Codor-

niz considerado un platillo delicado.

Desarrollaron titulos de propiedad que consistian
en una ﬁintura del térreno.

También por medio de cddices y pinturas tenian re
gistrado el tributo, calidad y cantidad, que debfan pa
garles los pueblos dominados segln la tasa impuesta y-

en base a la riqueza de su suelo.

Existia el impuesto. Respetaban el derecho de -~
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herencia, Practicaban el crédito consignando en su -
legislacidén penas de carcel o de esclavitud para los-

dgudores insolventes.

El comercio era algo fundamental para ellos. ==
Permutaban el pescado y las esteras.por maiz para su-
. P - . .
alimentacidn, por algodén para su vestido y, por pie-

dras, cal y madera para sus habitaciones.
Se realizaban expediciones coumerciales.

Todas las transacciones mercantiles sé hacian -
inica y exclusivamente en los mercados. Los precios=-

eran fijados por las autoridades.

Contaban con varios mercados les cuales se alter
naban para no perjudicarse mutuamente (generalmente -~

cada cinco dias). Tenian un reglamento de comercioc.

En Tlaltelolco, en la seccidn norte de la ciudad
se ponia diariamente un gran mercado. Columnitas de-
piedra lo rodeaban, el piso estaba pavimentado. Era
ahi donde todos los prodﬁctos de esa &poca eran exhi-

bidos. Cada uno de los veundedores tenia su propio lu

gar, era castigado aquel que no lo respetara.la gente--

se comportaba muy bien, no habTa escdndalos. Concuws
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rrian de 20 mil a 25 mil personas y en los dias cla--
ve del mercado de 40 nil a 50 mil. :Habia todo género-
de comestibles, piedras preciosas, canoas, animales -
vivos y muertos, hierbas medicinales, pieles de anima
les, oro, plata, madera, cobre, piedra, esclavos tam-
bién eran vendidos, etc. Ahi concurrian alfareros y -
lapidarios de Cholula, los pintores de Texcoco, los -

plateros de Azcapotzalco , etc.

Habia un tribunal de comercio. Varios inspecto-
res se paseaban por todo el mercado vigilando. De to
lo que se introducia al mercado se pagaba un porcenta

je al rey.

Es de ser sefialado que a pesar de lo asombrados
que quedaron los espafioles .al ver la grandeza, rique~
za y excelente funcionamiento de ests mercado, en la
época colonial no tuvo &xito. M3s de ocho mil perso-

. » ¢
nas no asistilan a el.

Los mayas sabian mucho de astronomia y tenfan un
calendario casi exacto, inclusive mi#s preciso que el-

Juliano.

Usaban el cacao como dinero. Compraban wmetales-

a la Triple Alianza pues ellos no tenfan. Su econo--
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mia en general fue muy parecida a la del Anahudc solo

que para los mayas la tierra era de todos.

Cabe mencionar que en todas las scciedades mexi-~
canas los mercaderes, funcionarios y, em si la gente-~
de dinero invertian su riqueza patrocinando ceremo-~--
nias religiosas y festines, lo que les ayudaba 3 subiy

de rango social. Esta era una forma de eliminar la -

concentracidon de la rigueza.

B.~ LA MONEDA EN MEXICO:

a) EPOCA PREHISPARICA: El comercio de los mexicanos

no era realizado solo por el trueque. Tenian cinco -

tipos de monedat

"La primera era uma especie de cacao, distinto del -«
que ordinariamente empleaban en sus bebidas, el cual

circulaba incesantemente de mano en mano. Contaban -
el cacao por ziquipiles (cada xiquipilli era 8,000 --
almendras); para ahorrvarse la molestia,decontm:cuandOQ_
la mercaderia era de mucho valor, contaban por cargas

regulando cada carga, que era por lo comiin del pesoc -

de dog arrobas, por tres xiquipiles & 24,000 almen-~—~-

dras.




La seguunda especie de moneda eran ciertas peque-
fiags mantas de algoddn que se llamaban patolcuachtli, ca-
8ji Unicamente destinadas a adquirir las mercaderfas-

que hablan menester.

La tercera especie era el oro en grano o en pol-
vo encerrado en cafiones -de adnsares que por transparen
cia dejaban ver el precioso metal que contenian y su-

bian o bajaban su valor segln su grandeza y amplitud.

La cuarta que mds. se acercaba a la moneda acufia-
da, era de ciertas piezas de cobre en forma de T, que

se empleaba en cosas de mucho valor.

La quinta, finalmente, de que hace mencidn Cop--
tés en su {ltima carta a Carlos V, era de ciertas pie

zas (tiles de estaifio”. (1l1).

De los mayas solo se sabe que también usaban el-
cacao o el trueque en transacciones de comercio. En~
8f su uso estaba extendido desde AmErica Central has-

ta el Brasil.

(11) Historia Antigua de Mé&xico. F.J. Clavijero. Edit.

Porxda. (1959) México, D.F. Pag. 262.
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Los mayas conoclan y usaban el sistema vigesimal-
- . -
y conocian el "0%, Con su propio sistema sabian con--

tar cantidades hasta de diez o mas cifras.

Los aztecas también practicaban el gsistema vige~~

simal, su sistema contable era muy adelantado.

1 X 20 = 20 = [ zempoali
20. X 20 = 400 = 1 zontle

20 X 400 = 8,000 = 1 xiquipilli

b) EPOCA VIRREINAL Y PRINCIPIO DE LA EPOCA INDEPENDIEN

TE: Al inicio de la época colonial no basto el es-
caso numerario que tralan consigo los espaifioles, por -
lo que el emperador Carlos, V envid un cargamento de ~-
"Reales". Insuficientes para las necesidades de inter

cambio, tuvieron-|jue recurrir a los medios indigenas.

Posteriormente optaron por una moneda imaginaria,
congistia en pesar el oro relaciomdndolo con la unidad
principal de aquella &poca que era el Castallano. Es

decir, se tomaba un peso en oro igual al peso de un -

Castellano. Asi pues, "Peso" y "Castellano" eran sind

nimos.

En 1522 el oro en polvo o en ldminas que asi subs
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tituia al Castellano, era aleado con cobre bajq la for
ma de disco cuyo tamafio equivalia a los mitltiplos 9 =~
submaltiplos de la unidad monetaria, esto era efectua-
do bajo la supervigidn municipal y con la marca de un-

oficial de la Real Hacienda.

Los indigenas le llamaron a estos discos '"oro de-
tepuzque", palabra azteca que significaba cobre ya que
descubrieron que los engaﬁdban pues se les rebajaba a
los discos metﬁlicbs el metal fino (siguid circulando

hagta 1591).

En 1536 en vista de la escasez de dinero se man-
dd vender contado el cacao, autorizdndose nuevamente
como medio circulante (prohibido en 1527), pues el me
dio Real resultaba de un valor exagerado para las pe-

queflas transacciones.

El 11 de mayo de 1535 se autorizd la acufacidn -~
de moneda en la Nueva Espafia. Se seguiria el sistema
espafiol llamado " A la Dobla" y la moneda unitaria el

Real de Castilla, moneda de plata cuyos milfiplos’

eran de 2,4, y 8 Reales, sus divisiones de 1/2 y 1/4-
de Real. La acuflacidn de esftas monedas no fue cons”~

tante.

L e
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El 23 de febrero de 1675 se acufia por primera --

vez la moneda de oro llamada: Escudo, sus miltiplos -

fueron 2,4, y 8 escudos y la divisidn de 1/2 escudo.
Estos fueron los dos tipos de moneda acunados en

la Nueva Egpafia de 1536 hasta mediados del siglo =~--

XVIIY.

¢) EPOCA REPUBLICAWA: En la época de la Replblica se
siguis apoyando el sistema espafiol, solamente se les-
cambid de cara a las monedas. Lxisten pruebas en co-
bre de monedas de un centavo fechgdas 1841, Por eso

se cree que ya habia planes para adobtar el sisteéa -

de moneda decimal. Pero por algunos afios esto no su-

cedid.

E1l 15 de marzo de 1857 el general Ignacio Comon-
fort decretd el sistema métrico decimal. Cre® la Di-

reccidn de Pesas y Medidas.

En 1861 siendo presidente Benito Judrez vuelve a
decretar el asistema métrico decimal. De 1862 existen
pruebas de monedas en cobre de un centavo pexro tampo-

¢o hubo acufiacidn decimal en ese aiio sino hasta 1863,

La unidad monetaria seria el Peso Duro con igual peso

y la misma ley del Ocho Reales Antiguo. Sus divisio-
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bod L3
nes gerian de dos medios o tostones; cuatro cuartos o

pesetas; 10 décimos 8 20 medios d&cimos.

Las monedas de oro tendrian como unidad 1la mone-
da de 10 pesos (Hidalgo); la de 20 (doble Hidalgo); -
la de 5 (medio Hidalgo); 2 medios pesos (cuarto de Hi

dalgo); 1 peso de oro (décimo de Hidalgo).

En San Luis Potosi se acufiaron monedas de 5 y 10
centavos- ' de plata, monedas.de cobre de un centavo, =--
pues el presidente Judrez estaba ahi instalado (oct.26
1863). Fstas tres monedas y el centavo de 1863 fue--
ron las primeras cuatro monedas decimales de México.-
Por cierto que esta 4ltima eg la {nica moneda dé&cimal

que no lleva escrito el pais de origen.

El 8 de abril de 1864 se acufiaron monedas de 5 y
10 centavos en plata md3s o menos hasta 1866 (en Méxi-

co, Guanajuato, S.L.P. y Zacatecas).

A través de los aflos se siguieron ascufiando mone-
das de oro, plata y cobre,

México acuiid la primera "Moneda Universal', el -
peso mexicano fue aceptado en todo el mundo.

Cuando en Oriente se conocid el nuevo"Peso de Ba
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lanza" no gustd, fue asl como se perdid ese mercado -

tan importante,

La ley monetaria del 27 de mayo de 1897 autorizd
la moneda de un peso, cambiando la leyenda "8 R" por-

la de "un peso".

A fines del siglo XIX se deprecid la plata en el
mundo. Entre las causas se encuentran: El aumento -
mundial de la produccidn de plata. El Patrdn Oro (so
licitado por Suiza y Bélgica) ‘la adopcidn del mismo -
por varios paises imperialistas y en si efectos espe-

culativos a favor del oro.

México de 1886 hasta 1905 mantuvo una politica -
de plata depreciada, perjudicando demasiado al pais,-
situacidn sostenida por los fuertes intereses existen-
tes en esa época. En 1902 la ﬁlata se desplomd ailin --
mis, por lo due M@xico se vid obligado a salir de tan
cadtico estado. Asi bues, la Comisidn Monetaria fue -
fundada, su funcidn consistid en determinar las medi--
das pertinentes para lograr una moneda mi3s estable. -
Se propuso una "Reforma Monetaria".  Asi fu€ como México

adopto el "Patrdn Oro".




33
C.~ EL CREDITO Y LA BANCA:
a) LA COLONIA: Una de tas actividades que acrecento =~
notablemente las operaciones crediticias, fue-rla empre
sa misma de la conquista de México por los espaiioles -~
en el siglo XVI pues si bien estas empresas dependian-~
de la corona, su iniciativa y su financiacidn eran de-~

particulares.

"fomo se menéiona anteriormente, los primeros in--
tentos de financiamiento én la Nueva Espafia comenzaron
desde la conquista; financiamiento que tropezd con la-
carencia de insEituciones de crédito en Espafia y que -
era otorgado por los banqueros de esa &poca, comercian
tes acaudaladOQque con el objeto de obtener ciertas --
prerrogativas en el comercio, financiaban estas empre-
sas, dando mads que nada mercancias y ﬁertrechos bara -

tales fines.

En la &poca Colonial no existieron grandes insti-
tuciones de crédito, ni casas de cambio, ni banqueros;
el crédito solo consistia en préstamos y pago a plazos
pero aiin asi la casa de moneda de la Nueva Espafia era-

la primera del mundo debido al vollmen que acuiiaba. -~

[l ‘IA ¢ .
Cuando el volimen decirculante fue copioso,no quedo gi-
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tio para los documentos crediticios. A pesar de eso -
hubo c¢rédito en la Colonia,pues los consulados y algu~
nos comerciantes acaudalados prestaban estas funciones

alin cuando no era su actividad principal.

La iglesia, las tiendas de raya, losg pdsitos y -~
las cajas de las comunidades indigenas tuvieron un pa-
pel importante en el crédito agricola, por medio de -~
las habilitaciones y los avios; aunque las tiendas de-
raya, que se prolongaron hasta la etapa porfirista fue

ron mids perjudiciales que ben&ficas.

La iglesia se dedicd principalmente al cré&dito hi
potecario, derivandose de ahl la gran cantidad de in-=-
muebles que llegdé a poseer, ya que la mayoria de los -
acreditados no podianpagar los préstamos obtenidos, de
bido en gran parte, a que estos eran destinados al con

sumo y no a4 la inversiodn.

En 1782 se funda en México El Banco Nacional de--
San Carlos, que era uyna de las ramificaciones del Ban-
co del mismo nombre creado por Carlos ITI en Espaia.
Cabe seflalar que este Banco fracasd al poco tiempo de
haberse iniciado.

E1 Banco de Avio de Minas fundado en 1784, fue -=-
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otro intento de establecer bancosg en la Colonia. Era
un verdadero banco refaccicnario, cuyas principales-
caracteristicas fueron: a) Recibir plata a bajo pre-
cio; b) No percibla inter&s; c¢) Como garantia tenia -
los fondos de las minas, no las minas; d) Dejaba ad--
ministrar al minero la wmina; e) Nombraba un interven-

tor para que vigilara la ianversidn de los fondos.(l2)

La institucidn mds caracterizada del crédito ~--~
prendario en la época Colonial fue el Monte de Piedad
de Animas, actual nacional Monte de Piedad, fundado -
el 25 de febrero de 1775 por Don Pedro Romero de Te--
rreros, primer conde de regla. Hubo varias especies-
de Montepios particulares, al igual que prestamistas-
sobre prendas, pero el Montepio de animas fue el mas

importante por las facilidades que daba.

Entre las principales funciones del Montepio es-

taban los préstamos con garantia de prenda, la custo-

-

(12 Hernandez Octavio A. Derecho Bancario Mexicano. =~
Tomo Y. Ediciones de la Asociacidn Mexicana de Inves-

tigaciones Administrativas. M&xico 1956. Pag. 46
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todia de dépSsitoé confidenciales y la admisién de-
secuesgtros o depﬁsitos_judiciales y de otras autori
dades, Tambié&n realizaba la venta piblica en almone
da de las prendas no desempeifadas o refrendadas.

En 1879 este banco empezd a operar como institucidn -
de emisidn, emitiendo certificados por los depdsitos confi---
denciales que recibfa, Eastos certificados eran documentos —--
al, portador pagaderos a la vista, Mids tarde el banco transg -
firié su facultad emisora al Banco de Fomento, el que pronto
fracasé. (13),
bIMEXICO INDEPENDIENTZ: MExico se hace independiente -
de-pués de una larga y c¢ruenta guerrxa por mis de on
ce afios,en que las pasiones se habian deshbordado,--
los principales jefes del movimiento de independen-—
cia tenian ideas euncontradas y las ambiciones perso-
nales llegaban a su climax,Las consatantes rebeliones,
cuartelazos, azonadas, etc, de nueatros primeros --
afios de vida independiente hace? que nuestros gobiernos

cuya estabilidad no era muy prolongada, se enfrenten a-

(13) Rodriguez, Joaquin, Derecho Bancario., Editorial

Porrua,S.A. 3a, HBdicidn, México, 1968. Pdg. 24
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a una situacidn destructiva, internamente no habia -~
confianza en el gobierno ni en los particulares y en-
el dmbito internacional tampoco habla confianza en M&

xico.

Ya avanzada la &poca independiente, se cmpiezan-
a hacer losg primerosg intentos de ayuda a la agricultuy
ra, a la ganaderfa, a la mineria y a la industria. -~
La gente intelectual de la &poca hablaba de ello, en-
las ca@maras se discutifaun tales ideas , en la concien-
cia nacional se arraigaban cada vez nis; asi pues na-
cen lag primeras instituciones de crédito en nuestro-~

ais.
P

Es asl como el 16 de octubre de }830, se crea el
Banco de Avio para el fomento de la industria nacio--
nal. Su capital inicial fue de un milldn de pesos -~
que se iria incrementando con la quinta parte de los~-
derechos que causare la importacidn de telas de algo-
ddn. Su funcidn consistia en el fomento e incremento
en el pals de lag industrias textiles y eun la obten=-
cién de materias primas. Mas tarde, el 23 de septiem

bre de 1842, por decreto de Santa Ana el Banco de -~

Avio fue extinguido en vista de no estar en condicio-




38

nes de seguir operando por falta de recursos,.(l4),

El Banco Nacional de Amortizacidn de la moneda -
cobre fue otro de los bancos de la época. Fue funda-
do el 17 de enero de 1837, debido a la necesidad de -~
concentrar la moneda de cobre, que en esa &poca ecra -
demasiada y en mayor parte falsificada;.se prohidid -
también la acufiacidn de moneda que no fuera tambi&n -
de oro y plata. E1 6 de diciembre de 1841 deja de =~=
funcionar. Cabe seiialar qué este banco tuvo poca im-

portancia.

Tales fueron los hechos mds sobresalientes, en -
materia de bancos, de nuestra primera etapa de vida -
independiente., La creacidn del Banco de Londres, Mé&-
xico y Sudamérica en 1864, de priancipio al nuevo pe--
riodo en la vida bancaria de México; esta es la crea-
cidn de la banca privada cuyo objeto primordial sera
atender las mf#s apremiantes necesidades del comercio-
y otras actividades de la vida econdmica, social y po

litica del pais (15)

(15)
(14) Moreno Castafeda, Gilbexto. La Moneda y la Banca-

en México. la.Bdicidn, Imprenta Universitaria. Guadala

jara, Jal., 1955. Pag. 29




39

El Banco de Londres, M&xico y Sudamérica introdu
jo al pais la circulacidn de billete de banco, difun-
did las actividades crediticias a través de institu -
ciones especializadas y dio ejemplo a nuestros capita

listad de lo que era el comercio de la banca.

£l 23 de agosto de 1881 el gnbierno federal y el
representante del Banco Pranco-Egipcio celebraron un-
contrato del cual nace el Banco Nacional Mexicano,
El gobierno mexicano le da concesiones importantes: -
Tener sucursales en las plazas comerciéles mids impor-
tanteg y servir como una especie de cajero del propio
gobierno; no se recibirilan billetes de ningln otro =--

banco a excepcidn de los del Monte de Piedad.

El Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario empie
za a operar el 21 de marzo de 1882, fugionﬁndose en -~

1884 con el Banco Nacional Mexicano.

En 1882 se autoriza la fundacidn del Banco Interxr
nacional e Hipotecario y en 1883 la del Banco de Em~-~

pleados, teniendo ambos una vida corta.

1l Banco Nacional de Mé&xico surgid de la fusidn-

dal Baunco Nacional Mexicano y el Banco Mercantil, =~-
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Agricola e Hipotecario, para poder enfrentar la cri--

8is que respecto a la moneda se presentd en 1884.

Este banco comenzd a operar el 15 de mayo de ---
1884, teniendo las concesiones y prerrogativas de sus
dos antecesores. Siguid siendo el cajero del gobier-
no y hagta a los billetes del Montepio se les did un-
plazo de tres alios para dejar de circular; lo cual, -
no significaba que los demids bancos no pudieran emi--
tir moneda, sino que debido al privilegio otorgado al
Banco Wacional, a los demlds se les impusieron muchas-

restricciones para tal objeto.

En esa &época no existian reglas generales para -
el manejo de esas instituciones; cada una de ellas se
regia por las cliusulas de su respectiva concesidn ~-
otorgada por el gobierno federal o por el gobierno de
los estados, quienes se basaban en sus respectivas -

jurisdicciones.

El estado andrquico que prevalecia en ese tiempo
se rompe el 20 de junio de 1884 al publicarse el se--
gundo cddigo de comercio, que respecto a las institu-

ciones de crédito ordenaba que ean lo sucesivo se ne--
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cesitaria autorizacidn del gobierno federal para el-
establecimiento de bancos en el pais. Las emisiones-
de billetes de bancos no podrian ser mayores al capi-
tal exhibido debiéndo estar garantizadas con depdgi--
tos equivalentes a una tercera parte de su capital en
la Tesoreria de la Federagidn, quedando otra tercera-
parte de su capital garantiznda con efectiveo en las -
cajas de la institucidn. No se permitiria el estable-
cimiento de agencias o sucursales en el ﬁais de insti
tuciones ¢ particulares establecidos en el extranjero
Degpufis de varios afios de inestabilidad y confu
sidn en el pais, especialmente los tocantes a la'Revg
lucidn... " La tarde del primero de septiembre de —--
1925 el General Plutarco Elias Calles rindid su pri--
mey informe de gobierno ante el.Congreso de la Unidn,
dando cuenta de los sgatisfactnrrios logros‘:alcanzados-
en materia hacendaria y financiera du nte el afio que
inicid la llamada "&poca de oro del callismo'": refor-
ma fiscal en la que ge comprende el establecimiento -
del impuesto sobre la renta, reestructuracidn del sis
tema bancario, rehabilitacidun hacendaria que, por vez
primera después de la Revolucidn, transformaen guper-

Avit el déficit crdnico de los presupuestos; para con




cluir manifestando "cierro esta parte de mi mensaje-
dindome la satisfaccidn de comunicaros -y,por vues-
tro muy respetable conducto a la YJacidn entera-que-

hoy dia primero de septiembre de 1925, a las diez -

horas de la mafiana, fue inaugurado el Banco de M&x

ire

co,5,A. con cuyo acto queda satisfecha otra de las-
condiciones de seguridad para la reanudacidn del ser-
vicio de la deuda exterior y, por tanto, del resta-
blecimiento del crédito de México en el extranjero,-
cumplido uno de los nlimeros mds sobresalientes del pro
grama revolucionaric que nuestro pueblo escribid, con su
sangre generosa, en la constitucidn de 1917, v recorri
do un largo tramo del sendero que conduce a la auto-
nomla econdmica nacional'. (16).
D.  ORIGENES DEL HMERCAD® DE VALORES EW BEXICO.
Después del establecimiento de bancos y socie
dades mercantiles en México, surgid el Mercado de -
Valores como algo muy necesario, pues la economia -
tradicionalemente agrilcola y minera empezaba a adquirir -

un cardcter comercial, industrial y financiero,

(16) Bovrja M. Francisco., Origenes del Banco de México. Pig.l
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En un principio, como ocurrid tambié&n en Europa
las operaciones se realizaban en plena calle; asi -.-
pues or la antigua calle de Plateros, hoy avenida Made-
ro, un grupo de mexicanos y extranjeros se reunian pa
ra realizar compra-venta de valores casi siempre mine
ros, muy importantes en esa &poca. Fue en ese mismo -
afio (1880) cuando se efectuaron las primeras operacio
nes con valores en un local cerrado de la Cia, Mexica
na de gas y, posteriormente en la pasteleria de la ~--
viuda de Genin.

En octubre 21 de 1895 fue inaugurada la Bolsa -
de México, S.A. cuya escritura ya habia sido inscrita
en el Registro Plblico de la Propiedad y del Coumercio
desde el 2 de septiembre anterior. De conformidad con
sus propios procedimientos y reglas.

Su organizacidn fue desde un principio muy defl
ciente, su funcidn principal consistid en poner en --
contacto a compradores y vendedores. Las operaciones -
en Bolsa fueron muy escasas debido especialmente al -
fin del auge minero, por lo que en abril del mismo ~--
afio ya no se hacia operacidén alguna, lo que did lugar
al término de dicha Bolsa.

En 1907 los miembros de la desaparecida socie--
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dad, la lhicieron renacer bajo el nombre de '"Bolsa Pri
vada de México) S.C.L, . Ea 1910 cambid su denomina--
cidn a "Bolsa de Valores de Mé&xico", S.C.L., la cual-
en 1913 se transformaria cn la "Bolsa de Valores de M@
xico", S.A. de C.V.

En 1946 se cred la Comisidn Nacional de Valores,
organismo que vigilaria al Mercado de Valores. Pero no
fue sino hasta 1975 cuando se cred la Ley del Mercado-
de Valores, que darfa lugar el 5 de enero de 1976 a la
fusidn de la Bolsa de Guadalajara, S.A. de C.V,, la --
Bolsa de Monterrey, S.A. de C.V., y la Bolsa de Méxi-
co, cambiando su razbn social a ta actual Bolsa Méxica

na de Valoreg, 5.A. de C.V,
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IIT. INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO

A.- INTERMEDIACLON FINANCIERA:

En la economia de un pails existen en ciertos mo-
wentos Unidades (individuos, empresas, gobierno) con -
superavit (excedente) de fondos y al mismo tiempo, =~-=
existen también Unidades con déficit (escasez) de fon-
dos, siendo una de las funciones primordiales de los -
Mercados Financieros el proporcionar la transferencia
del ahorro de las Unidades con Superdvit de Fondos ha-
cia las Unidades con D&ficit de Fondos, la mayoria de
estas transacciones se llevan a cabo a través de Inter

mediarios Financieros,

MERCADOS
FINANCIEROS
{ Mercado de Dinero

Metgado de Capital )

Unidades Ahorro Unidades

con Déficit de - con Superdvit de
Obligaciones

Fondos Fondos

[
rd

El utilizar a un Intermediario Financiero se jus~

tifica entre otras razones:

- Por la falta existente de informacién de par-
te de las Unidades con Déficit de Fondos y las Unida--
des con Superdvit de Fondos sobre las ovnortunidades -~
(demanda - ofertaz) existentes asi como las caracteris-
ticas del demandante ~ oferente (-riesgo) por lo tanto

al utilizarlo se miniminiza el ndmero de transacciones
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necesarias para juntar a los prestamistas (oferentes)

con los demandantes,

- Incompatibilidad con los requerimientos (momen-

tos, plazos, liquidez, riesgo, etc,.,.)

~ Distancia al otorgarse ventajas de proximidad a

los usuarios,.

-~ Permiten acumular recursos crediticios de diver
sos origencs disminuyendo los costos de manejo de cré-

dito.

Por lo tanto resultd mids barato y eficiente utili

zar los servicios de un Intermediario.

Generalmente existen dos tipos de Intermediarios
Financieros: los Financieros Monetarios y los Financie

ros Mo-Monetarios.

Los Intermediarios Financileros estdn representa--
dos por: Las Instituciones Bancarias (Banca Nacional y
Banca PriQada), las Instituciones Auxiliares de Crédi-
to y Compafilas de Fianzas, las Companias de Seguros --
(intermediarios No-Monetarios y No-Bancarios, que movi
lizan recursos financieros cuantiosos), las Bolsas de
Valores y los Agentes de Bolsa (sus funciones son mal-
tiples y todas por lo regular ligadas a la compra - ven
ta de acciones, es No-Bancaria), las Sociedades de In-
versidn se encuentran {utimamente ligadas a las Bolsas

de Valores.

Existen dos tipos de Intermediacidn: La directa vy

la indirecta.

Intermediacidn Directa.- Las realizan las Casas =~
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de Rolsa y Agentes, es donde las Unidades con Superi--
vit de Fondos adquieren la "Obligacifn Primaria'" emiti
da por las Unidades con D&ficit de Pondos. En M&xico
las Casas de Bolsa ticnen generalmente la obligacién -
de adquirir el papel en "posecidn propia'" para después

revenderlo.

La Intermediacién Indirecta.-~ La realizan los --
Multibancos, Instituciones Especializadas, Institucio-
nes Auxiliares y Compafiias de Seguros, El intermedia-
rio adquiere la "Ohligacidn Primaria'" de la Unidad con
Déficit de Fondos y le vende a la Unidad con Superdvit
de Fondos una "Obligacidn Secundaria' o sea diferente

a la originalmente adquirida.

Dentro de las Obligaciones Primarias encountramos:
Los Valores de Renta Fija, Acciones, Descuentos, Prés-
tamos (directos, de habilitacién, refaccionarios, ga--

rantia), Reportos.

Las Obligaciones Secundarias estdn representadas
por: Los Depbsitos a la Vista, Depésitos de Ahorro, «--
Depdsitos Retirables en dias preestablecidos, Depdsi--

tos a Plazo Fijo, Certificados de Depdsito.

El Sistema Financiero Mexicano se ha desarrollado
y estructurado de acuerdo a los requisitos y necesidaw-
des exigidas por el desarrollo econdémico, cuenta con -
una amplia gama de instrumentos financidros dentro de

los cuales se encuentran:
La Baunca.~ La c@al realiza dos operaciones hdsi--
cas que dan origen a la funcidn de intermediacidn.

a) Captan recursos del pliblico en general (opera-
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ciones pasivas)-einvierten o canalizan los recursos -

hacia actividades productivas (operaciones activas).

b} Apoyan a los sectores que intervienen en la «-

distriducifn y en el consunmo,

Lo que distingue a ceda una de las Instituciones
de Crédito es la naturalezé de las operaciones pasivas
que le estd permitido realizar, las operaciones actim-
vas solo cambian em cuanto a plazos y condiciones que
la propia legislacidn hancaria impone para su realiza-
cidn,

Operaciones Pasivas.~ Las realiza una Institucién
de Crédito para allegarse recursos, esencialmente del
piblico en general, representan las obligaciones que -
la Institucidn de Crédito contrae por lo que se convier

te en deudor de las personas que los facilitan,

Operaciones Activas.- Son aquellas que efectlan -
las instituciones al invertir ademds en su propio pd-=-
trimonio, los capitales que reciben de terceras perso-
nas, pOniéndoles.eu condiciones de producir y por los
cuales se constituyen en acreedores de las personas 4

quienes ge los proporcionan.

.

La Banca proporciona gervicios entre lod cua es =
encontramos:

DepBsitos a la Vista (fuentas de Cheqles), Depdsi-
tos de Ahorro, Depbsitos a Plazo, Tnvéfiiones en Valo-
res (Nalores de Renta Fija, Valorex en Renta Varialle)
Tnversiones en Créditos (Descuentos, Préstamos QUirow-
grafarios), con Garantia Pexsonal (Présidmos Directos)
Préstamos Prendarios, Cré&ditos Simples y en Cuenta Co-

rriente, Créditos de Habilitacidn y Avio, Créditos Re~
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faccionarios, Préstamos a la Vivienda, Redeacuentos, -
Cobranzas, Venta de Cheques de Viajero, Operaciones de

Cambio, Cré&ditos Comerciales, Reportos, Factoring,

Factoring,~ Factorizacidn de cuentas por cobrar que
implica la venta directa de cuentas por cobrar a un --
Factor u otra Institucifn TFTinanciera, No implica veal
mente un préstamo a corto plazo, pero es similar al -
préstamo con cuentas por cohrar como garantia, Siendo
un Factor una Ingtitucidno Financiera que compra cuen--
tas por cobrar a las empresas, aunque es la ﬁtnmipallﬂ
Institucidn de factorizacifn existen tambié&n algunos -
Bancos Comerciales y Compafiias Financieras Comerciales
que tambié€n prestan este servicio, Tiene como ventaja
la capacidad que da a la empresa para convertir inme~-
diatanete en efectivo las cuentas por cobrar sin tenerv

que preocuparse por su cobro.

Intituciones Nacionales de Crédito,~ Brindan diver
sos servicios a través de los fondos permanentes de fo
mento econfmice: Fondo de Garantia y Fomento para la
Agricultura, Ganaderia y Avicultura (FIRA), Fondo Espe
cial de Asistencia Tecnica y Garantfa para Créditos --
Agropecuarios (FEGA), Fondo Especial de Financiamientos
Agropecuarios (FEFAJ, Fondo de Equipamiento Tndustrial
(JJONETY, Fondo para el Fomento de las Exportaciones de
Productos Manufacturados (FOMEX), Fondo de Operacidn y
Descuento Bancario a la Vivienda (FOVI), Fondo de Gax-~
rantfa y Apoyo a los Créditos para la Vivienda (FOGAJ,
Fondo de Garvantfa y Fomento a la Industria Mediama y -
Pequefia (FOGAILHN)., TFondo Nacional de Estudios de Prein-

versidn (FONED)., Fondo MNacional de Fomento Industrial
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(FOMIN), Fideicomiso de Conjuntos, Parques, Ciudades -
Industriales y Centros Comerciales (FIDEIN), Fondo Na
cional de Fomento al Turismo (FONATUR), Fondo Nacional
de Fomento a la Ganaderia de Exportacidn (FOGAN), Fidei
comiso del Azlcar, Fondo Nacional de Fomento Cooperati

vo Pesquero, Fondo de Fomento a las Artesanias.

Estos Fideicomisos establecidos por el Gobierno -
Federal en el Banco de M&éxico, S.A. responden a una po
litica gubernamental de estimulo al desarrollo econdmi
co del pails y conétituyen un mecanismo de recanaliza--
cién de recursos financieros provenientes del depdsito
legal, pactados por la Banca Privada y de préstamos 1in

ternacionales.

o

Organismos Auxiliares de Crédito.- £n lo que res-
pecta a las Unidades de Crédito, las personas fisicas
o morales que las integran se benefician obteniendo de
ellas créditos, garantias, avales, siempre y cuando di
chas personas lleven a cabo cn forma activa y directa
actividades agropecuarias, industriales, comerciales o
mixtas de las personas que las forman. Los Almacenes
Generales de Depdsito, tienen por objeto el almacena--
miento, guarda y conservacidn de bienes o mercancias v
la expedicidon de Certificados de Depdsito y Bonos de -
Prenda. Las Instituciones de Fianzas estdn autoriza--
das por el Gobierno Federal para otorgar fianzas (pren
da que da uno en seguridad del bueun cumplimiento de un
compromiso), atendiendo a su naturaleza existen: Fiau-
zas de Fidelidad, Fianzas Generales y Fianzas que se -

otorgan ante el Foder Judicial y Tribunales de Trabajo.
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Institucioneg de Seguros.~ Proporcionan §Seguros -
de Vida, Seguros de Riesgo (Dafios, Accidentes/Enferme-
dadesx).,

El Mercado de Valores.~ Se ha destacado como una
fuente de financieamiento en los paises altamente desa
rrollados por lo que los paises en vias de desarrollo

tratan de Iimpulsar este Mevcado en su Sistema Financie

ro.

N,
N

B.- INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES,

Las opevraciones efectuadas con valores en Mé&xico,
datan aproximadamente de 1880, afio en que empezaron a
negociarse titulos de empresas pertenecientes a las ra

mas econdmicas de mayor crecimiento de esa é&poca.,

El Mercado de Valores o Mercado Financiero perte-

nece a una dimensidn compuesta por cuatro mercados que

interactuan entre si:

Mercado Primario,- En este mercadg se colocan las
nuevas emisiones de valores, permite la colocacidn de

nuevos mercados.

Mercado Secundarjo.~ Es el mercado en el que se nego
cian los tftulos una vez transcurrida la emisidn de -~
ntevos valores, Las operaciones relativas a este mer-

cado se negocian por compra-venta efectuada en Bolsa.

Ambos mercados se encuentran dentro del Mercado -

de Dinexo asfi como cn el Mercado de Capital.

Mercado de Dinero,- Segln la Asociacibén Mexicana

de Casas de Bolsa, A,C., es un mercado de mayoreo de -
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valores de hajo riesgo, alta liquidez y corto plazo (17).

El Mercado Monetario o Mercado de Dinero, se ori-
gina en una relacidén intangible entre ofecrentes y de--

mandantes de fondos a corto plazo (18),

El Mercado facilita los medios para que las diver
sas unidades econdmicas aseguren su liquidez o sea, =--
existirdn unidades con escasez de efectivo que acudi--
rdn al Yercado de Dinero en busca de fondos y por el -
contrario se encontrarin unidades con exceso de efecti
vo, pero que no estardn preparadas para obtener compro

misos a largo plazo, que ofrecerdn sus foundos al Mervec

im

do Monetavrio,

Las unidades que acuden a este mercado generalmen
te estdn representadas por Instituciones Rancarias v o=
Financieras, Tesorerias de grandes empresas, tanto par
ticulares como de patticipacidn estatal y Bancos Cen--
trales, que son entidades que casi todos los dIas cuen
tan con excedentes o faltantes importantes de cfectivo
en sus actividades diarias y pretenden por medio de la
participacidn en el Mercado de Dinero maximizar el be-
neficio de sus sohrantes invirtiéndolos o prestandolos
a corto plazo, y cubrir r8pidamente y al menor costo -

posible sus faltantes a corto plazo

Este mercado es uno de los mds dgiles por lo que

requiere mayor eficiencia, capacidad y profesionalismo

(17)Boletin No.80~4. Octubre - Noviembre de 1980.
(:8) Fundamentos de Administracidn Financiera, Lawren-

ce J, Gitman., Ed. Harla. Pag. 493.
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de sus operarios, asi como un efectivo sistema de comu

nicacidn que proporcione la versatilidad necesaria al-

mismo.

Existen varios instrumentos caractervrizados por su
vencimiento a corto plazo que son: El Papel Comercial,
Aceptaciones Bancarias, Certificadas de la Tesoreria -
(CETES).

Papel Comercial,- Constituye un instrumento de f1i
nanciamiento de inversidn a corto plazo que se emite =~
en forma de pagarés en serie o en masa, por importes -

nfnimos de $10,000.00 o sus milciplos.

Su rendimiento estd dado por la diferencia exis~--
tente entre su valor de compra con una tasa de descuen
to (para que sea bajo la par), y el valor de venta o -

amortizacidn,

No tiene ninguna garantia especifica sobre algin
bien, esti respaldado por la solvencia econdmica y el
prestigio de la empresa emisora, ya que para emitir es
te instrumento solo lo podrd hacer si tiene sus accio-
nes registradas en el Registro Nacional de Valores e «

Intermediarios y en la Bolsa Mexicana de Valores.

La autorizacidn de la emisifn tendrd un afio de vi

gencia en conformidad con lo establecido por la Comi--

sién Nacional de Valores, previa solicitud de inscrip=-
cidn en Bolsa y serf negociado en la misma por el siss
tema que se utiliza en el Saldn de Remates.

Son {inicamente las grandes corporaciones quienes
tienen acceso al Mercado de Dinero para alleparse fon-

dos mediante la emisidn de este instrumento.
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Incrementa ¢l monteo de las inversiones de renta —-
fija,

Reviste gran importancia el hecho de que constitu-

ye un activo lTquido ya que en cierta forma sirve como

subgtituto de dinero, por lo que al igual que otros --

instrumentos contribuye a aumentar la velocidad del di
nero.

Aceptaciones Bancarias.- Entran en vigor el 12 de
enero de 1981. Son letras de cambio que emiten las -~

empresas medianas y pequefiag, aceptadas por lob 'bancos.

Dado que no todas las unidades econdmicas pueden -
acudir directamente al Mercado de Dinero para hacerse
{de fondos, los bancos comerciales proporcionan crédito
a las mismas colocando posteriormente estos titulos de

deuda al necesitar efectivo a través de las Casas de ~
Bolsa.

Adem3s de la ccmpra-venta de Aceptacioneséamuudas
se pueden realizar Reportos ( Se efect@ian cuando la -~
Banca Comercial adquiere por una suma de dinero en pro
piedad titulos de crédito y se obliga a transferir al
reportado la propiedad de otros tantos titulos de la -
misma especie en el plazo convenido y contra el reembol

so del mismo precio, mas una gratificacidn ).

Las Aceptaciones Bancarias cuentan con una garantia

tanto por parte del girador como del aceptante.

Son suceptibles de ser inscritas en el Registro Na
zional de Valores e Intermediarios, con lo que pasan a
formar parte de los valores que pueden ser negociados

por las Casas de Bolsa,
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Certificados de la Tesoreria de la Federacidn,- - -

Son titulos de cr@dito al portador de los cuales el Co
bierno Federal es el emisor a través de la Secretaria

de Hacienda y Crédito Pdblico.

El Gobierno Federal sentd las bases para aprove---
char las ventajas de un instrumento de financiamiento
ol > I3 -~ - .
agil, que rcuniera las caracteristicas de seguridad, -
rendimiento y liquidez, para el manejo de las finanzas
en el Sector Plblico, para completar los recursos cap

tados mediante el cobro de impuestos,.

La primera emisidn de estos titulos fue el 19 de -
enero de 1978,

El Gobierno Federal se obliga a pagar una cantidad

de dinero en un plazo determinado.

El valor de cada titulo asciende a $10,000.00 y ac
tualmente tiene un vencimiento de 91 dias; no puede --

excederse de un aio.

El rendimiento de un Cete se deriva de la diferen-
cia existente entre su precio de adquisicidn ( que es
bajo la par ) y de venta (valor nominal). Por lo que

se habla del precio de un Cete de dos formas:

1 ) Como precio absoluto en moneda nacional.
2 ) Como tasa de descuento que se calcula con re-
ferencia al valor ndminal del titulo de la manera si--

guiente:

Tasa de descuento = 10,000 - precio X - 360

10,000 No. de dias hasta
el vencimiento
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Constituye un elemento de politica monetaria del Banco
de México, ya que mediante este instrumento se capta -
ahorro directo del pGblico y a su vez se convierte en
un iungreso para el Gobierno Federal, asi como un ing~-
trumento de gran flexibilidad para los inversionistas
debido a que las transacciones con Cetes se pueden lle
var a cabo fuera de Bolsa, cuando el ahorrador compra
a través de intermediarios financieros o Casas de Bol-
sa. Sin embargo las operaciones entre los agentes e -
intermediarios si se realizan en Bolsa, recibiendo los
efectos de la oferta y la demanda de los Cetes, que se
reflejan en los precios y cotizaciones que se registran

en el piso de remates de la Bolsa Mexicana de Valores.

Para las operaciones de compra~venta de log Cetes
en el aspecto fiscal se encuentran libres del pagd del
Impuesto Sobre la Renta en lo que.se refiere a perso--
nas fisicas, A las personas morales, los rendimientos

son acunulables al ingreso gravable.

Los Certificados de la Tesoreria deben permanecer
depositados en el Banco de México, el cilal ge encarga-~
rd de llevar las cuentas de estos Certificados a las -
Casas de Bolsa, quien a su vez proporcionara. cuentas -
de estos titulos a su clientela, por consiguiente la -
colocacidn, transferencia de estos titulos se realiza-
rd con la mixima agilidad, economia y seguridad.

Para el inversionista el Cete representa lag si--—~

guientes ventajas:

~ Bajos constos de opevacidn.

- Alto grado de liquidez, es decir fAcil realiza--
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cidn de los titulos

- Seguridad ( Al contar con el apoyo del Gobierno
Federal ).

Sus principales desventajas radican en:

- Un corto plazo forzoso, aunque el inversionista
haya comprado un Cete a una tasa favorable, en -
época de tasas a la baja, obligadamente tendrad -
que hacer efectivo su valor ndminal al t&rmino -
midximo de tres meses (por esta razdn se le debe

copsiderar como un instrumento de renta variable)

Mercado de Capital.- Es un mercado mediante el cial
., .el caudal de ahorros financieros se hace disponible pa
ra aquellos que buscan financiamiento a largo plazo, -

sea en forma de deuda o creacidn de un patrimonio (19).

En este mercado los intermediarios que operan son
por lo general no monetarios, no crean dinero Gnicamen
te transfieren el existente ddndole mayor velocidad, -
contribuyendo de esta forma a un aumenco de la oferca

de los fondos prestables.

Es de fundamental importancia en el crecimiento vy
prosperidad a largo plazo de las organizaciones empte-
sariales y gubernamentales ya que proveen de fondos --
pava adquirir activos fijos y ponen en ejecucidn pro--

gramas que tienen por objeto el asegurar la existencia

continua de las organizaciones,

14

(19)Estructura y Desarrollo del Mercado Financievo.

Comisidn Nacional de Valores. Junio de L981.
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Se llevan a cabo dentro de este mercado, operacio-
nes que estdn encaminadas bdsicamente a agilizar el fi-
nanciamiento de la inversifn tales como: Las Acciones,

Obligaciones, Petrobonos.

Acciones o Inversiones .en Renta Variable.- Se les
llama de esta forma dado los dos tipos de derechos basi
CO08 que otorgan a susg tenedores, El primero el derecho
patrimonial o sea reiativq a las utilidades obtenidas y
al monto del capital contéble; y el segundo llamado de-
recho corporativo que corresponde al voto sobre las de-
cigsiones estrat&gicas de la empresa, como la distribu--
cidn de utilidades, designacidn de administradores, mo-

‘dificaciones al capital, etc...

Al emitirse las -acciones todas son de un mismo va-

Jor, sin embargo al constituirse la sociedad podrd esti
’ . g =
pularse que el capital se constituya en varios tipos de

acciones, c¢lasificindose &stas:

a) Acciones Preferentes o de Voto Limitado.- Tie--
nen preferencia de recibir dividendos y de liquidarse -
antes que las acciones comunes en caso de que cierre la
compaiifa, reciben solo un dividendo preferencial pacta-
do y lo que quede de utilidades es gblo para las comu--

nes,

b) Acciones Ordinarias o Comunes.- Participan de =~
las utilidades, en proporcidn a su valor nominal, La -
Asamblea de Accionistas es el Organc supremo de una so-

ciedad y cada Acciln Comln tiene devecho a un voto en -

dichas Asambleas.
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Los dividendos por Accifn estan representados por

el monto de las utilidades que la sociedad habrd de re-

partir entre los accionistas,

El rendimiento de las Acciones se da principalmen-
te por: Pago de Dividendos, Ganancia de Capital ( pre-
cio de adquisicidn menos precio de venta ) por aprecia-

cidn del Papel o Accibn.

En los documentos o tItulos que amparan las accio-
nes ‘se indica el nGmero de las mismas ademids se compone
de una serie de cupones numerados progresivamente los -
cuales se van desprendiendo conforme se perciben los di
videndos establecidos, estos cupones muestran el nimero

del titulo y el ndmero de acciones que amparan.

Las Acciones Comunes y las Preferentes son instru-

mentos para allegarse capital (social) a largo plazo. -

Estos valores no tienen vencimiento, o

Para que una accidn pueda ser operada en el Merca-
do de Valores tiene que estar inscrita en la Bolsa Mexi
cana de Valores que se encuentra bajo el control de la

Comisidon Nacional de Valores.

Las ventajas que para una empresa representa la --
inscripcidn de sus valores en un Mercado Bursdtil compren
den:  Liquidez, Financiamiento, Beneficios Fiscales, Ima

gén, Mexicanizacidn.

Liquidez.~ Ya que si el propietario de umna empresa
requiere allegarse foundos, una manera de conseguirlos -
es vendexr un porcentaje de la propiedad de la empresa,

es decir sus Acciones.

v

Financjamiento.~- La Bolsa de Valores representa po
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tencialmente para el Sector Empresarial de cualquier --
pafs una fuente muy importante de recursos. Una inserip
cidn inicial puede comprender la venta de accignes al ~
piblico por parte de uno o mds de sugs tenedores., FEstar
inscrito en la Bolsa implica la posibilidad de acudir -
al pGiblico inversionista a efecto de conseguir aumentos

de capital.

Beneficio Fiscal.~ Seglin la legislacidn fiscal, la
venta de Acciones se define como un acto accidental de
comercio sujeto a una retencidon minima del 20%Z sobre el
monto de la operacibn. No obstante si la operacidn se
realiza a través de la Bolsa Mexicana de Valores la mis
ma queda exenta de todo gravdmen en el supuesto de que
los intervinientes tengan el carficter de personas fisi-

cas.

Imdgen.~ Es de suponer que la empresa inscrita —---
cuenta con una posicidn sblida y estable dado el cumpli
miento de una serie de requisitos bastante estrictos, -
establecidos por la Comisidn Nacional de Valores, la --
Bolsa Mexicana de Valores y la Casa de Bolsa responsa--

ble de la emisidn.

Mexicanizacibu,- La Ley para promover lu inversidn
mexicana,y regular la inversgidn extranjera, limita la -~
inversifn proveniente del exterior en la consecunibn de
nuevas empresas deutro del pais a un miximo del 492 del
monto del capital social, existen excepciones en las -~
cuales ge faculta un porcentaje mayor a los extranjeros
y otrag, de interls estratdgico para el pais, en cuyo -
ceso tal inversidn se reduce 8 cero, como son; radiote-

levisifn, transporte y distribucién del gas.
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La Bolsa ofrece una posibilidad interesante para -

las empresas extranjeras de llegar a mexicanizarse debi
do a que no siempre pueden encontrar socios industria--
les o institucionales con fondos (o disposicidn) sufi--

cientes,

Obligaciones.- Titulos de Cré&dito que representan
la participacidn individual de quienes los poscen en un
crédito o préstamo colectivo a cargo de la negociacidn
que los emitid, son al portador y representan un medio
de financiamiento externo de las empresas a largo plazo,
Son valores de Renta Fija o Semi-TFija el cual se obtie-
ne de una ganancia de capital y/o por cobro de intere--

ses.

Estos titulos deben contener entre otras cosas el
importe de la emisidn, el nlimero y el valor nominal de
las obligaciones, el interé&s pactado, el término para -

el pago del interés y del capital.

Si se liquidara la sociedad, las Obligaciones de--
ben de ser pagadas integramente por la negociacidn an--

tes de cualquier reparto de capital entre los socios.

Constituyen un financiamiento externo de las empre
sas a largo plazo acudiendo al pGblico inversionista --
por medio de la venta y emisidn de las obligaciones, és
tas al ser titulos de cré&dito con valor nominal (inscri
to en el titulo) de $100.00 o $1,000.00 en el titulo se
indica que el crédito causa un interdés a una determina-
da tasa anual, pero que por lo general se cubre en for-
ma trimestral o semestral, EL pago de los intereses seo

efectia countra entrega de cupones que traen adhevridos -




los titulos de lag obligacioues,

Los tipos més conocidos de obligaciones son:

Obligaciones Quirografarias.- La innovacidn que es
tas introdujeron congiste en que por vez primera las --
empresas mexicanas captaron, préstamos dentro del Merca-

do de Valores sin otorgar una garantia especifica sobre
ellos,

A fin de que exista vigilancia en cuanto al cumpli
miento de las limitantes'respectivas, por cada emisifn
se designa un repregentante comln de los obligacionis--
tas, normalmente Gna institucidn de Cré&dito que cuenta
con la facultad de exigir que se respeten las condicio-

nes pactadas,

Al dar menor seguridad este titulo por lo general
ofrece al inversionista tagsas de inter&@s mds altas que

las otorgadas por otro tipo de obligaciones,

Las principales ventajas de las Obligaciones Quiro
grafarias radican en:
- Generalmente proporcionan mayor liquidez que otras

inversiones a largo plazo.

- Posibilidad de mayor rendimiento que otras inver--

siones a largo plazo.

-~ Posibilidad de ganancias de capital en E&pocas de -~
tasas de interés a la baja,
Sus principales desventajas consisten en:

- Un menor rendimiento que otras obligaciones, en ~-
fpocas de tasas altas como consecuencia del limicte

superior dec su tasa de interés,
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- En la posibilidad de pé€rdidas de capital en tempo~

radas de tasas de interés al alza.

Obligaciones Hipotecarias.- Ademds del compromiso
general, ofrecen una garantfa especial hipotecaria so-~

bre algunos o todos los bienes de la empresa,

Como ejemplo de estos titulos tenemos las obliga-~
tiones de Telmex, que representan um instrumento bastan
te antiguo dentro del Mercado de Valores, ya que han -~
contado con una notable aceptacidn por parte de los in-
versionistas, se realizan en un mercado cauto y forma -
parte de un financiamiento de los particulares a la —=-
empresa para cubrir los gastos de instalacidn del servi

cio que presta.

Las ventajas que ofrecen estos titulos son:

~ Seguridad,~ Dada la garantia sobre los bienes de
caridcter inmobiliario de la empresa, aunado a su -

naturaleza paraestatal,

~ Valor Nominal Bajo.- Que por ser del orden de —---
$100.00 moneda nacional permite la participacidn -

de pequefios inversionistas.

~ Posibilidad de ganancias de capital en é&pocas de -
tagsag de inter&s a la baja.
Sus principales desventajas radican en:

~ Rendimiento mfs bajo que ¢l que producen las obli-
gaciones quirografarias, con .base en su wayor segu

ridad.

- Por lo general, aunque dependiendo de la emisidn,
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un menor grado de bursatibilidad (liquidez) que ~-

las otras obligaciones.

~ Posibilidad de p&rdidas de capital en &pocas de ta

sas de interfs al alza.

Obligaciones Convertiblesg.,- Cuentan con un mecanis
mo especial y diferente a cada emisidn por medio del ~-
cual el propietario de la obligacidn tieme la opcidn de
convertirlas en acciones de la empresa o sea, convertir

su adeudo contra la empresa, en propiedad de la misma,

Obligaciones Participantes.,- Ademds del interés -~
pactado, tienen la posibilidad de que participenm en ~~=
cierta parte de las utilidades de la misma empresa.

Obligaciones de Inter&s Flotante.~ Tienen un tipo
de inter&s fijo minimo y por cencima de &ste, otro se --
incluye si se cumplen ciertas condiciones. Generalmente
se basa en el tipo de inter&s que paguen las institucio

nes de crédito.

Las Obligaciones se cotizan en la Bolsa de Valores
y su precio no es uniforme cambia constantemente. Prin

cipalmente por la oferta y dewmanda del crédito,

La Comisidn Nacional de Valores, ha reglamentado -
la emisidn de las obligaciones, emitiendo criterios con
cretos a los que deberdn ajustarse la empresa emisora y

los titulos a colocar.

S6lo podrfn emitir pGhlicamente obligaciones las ~
empresas que obtengan su registro en el Registro Nacio-

nal de Valores, es decir, que estén autorizadas por la
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Comisidn Nacional de Valores para ser objeto de propie-

dad por el gran p@blico inversionista,

Emitirdn obligaciones s6lo aquellas empresas que -
al tiempo de la emisidn y en un futuro previsible, go--
cen de una situacidn financiera que garantice el pago -

puntual de las obligaciones,

Las tasas de interfs que la empresa pague al invqg
sionista deber&n ser competitivas con otrosvinstrumen—m
tos de inversiSu? pueden ser estructursdas de varias -~
formas, de tal manera que se amorticen los intereses de

emisores e inversionistas, Las mfds comunes son;

- Tasa fija ( aplicable durante la vigencia de los
titulos ).

- Tasa creciente a intervalos peribfdicos,

- Tasa flotante o ajustable periddicamente, en fun--
cién de algln otro instrumento de amplia circula--

s o
cion,

La Comisidn Nacional de Valores ha establecido que -
las emisiones deben tener una vigencia de por lo menos

tresg anos

Posterior a la autorizacifn de la emisibn por la Co-
migién Nacional de Valores, deberd de obtenerse la ins-
cripcidn en la Bolsa Mexicana de Valores y {inalmente -

vealizar la colocacidn,

Las ventajas inherentes a la emisora y 2 los obliga~

cionistas son:
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Emisoras:
- Tener una fuente adicional de financiamiento,
- Obtener un financiamiento a largo plazo mis barato,

- En el caso de las quirografarias, no comprometer -

prenda alguna como garantia.

Obligacionistas:

- Son acreedores de la empresa emisora,
9

~ Obtienen un interés fijado de antemano y normalmen

te arriba de los depésitos a plazo,

INVERSIONES EN DINERO FUERTE ( Oro, Plata y Petrobo-

nos ).

ORO y PLATA.- Los metales son Instrumentos de Inver-
sibn directa. En ME@xico estdn representados a través
de monedas con alto contenido de Oro y Plata concreta--

mente el Centenario y la Onza Troy,

El Centenario.- Esta moneda tiene un contenido de --
37.5 gramos de oro puro ( 1,2057 onzus troy ) emitida -
en su inicio para conmemorar los primeros cien ados de
la declaracidn de la independencia del paIs, se ha con-
vertido en el m3s popular instrumento de inversidn en -

este metal.
Caracteristicas bisicas,

Contiene cuatro caracteristicas importantes que lo -
hacen deseable a sus adquirientes o demandantes y por -
lo tanto sirven como elementos b&sicos pava regular su

nivel de demanda.




- Es bonito. Ha

to (joyeria).

67

31do uno de los componentes de orna

- Es casi iIndestructible. Puede almacenarse durante

miles de anos sin degradarse o cambiar de naturale

2a.

- Es consistente en su contenido, Se¢ puede someter a

las mismas pruebas en cualquier parte para determi

nar su pureza.

- Sirve como medio ideal de cambio y atesoramiento,

puede ser transportado y guardado con relativa fa-

cilidad teniéndosec ademds la seguridad que su va--

lor va a ser reconocido en cualquier lugar en que

se encuentre el

La Onza Troy de
ductor de plata y la

facil de invertir en

sidn usual, contiene

poseedor.

Plata.~ Mé&xico es el principal pro
moneda representa la {(nica manera
ésta. Es un instrumento de inver-

exdctamente una Onza Troy y se ha

vendido con una prima sobre su valor real del orden del

30%.

Comparte con el

oro los mismos rasgos o caracteris

ticas de particularidad, aunque en menor grado en algu-

nos de ellos, por 1lo

tanto sus caracterfsticas son:

- Bonita. Su empleo en la joyeria sec encuentra gene

ralizado.

-~ Es relativamente duradera, En menor proporcibn que

el ora.

-~ Bs consistente,

S5e puede someter a las mismas prue

bas de verificacibu en cuanto a su purcza en todas

partes,

- Es facilmente transportable. Por ser un bien menos
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escaso que el oro, su valor es mis veducido,

La gran diferencia que tiene la plata en relacidn
con el oro eg su mucha utilizacifn para fines industria

les,

Una forma de invertir indirectamente en estos me-
tales consiste en adquirir Acciones de cuatro de las -~
empresas mineras cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valo
res: Industrias Perioles, Frisco, Grupo MExico e Indus-

trias Luismin,

PETROBONOS.~ Es una especie de valor de renta fija
cuyo vencimiento se encuentra ligadd al precio de expor
tacidn del petr8leo mexicanon, este combustible es una -~

mercancia internacional.

-

Este titulo es un Certificado de Participacifn en
fideicomiso constituido en Nacional Financiera por el -~
Gobierno Federal, Este7fideicomiso'cuenta como patrimo
nio con los derechos sobre cierta cantidad de barriles
de petrdleo crudo que el propio gobierno adquiere de Pe
troleos Mexicanos (PEMEX), empresa paraestatal que ex--
trae y distribuye este energético en el pais y en el ex

tranjero,

Su emisidn es en serie y son titulos representati-

vos o0 reales.

Su valor nominal corresponde a $1,000,00 moneda na
cional, por cade titulo y su pago se realiza con doce -

pagos trimestales.

En los Petrobonos no se establecen las caracteris-
ticas de un Certificado de Participacibn, va que no se

participa en los rendimieutos, en la propiedad, ni en -
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el producto de la venta., TPor lo que los Petrobonos so-
lo dan derecho al superdvit que resulte del producto de

la venta,.

La plusvalia que pagan 4 los tencedores es la dife-
rencia entre el precio a la fecha de emigidn y el pre--
cio de mercado, deduciéndose el importe de los rendi---

mientos ya pagados durante el pago de la emisidn,

Se estipula que los petrobonos son un crédito co--
lectivo a cargo de la emisora, es decir:; NAFINSA se —-=-
obliga a pagar el importe, los intereses y una parte -~

alfcuota de las utilidades que se obtengan.

A los derechos de la emisidn se le llaman garan---—
tias.

Algunas de las venﬁajas de los Petrobonos se deri-
van de la agrupacidp de las caracterIsticas de los Ins-
trumentos de Iuversidén de Renta Fija como de Renta Va--
riable, puesto que garantizan el monto original de la -
inversidn, un rendimieénto minimo pagadero cada trimes--
tre y proporcionan umna garantfa adicional dependicndo -

del aumento del precio del petrdleo.

Por estas ventajas los Petrobonos se han colocado

en un lugar destacado dentro del Mercado de Capitales.

C.~ REQULSITOS DE INSCRIPCION EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Los requisitos de inscripcidn contienen bdsicamen-

te una referencia histdrica del desarrollo econdémico vy

financiero a que se ha visto sometida la empresa en ~---

cuestidn, asi como una descripcidén de su situacidn ac--

tual y de sus perspectivas mis relevantes.
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El estudio de inscripcidn se realiza por parte de
la Casa de Bolsa, la cual debe tener mucha atencidn y =
cuidado, debido a que su propio prestigio y proyeccidn
dependen en buena parte del €xito que tenga la oferta -

pblica de que se trate.

Donde wés cuidado y responsabilidad deben mostrar a
la empresa y la Casa de Bolsa es en la elaboracibn de -
los Estados Financieros proyectados para los cinco afios
siguientes, bisicamente en lo que se refiere al Estado
de Pérdidas y Ganancias y al Balance General, en vista
de que es en funcidn de estas proyecciones que se fija

el precio de oferta de las acciones,

Toda emisora para fines de inscripcidn en la Bolsa
Mexicana de Valores, se obliga a proporcionar datos —--
anuales y trimestrales a la Comisiﬁn Nacional de Valo--
res y &2 la Bolsa Mexicana de Valores, estos requisitos
de informacifn ocagionan para la compafifa emisora impli
caciones importantes: se requiere del funcionamiento -
de un flujo de informacibfn de carfcter. adminigtrativo =~
amplio y rigurosa, genera cierta responsabilidad y con-
sécuente presifn en los ejecutivos de alto nivel de la
empresa. En cuanto al cumplimiento de los prondsticos

y proyecciones que se han de formular,

Otro requisito se refiere a la regsponsabilidad de
la emisora con los inversionistas minoritarios, ya que
en el momento de ofrecexr acciones al pﬁbiico inversio-
nista, aunque un se liepue 3 trangmitir el control de las
decisionesg de 1a empresa, se tienen que tomaxr en cuenta
las opiniones de la minorfia ya que estd facultada para

intervenir en el manejo de :la empresa en ciertos casos.
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Procedimientos de Inscripcidn.

La inscripcidon de una empresa en la Comisidn Nacio
nal de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores como
La posterior oferta pGblica de acciones se llevan a cabo
por conducto del Departamento de Banca de Inversidn o -
Finanzas Corporativas deé la Casa de Bolsa,

Para la Casa de Bolsa su interé&s bAsico estriba en
la comisién que pueda ganar sobre la oferta de los ity
los que se fija de manera competitiva con base en un ~-
porcentaje del monto total de la emisidn. Resulta de -
importancia la relacidn contina que pueda desarrollar
con la empresa emisora para fines de subsecuentes colo~
caciones de Acciones, o bien de participacidn en otros
tipos de financiamiento.

Los tramites de inscripciédn, pueden durar hasta un
afio.

Ya terminados los trdmites la Casa de Bolsa fija -
de acuerdo con las autoridades y la emisora una fecha -

de colocacidn y un precio por accidn para la oferta.

La Casa de Bolsa (o un grupo de Casas de Bolsa al
que se denomina "Sindicato") puede ofrecerse a comprar
"en firme" los titulos correspondientes, es decir, a --
suscribirlos como sujeto principal en espera de poder -
después revenderlos al pGblico; o en su defecto puede -
hacer una oferta sobre la base de "mejores esfuerzos",
o sea fijar un precio inicial y posteriormente ve cuan-
tos compradores tiene la Accidn. Si considera que pue
de colocar con facilidad los tftulos entre sus propios
clientes invita a muy pocas de las otras Casas a parti

cipar en el Sindicato de Colocacibn.
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IV. ESTRUCTURA DEL MERCADO DE VALORES

El Sigstema Pinanciero Mexicano se¢ ha desarrollado
y estructurado de acuerdo a los requisitos y necesida--
des exigidas por el desarrollo econdmico, Cucnta con =-
una amplia gama de instrumgntos financieros (Cuadro 1) --
que le permiten captar el ahorro de todos los sectores,
mismos que en el transcurso del tiempo se han incremen-
tado o restringido segln las necesidades de financiamien
to y la situaciBin econdmica. Es clara la participacidn
del Estado Mexicano en la actividad financiera para ---
orientar, dirigir y vigilar la misma a trav€s de la Se-
cretaria de Hacienda y Cré&dito PGblico, la Comisidn Na-
cional Bancaria y de Seguros, el Banco Central y la Co-

misibu Nacional de Valores,

Los instrumentos financieros egtdn representados -
por las Instituciones de Crédito, las Organizaciones -~
Auxiliares de Cré&dito, Imstituciones de Seguros y el --

Mercado de Valores,

Para efecto de nuestra investigacidn analizaremos

la estructura del Mercado de Valores,

El Mercado de Valores facilita la inversifn de los
ahorros, transfiriéndolos en capitales que ayudan y fa-
cilitan la expansidn de la actividad econdmica del pais
y se encuentra formado por diversos elementos, siendo =~
estos:

L.a Bolsa Mexicana de Valores, S5,A. de C,V,

La Comisiln Naciomnal de Valores.

Las Casas de Bolsa y los Agentes de Bolsa,

Las Sociedades de Inversidn.

El Instituto par el Deplsito de Valores,
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La Asociacifn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.
Las Emisoras y

Los Inversionistas.

A.-~ LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.,A, de C.V,

Se crea el 21 de octubre de 1894, con la razdn so-
cial de Bolsa de Valores de M&xico. Es una institucidn
privada organizada como Sociedad Andnima de Capital Va-
riable, siendo la (inica autorizada por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Pliblico para operar a nivel naciounal

La Bolsa Mexicana de Valores tiene ante el Mercado

de Valores las responsabilidades siguientes:

- Proporcionar el espacio fisico necesario para lle-
var a cabo las transacciones correspondientes, in-
cluidos los servicios de procesamiento de operacio

nes e informacidn de las mismas.

~ Establecer y vigilar las reglas de operacidn para

la compra-venta de valores,

~ Certificar cotizaciones de los valores que se ope-

ran.

- Mantener y proporcionar informacibn al plblico -~~~
inversionista sobre los titulos inscritos en el --
mercado,

+ A

Esta regulada en su funcionamiento por la Comisidn

Nacional de Valores,

Estructura Organizacional,

La Asamblea General de Accionistas (Agentes y Ca--

s38 de Bolsa son los f(nicos accionistas). Constituye -
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la autoridad mdxima de la Bolsa,

Congscjo de Administracidén, Es elegido cada afio ~-
por la Asamblea General de Accionistas de entre los so-
cios de la institucidn e invita a formar parte de &ste

a un representante del Sector Empresarial,

Director General, Es la autoridad ejecutiva wmis -
alta de ta Institucidn y es responsable ante el Cousejo
de Administracidn del 8ptimo desarrollo de la misma. De
penden de &1 las ireas de Andlisis e Inscripcidn de Va-
lores y de Reléciones Pdblicas, asi como dos subdirec--
ciones;

Subdireccifn de Administracidn,- Esta integrada =--
por las Areas de Administracidn y Finanzas, Comunicacig
nes, InformiAtica, Recursos Humanos y Estudios Fiscales,

Subdireccidn de Operaciones.- Cuenta con las areas
de Operaciones, Técnico Bursftil, Informacidn al PGbli-
co, Control de Derechos de Emisoras, Sal8n de Remates,

Béveda y Liquidaciones.

La Bolsa Mexicana de Valores para proporcionar el
ospacio fisico en el cual se efectlen las operaciones -

inherentes a la actividad que realiza cuenta con:

El Saldn de Remates, Es el lugar donde se refinen
los Agentes vy Opefadores de Piso, que representan a lasg
Casas de Bolsa, a fin de realizar las operaciones de -~
compra-venta de los valores registrados en la Bolsa e -

inscritos en la Cowisifn Nacional de Valores.

Del primero al cuarto corro (unidades de control),
corresponden las pizarras que muestran las posturas de

las empresas emisoras de Valores de Renta Variable --~-
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(Acciones), en el quinto corro se encuentran las postu-

ras de los Valores de Renta Fija, Papel Comercial, Pe--
trobonos y Cetes (Certificados de la Tesoreria de la Fe
deracidn).

L.os Agentes de Bolsa y Operadores de Piso, son las
inicas personas autorizadas para realizar operaciones y
dstas deben concertarse dentro del Saldn de Remates. --
Las operaciones pueden clasificarse en funcidn a su for
ma de contratacidn y en funcidn a su forma de liquida--
cidn.

Las operaciones en funcidn a su forma de contrata-

cidn las dividen en:

Orden en Firme.- Al quererse realizar una operacidn
de compra o de venta a un precio fijo, se deposita en -
el corro respectivo a una forma de Orden en Firme (compra
venta) en la cual se especifican las condiciones de la
postura (ndimero de acciones, emisora, precio y caracte-
risticas del pago), las cuales quedan registradas en or
den cronolfBgico., Cuando coinciden las condiciones espe
cificadas en una orden en firme de compra con una de =--

venta, la operacidn automidticamente queda cerrada.

De Viva Voz.- Se inicia con la proposicidn que rea
liza un Agente de Bolsa u Operador de Piso en voz alta,
anunciando si desea comprar o vender, e indicando la --
emisora, la serie del titulo, la cantidad en unidades y
el precio al que quiere comprar 0 vender. El Agente u
Operador de Piso que acepta la propuesta, lo hace efec-
tuando el t&rmino "cerrado'", considerindose de esta for

ma concertada la operacidn,

Cruzada o de Registro,~ Cuando un Agente o Casa de
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Bolsa reccibe de sus clientes una orden de compra.y de
otro una de venta, sobre Acciones o Valores de la misma
emisora y al mismo precio la operacibn se realizari de
nanera cruzada. EI Agente u Operador de Piso que se in
terese en la operacifn intervendri diciendo: "doy" o --
"tomo", cerrandose la operacifn con una pequeiia varia--
cidn de precio convencionalmente prevista, de acuerdo a
las "pujas" (medida que determina el importe minimo en
que se aumentara o disminuird el precio al que se ofre-~

ce vender o comprar una accidn).

Operacibn de Cama.- Operacifn en firme con opcidn
de compra ¢ venta dentro de un margen fijo de fluctua--

cién del precio.

L.as operaciones en funcidn a su forma de liquida--

cidn las dividen en: ,

De Contado.~ Se deber@n liquidar a mds tavdar a -~
los dos dias hfbiles siguientes al que fueron concerta-
das y conforme al horario establecido por el Imnstituto
para el Depdsito de Valores (realiza la liquidacidn de
los valores) y por la Bolsa Mexicana de Valores (efec--

tGa la liquidacifn en efectivo),

A Plazo o Futuro,~ Desde el momento en que se rea-
lizan se conviene que su liquidacibn serf hecha en un -
plazo futuro, el ctal no podrd exceder de 360 dfas, pu-
diendo liquidarse anticipadamente por -acuerdo de las --

partes. : .

Opcionales.~ Cuando el comprador o vendedor convie

nen en que puede rescindirse o anularse la operacifn -~

dentro del plazo que fijen.
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Los Agentes y Operadores de Piso se norman por ---—
srincipios muy rfgidos y utilizan un conjunto de proce-
:imientos que buscan unificar la mecinica de las opera-

iones, Las ordenes que toman de sus clientes estfdn su

etas a tres modalidades;:

A Precio Limitado.,-Son aquellas en las cuales el =
:liente fija el precio miximo al que desea comprar o el

1inimo al que desea vender valores,

Ordenes al Mercado,- Son aquellas en las que el ~-
liente deja al criterio de su Agente o Casa de Bolsa -
1 precio de compra o venta de sus acciones, para que -
'ste trate de realizar la operacifn mis favorable, de -

lcuerdo a las cotizaciones que rijan en el mercado,

Ordenes Condicionales.- Se efect@an cuando el ---
liente gira instrucciones de que se realice su opera-

i6n, sblo si se produce una situacidn determinada.

En las pizarras del Salén de Remates se anota la -
nformacidén de las operaciones que en &l se realizan. -
.stos datos son utilizados por los Agentes de Bolsa y -

'‘peradores de Piso para el desempefio de sus funciones.

3.~ COMISION NACIONAL DE VALORES.

El antecedente inmediato se encuentra en la ya de-
,aparecida Comisidn, creada por la Ley que establecid -
Los requisitos para la venta al pliblico de acciones de

sociedades Anfnimas de fecha 30 de diciembre de 1939,
Como el sistema establecido en 1939 no era comple=-
‘0o gse promovid la reforma biAsica que se cristalizd en -

.a creacidn de la Comisidén Nacional de Valores, la cual
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fue creada por Decreto del 16 de abril de 1946,

La Comisidn lNacional de Valores depende de la Se--
cretaria de Hacienda y Crédito Plblico y tiene a su car
go la vigilancia, regulacidn y difugidn del Mercado de
Valores aplicando las normas contenidas en la Ley del -~

Mercado de Valores,

Estructura Organizacional,

Fstd integrada por los siguientes elementos:

Junta de Gobierno, La cual estd representada porp
cinco entidades oficiales directamente vinculadas con -
el Mercado de Valores y que son: La Secretaria de Hacien
da y Crédito Pdiblico, la Secretaria de Comercio, el Ban
co de MExico, S,A., Nacional Financiera, S.A. y la Comi
si8n Nacional Bancaria y de Seguros, La Secretaria de
Hacienda designari un vocal que serd el Presidente de =

la Comisidn,

Comite Consultivo,- Se integra por cinco miembros
designados cada uno de ellos por: La Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., la Asociacifn de Banqueros de --
México, la Confederacidn Nacional de las Camaras Indus-
triales y la Asociacidn Mexicana de Instituciones de Se
guros, Los integrantes de este Comite contribuirdn con
su experiencia eun digtintos terrenos a la informacibn -
de criterios y a la expedicidn de reglamentos adecuados

por parte de la Cowmigidn Nacional de Valores.

Presidente.,- Sug funciones principales son:
- Dirigir administrativamente y representar a la Co-
- [
wisiodon,

- Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno e in
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formarle gsobre la situacifn del Mercado.

~ Formular los presupuestos anuales de mejores ihgrg
sos y gastos,

-~ Establecer politicas genevales para el funciona~---

miento de la entidad.
Para realizar sus funciones se apoya en dos unidades:

Contraloria,- Su objetivo fundamental es el de vi-
gilar que el presupuesto se ejerza conforme a la Ley ~-
del Presupuesto y Gasto PGblico, asi como comprobar que
los sistemas operativos y procedimientos administrati--

vos de la Comisién se operen eficazmente.

Organizacifn y Sistemas.- Es responsable de llevar
a efecto estudios internos del organismo de acuerdo a -
criterios y procedimientos que la Presidencia/y Vicepre

I

sidencia le determinan.

Vicepresidencia de Intermediacidn y Reglamentacidn
Juridica.- Depende de la Presidencia de la Comisidn y -
forma parte del Comite Ejecutive. Es responsable de se
flalar las directrices para la correcta aplicacidn de --
las politicas del Organismo relativas al control, veri-
ficacién y desarrollo de la intermediacifn, asi como vi
gilar la debida observancia de la Ley y las disposicio-
nes reglamentarias por parte de los agentes de valores;
marcar las politicas administrativas de la Comisidn en
cuanto a sus recursos humanos, financieros y materia--
les; vigilar que el organismo cuente con apoyo juridico
para el desempefio de la funcidn del mismo, supervisa el
desarrollo de la sistematizacidn elcctrdnica de la empre
sa, Sus funciones las lleva a cabo a trave§ del apoyo -

de la Coovrdinacidn General de Informdtica asi como de -~
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tres direcciones; Intermediarios, Juridica y la de Ad-

ministracidn.

Vicepresidencia de Regulacidn y Desgsarrollo del --
Mercado.- Depende directamente del Presidente, forma -
parte del Comité& Ejecutivo: Es responsable de marcar
directrices para la creacifin de nuevos instrumentos vy
formas de operacifn que enriquezcan y modernicen la es
tructura del Mercado de Valores y promuevan su desarro
llo; proponer la autorizacidn de las ofertas piblicas
de valoresg, realizar la vigilancia de 1las Sociedades -
Emisoras: determinar el sentido de las polfticas y re~
gulaciones que el dearrollo y consolidacidn del Merca-
do de Valores y dotar al organismo de estudios e infor
macidn sobre el comportamiento de la econdmia, el Sis-
tema Financiero y el Mercado de Valores. Sus funcio-~
nes las realiza a través de tres direcciones: La de -~
Emisoras y Desarrollo del Mercado; la de Planeacidn, -
Politicas y Difusién y la de Andligis Blrsatil y Estu-

dios Econ6micos.

C.~ LAS CASAS DE BOLSA Y LOS AGENTES DE BOLSA,

La diferencia bfsica de su funcionamiento consis-
te en que las primeras son las Qnicas autorizadas para
suscribir nuevas emisiones, operar con divisas, abrir
sucursales y operar con el Instituto para el Depdsito
de Valores (INDEVAL).

En una Casa de Bolsa se tienen normalmente las si

guientes funciones;:

Operacidn.~ Cada Casa de Bolsa cuenta como minimo

con un Operador de Piso, quien una vez cumplidos los -
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requisitos que en materia de exdmenes se tienen que cu
brir con la Bolsa Mexicana de Valores, estd facultado

para operar en el piso de remates y ejecutar por parte
de su Casa de Bolsa las ordenes diarias y de compra --

venta de wvalores,

Administracidn.- Se encarga del registro y con---
trol de todas las actividades que realiza la Casa de -
Bolsa en sus distintos departamentos, ademds es respon
sable de proporcionar informacidn acerca de cuentas de

los clientes.,

Promocidn.- Tiene como finalidad bisica prestar -
servicios de atencidn personal a la clientela ya exis-
tente, ademds de procurar la consecucidn de nuevos =—--

clientes.

Anilisis.- En donde se examinan las diferenctoes al
ternativas de inversidn del mercado, para lo cual efec
tian un Andlisis Bursdtil que comprende el estudio de
todos los elementos que influyen o pueden influir en -
los precios de las acciones (renta variable), con el -
fin de evaluar su posicidn actual y futura, Es de --~-
%rascendental.importancia ya que da el soporte para la

toma de decisiones en lo referente a las inversiones.

Para determinar el precioc que deberfa tener en un
momento dado Accidn, el estudio se efectla por me-
dio de un aspecto dinimico o Andlisis Fundamental y al

que pone énfasis en el valor del mercado o Andlisis --

Téenico,
El Anilisis Fundamental sigue dos criterios:

a) Dindmico con ¥nfasis en capiktalizacidn de uti-

.
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lidades.~ Se dice que el valor de la Accidn depende deo
lo que ganard en el futuro, para esto se determina ---
cuanto vamos a pagar por las Acciones (tomando en cuen
ta que el valor del dinero en el tiempo o sin conside-
rarlo) y estimar utilidades (efectuando proyecciones -
de ventas y utilidades, esta Gltima se afectard por to
dos los eventos que conocemos O suponemos que incurri-

ran).

b) Dindmico con &nfasis en dividendos.~ El valor
de mercado en cualquier momento es en cierto modo un -
reflejo del valor presente de todos los dividendos fu-
turos, por lo que su evaluacidn recae en la determina-
cifn de prondsticos de dividendos aplicdndosele el ren

dimiento deseado (tasa).

Anilisis TE&cnico,
Estudia el comportamiento de las cotizaciones en

el pasado para determinar su evolucidn futura.

Los principales elementos de juicio constituyen =~
la composicidn de gradficas, indicadores, métodos proba

bilisticos, modelos basados en té&cnicas de simulaciodn.

Tesoreria.~- Se encarga de la operacidn de valores
del Mercado de Dinero,

Banca de Inversidn o Finanzas Corporativas.- En -
este se llevan a cabo ofertas de titulos de emisoras -
destinadas al Mercado Primario y se da asesoria finaun-

ciera a empresas respecto al Mercado de Valores.

D.~ SOCIEDADES NDE INVERSION

Algunos autores han definido a estas como institu

P
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ciones de seguro mutuo contra riesgos financieros y --
bursdtiles, y por esta razdén se consideran como el lu-
gar adecuado de la inversidn para los pequefios y media

nos ahorradores (20).

Las Sociedades de Inversidén constituyen un lazo -

de ahorro-industria, que puede compensar el riesgo del

fos

rendimiento, seflalando porcentajes de inversidn, no s
lo en cada sociedad, sino tambi&n en cada sector indus
trial, asi como la proporcidn entre las diferentes cla

ses de titulos.

Se especializan en invertir el dinero de otra gen
te y son manejadas por profesionales que conocen el --
Mercado de Valores y usan el dinero concentrado de mu-
chos inversionistas para comprar un gran nidmero de ---

4cciones,

La Accidn o Certificado de Participacidn represen
ta una fraccidn de todos los valores propiedad del fon
do y en esta forma, los tenedores reciben los benefi--

cios de una cartera diversificada,.

El poseer Acciones, no implica solo ventajas sino
rieggos que pueden evitarse mediante la posesidn de nu
merosos titulos representativos de diferentes empresas,
dedicadas a diversas industrias, La realizacibn de es
te objetivo exige no solo de un fuerte capital, sino -

tambifn de una adecuada organizacidn profesional.

(20) Prats Estev&@: Mito y Realidad de los Fondos de In-

versidn. Barcelona Ed. Deusto,1971. Pdg.37
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En MExico a principios de 1980 operaron Gnicamen-
te cuatro de estas gociedades, que en forma inevitable
han crecido a la sombra de instituciones de crédito, a
fin de estar en la posibilidad de ofrecer liquidez a -
sus inversionistas, circunstancia que ha impedido que
tengan una vida propia, estas soéiedades son: Multifon
do de Desarrollo de Capital, S,A, (MODECA); Fondo de -
Inversidn Rentabln Mexicana, S,A. (FIRME); Fondo Indus
trial Mexicano, S,A. (FIM): .y Fondo de Inversiones Ba-~
namex, S5.A. (CONBMN), todas dependen de grupos banca--
rios (21).

El atractivo que brinda al inversionista una So--
ciedad de Inversidn es la posibilidad de combinar la -
diversificacibn en el riesgo con asistencia profeSio——
nal, con la opcion de retirar inmediata y permanente--

mente la inversidn realizada.

Por lo tanto la caracteristica esencial de las Spo
ciedades de Inversidn es la de proporcionar a los aho-
rradores un servicio profesional de administracidn de

valores.

Las normas especiales en velacifn a su funcidn --

econbmica son:

Las Sociedades de Inversidn deberdn organizarse -~
como Sociedades Andnimas y su capital deberd estar re-

presentado por acciones ordinarias,

(2'1)Roberto Abarca O, y Roberto Rodriguez L. La Bolsa
de Valores: Evolucifn Reciente y Perspectivasg. -~

S.H,C,P, (Mayo-Junio 1980).
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Las Sociedades podrin mantener acciones en Tesore
ria que serdn puestas en circulacién en la forma y tér

minos que sefiale el Consejo de Administracidn.

La suscripcidn de Acciones serd siempre en efec-

tivo,

E.~ INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (INDEVAL),

Se crea por Decreto Presidencial del 28 de abril
de 1978 y eutté en funciones en 1979 con el fin de agi
lizar el movimiento de valores y reducir los riesgos -
de pérdida , dafio o robo por la transferencia fisica -~

de valores.

Tiene por objeto prestar un gervicio pliblico para
satisfacer necesidédes'he interé€s general relacionadas
con la guarda, administracidn, compensacidn, liquida--
cibn y transferencia de valores en términos de la Ley

del Mercado de Valores,

Es depositario de los valores ( Acciones, Obliga=
ciones y demis titulos de crédito que se emitan en se-
rie o en masa) y dodumentos(respecto de los que se rea
lice oferta plblica, que otorguen a sus titulares dere
chos de cr&dito, de propiedad o de participacidn en el
capital de personas morales) que reciba de Agentes de
Valores, Personas Morales, de Instituciones de Crédito,

de Seguros y de Fianzas y Sociedades de Inversidn,

El Instituto podrfd recibir tfitulos o documentos o
ser depositario de personas o entidades, distintos a =
los mencionados anteriormente cuando lo establezcan --

‘otras leyes o scan sefialados por la Secretaria de lla--




ricter general,

Administrara los

su depfsito.
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cienda y Cré&dito Pliblico, mediante disposiciones de ca

valores que se le entreguen 'para

Interviene en lag operaciones mediante las cuales

se constituye garantia prendaria sobre los valores que

le sean depositados,

Lleva a solicitud de las Sociedades Emisoras, los

‘libros de registro de

Acciones nominativas,

Su estructura organizacional se encuentra integra

da por;

Consejo Directivo.,~ Compuesto por nueve miembros:

~ El Presidente de

~ Un representante
Cr8dito Pidblico,

- Un representante

-~ Un representante

= Un representanﬁe
y de Seguros.

« Un representante

la Comisidn Nacional de Valores,

de la Secretaria de Hacienda y -
del Banco de ME&xico, S.A.
de la Asociacidn de Banqueros.

de la Comisidn Nacional Bancaria

de la Bolsa de Valores,

~ Tres miembros nombrados por la Secretaria de Ha-~
cienda y Cr€dito P@iblico,

Direccidn General,

Comit& Interno de Administracidn y Programacidn.

Contraloria General,

Subdireccifn de Operaciones

Subdireccifn de Administracibn y Sistenas.
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F.~ ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BQLSA, A.C,

Estd integrada por las Casas de Bolsa y se crea -
el 16 de mayo de 1980, para unir de manera integral to
dos los esfuerzos y las aportaciones individuales de -

las mismas.
Sus objetivos fundamentales son:

El contribuir a mantener la buena imdgen de las -

Casas de Bolsa frente al pflblico en general,

Lograr la consolidacidn de sus agremiados (Casas

de Bolsa) brindindoles el apoyo t&cnico necesario,

Difundir y promover los servicios y las posibili-
dades de las Casas de Bolsa, asi como del Mercado de -

Valores,

La Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa propor--

ciona cuatro servicios fundamentales:

- Brindar asesoria a las Casas de Bolsa sobre conta
bilizacidn de sus operaciones, informdtica, administra
cidn legal,

- Ampliacidn del panorama de accidn, analizando las
circunstancias del mercado y diversificando las opera-

ciones, instrumentos y mercados.

~ Difusidn e Informacifn, impartiendo cursos y semi
narios, pliblicando revistas y suplementos, manteniendo

un sistema de comunicacidn entre las Casas de Bolsa,

-~ Cegtiones ante Terceros (Bolsa Mexicana de Valo--
res, A.C.,, Comisidn Nacional de Valores) puede ser ins

titucional y representativa.
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Estructura Organizacional,

Lleva a cabo sus funciones a través de;
La Asamblea General de Asociados.~ Compuesta por

los representantes de 31 Casas de Bolsa (1982),

Consejo Directivo.~ Integrado por nueve conseje--
ros, un presidente y un vicepresidente (propietarios),

con sus respectivos suplentes,

Consejo Consultivo,- Realiza funciones de aseso--
ria tanto para el Consejo Directivo como para la Diregc
cidn Ceneral,

Direccidn General,~ Responsable de las activida--
des que realiza la Asociacidn Mexicana de Casas de Bol

sa, A,C,

Consejo T&cnico Asesor.- Organo vital, pero no --
ejecutivo de la Asociacidn, estd integrado por todos =

los coordinadores de cada Comité.

Comites Permanentes y Temporales.- Creados por la

Direccidn General y estdn representados por:

Comité de Estudio y Apoyo del Mercado de Dinero.-
Tiene dos objetivos principales: a)la investigacidn y
el desarrollo de nuevos instrumentos y .operaciones sus
ceptibles de ser efectuados tanto en el Mercado de Di-
nero, como en los Mercados Extrabursidtiles; b) Atender
los aspectos de regu}aéién, registro y difusidn de las
operaciones que se llevan a cabo en los mercados uno ~-

bursiatiles.

Comité de Anflisis Econdmico, Financiero y Bursid-

til,- Sus objetivos son entre otras cosas: a) El propo
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ner mecanismos para que la informacibn presentada por -
las emisoras sea suficiente, veraz y oportuna, b) Emi-
tir criterios formales de aplicacifn general para el --
andlisis Bursf8til y subervisar‘el dinero de sistemas -~
que lo hagan mfs eficiente. <c¢) Emitir opinidn sobre -
el estado que guarda la situacidn cconémica y financie-

ra del pafTs.,

Comite de AdministraciBn Interna de Casas de Bolsa.
Su propSsito fundamental de la Asociacifn, es la bidsque
da del fortalecimiento administrativo de los asociados.
Brindé soporte administrativo para el mejoramiento de -
controles y procedimientos internos en las Casas_de Bol

ga.

Comite de Desarrollo Regional.- Promueve la descen-
tralizacifn geogr&fica de la actividad bursdtil, buscan
do incorporar activamente a las diferentes entidades al

Mercadq de Valores,

Comite de Sociedades de Inversifn.,- Agrupa a las So
ciedades de Inversifn para representarlos ante terceros,

én el tr8mite y gestiones para su autoregulacidn.

Comite de Inversidn Extranjera.- Estudia y propone
nueyos programas para que la inversiBn internacional -~
forme parte del ahorro en forma continua y regulada a -

través del Mercado de Valores (Eventual),

Comite de Finanzas Corporativas .- Desarrollar ins--

trumentos de operaciones que permitan a las compafiias -

toda la gama de necesidades de recursos financieros.

Comite de Asuntos Fiscales,~ Interviene en los asun

tos que afecten al medio, este Comite es eventual.
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La Asociacifn cuenta con tres gerencias para efec

tuar sus funciones;

Gerencia Administrativa,
Gerencia de Mercado de Dinero.

Gerencia Técnica.

G.- EMISORAS.

Son empresas que ponen en circulacidn sus valores
en el Mercado Bursdtil y deben de estar inscritas ofi-
cialmente en el Registro de Emisoras de la Comisidn Na

cional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores,

Se clasifican en diversos sectores y ramos los =--

cuales son:

Sector: 1 Industria Extractiva,

2 Industria de Transformacidn.

Ramo: Quimicas vy Pecroquimiéas.

- Celulosa y Papel.

-~ Imprenta, Editoriales e Industrias
Conexas.

- S$iderdrgica,

~ Metaldrgica.

- Fabricacidn y Reparacidn de Produc
tos Metalirgicos,

~ Elﬁctrico—ﬂlectrénica.

- Otras Industrias de Transformacidn

- Fabricacifn y Reparacidn de Produc
tos de Metal-Mecanico,

~ Maquinaria y Equipo de Transporte.

Productos Alimeunticios, Bebidas y
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Tabacos.

- Fabricacifn de Textiles, Prendas -
de Vestir y Producros de Cuero,

- Fabricacidn de Productos de Caucho
y Material Plastico,

~ Fabricacidn de Productos Minerales

No~Metdalicos.

Industria de la Ceonstruccidn,
Servicios,
Comercio

Comunicaciones y Transportes.

~ O Uy B~ W

Varios.

H.~- INVERSIONISTAS.

Sou personas que cuentan con excedentes de dinero
(ahorradores), una vez que han quedado satisfechas sus

necesidades bdsicas.

La inversidn.vrepresenta para ellos una contribu--

4o
ps
jrs

cidn de dinero que efectdan en ¢l presente con la ¢
lidad de obtener un beneficio o rendimiento futuro, el
Mercado de Valores representa una alternativa de inver
sidn, aunque sec presentan momentosen los que no exisce
nada atractivo para asignarle recursos lo que determi-
na una de las cavacteristicas de un inversionisca: el

saber cuando la mejor alternativa es no invertir,

&
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V. TENDENCIAS D:ZL MERCADO DE VALORES.

A.~- ESTRUCTURA DEL SECTOR INVERSIONISTA DEL MERCADO -
MEXICANO DE VALORES:

£l Mercado de Valores en la Repiblica Mexicana-
hasta 1980, de acuerdo a un estudio hecho por la Aso-
ciacidn Mexicana de Casas de B;lsa, A.C, contaba con-
un total de 54,563 inversionistas concentrados en l6-
estados del interior del pais y el D.F., a su vez di-
seminados en 26 ciudades.

Cabe mencionar gue los inversionistas de México
D.F. representan el 55.78% del total y, si se analiza
el porcentaje que sumaria junto con Monterrey y Guada
lajara éste ascenderia al73.29%; es decir, son sola--
mente tres ciudades las que tienen casi las tres cuar
tas partes de los inversionistas en el contexto glo--
bal. (cuadro 1).
g) ESTRUCTURA DEL TIPO DE INVERSIONISTA Y MONTC DE SU
INVERSION: De los usuarios del Mercado de Valores el-
93% son personas fisicas y el 7% pergonas morales, lo
que denota la poca participacidn o interés que existe
por parte de las personas moraleg. (Cuadro 2).

Del 100% de los usuarios, el 52.,5% participan -
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en inversiones de menos de $100,000.~, el 30.22 lo -

hace de $100.000 a un milldén y, solamente el 17.3% -
toma parte en inversiones de mds de un milldn de pe-
sos. Seguramente estos Gltimos tienen una estrecha -
relacidn con el 7% de personas morales mencionadas -
anteriormente. (Cuadro 2).

Es notorio que del ‘total del pais ni siquiera-
el 1% de la poblacidn es participante del Mercado de
Valores.

La relacidn de captacidn bancaria y bursdtil -
estd muy ligada; es decir, en los estados donde exis
te un gran volumen de recursos que se destinam a los
bancos, hay tambi&n demanda poteﬁcial para el Merca-

do Bursatil,

PARTICIPACION NUMERO DE NUM. DE MA--

ESTADO DENTRO DEL ESTABLECI-~ TRICES Y SUC.
SISTEMA MIENTOS -- DE CASAS DE-
BANCARIO BANCARIOS BOLSA.
D.F. 47.16% 712 31
JALISCO 6.782 344 15
NVO. LEON 6.50% 191 9

En el ejemplo del cuadro anterior sc¢ ve como =~
el D.F., Jalisco y Nuevo Ledn son regiones muy impor
tantes tanto para la captacidn bancaria como para la
Burgfitil.

RB.~ ESTRUCTURA DE LA UBICACION GEOGRAFICA NDEL MERCADO




CUADRO 2

MERCADO DE VALORES(IDEO)

TIPO DE USUARIO

MONTO (9]

TOTAL DE INVERSIONISTAS 54,563

FUENTE . ASOCIACIOH MEXICANA DE CASAS
DE B80LSA (1980)
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BURSATIL:

Existen 65 ubicaciones de casas de Bolsa repar
tidas en 26 ciudades del interior del pais pertenc--
cientes a sclo 16 estados, mids las del D.F. que son-
mds o menos 3!, en su gran mayoria matrices.

Como se puede observar en el cuadro 3, el esta
do de Jalisco cuenta con 15 sucursales de Casas de--—
Bolsa de las cuales 13 se encuentran en Guadalajara.
El estado de Nuevo Ledn tiene 9, todas situadas en -
Monterrey. En Baja California Norte existen 7 y de -
ellas 5 se localizan en Tijuana.

Asi Guadalajara, Monterrey y Tijuana forman el
41.5% de las sucursales en el interior del pais y a-
su vez se encargan del 43.57 de los inversionistas
del interior (ver cuadros 1 y 3).

En el cuadro & hay un mapa donde se han seifiala
do las ciudades en las que hay Casas de Bolsa, asi -
como el nlmero de ellas. La regidn norte es la mejor
distribuida, La del centro cuenta con una alta con--
centracién y a la vez con carencia de Casas de Bolsa
en algunos estados, probablemente el B.F. alcance a-
cubrir la demanda. Hay zonas completamente vacias ¢o

mo lo es la del stureste. Tambhi@n es de hacerse notar
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"BIST TBUCTOH RE CASAS DE BOLSA EN EL INTERICR DE LA REPURLICA"™
' ESTADOS CIUDADES MAT§IZ TOTAL %
REGION (16) (26) SUCUR, 65 100

TIUANA 5

N BAJA CAL. NTE. ENSENADA 1 7 10.77
ROSARTTO !

0 SONORA HERMOSILLO 2 ; L 61
CD. OBREGON 1

R CHIHUAHUA CD. JUAREZ > 6 9.23
CHIHUAHUA 1

T COAHUTLA TORREQN 2 5 7.69
SALTILLO 3

E NVO. LEON MONTERREY 9 9 13.85
NVO. LAREDO 1

TAMAULIPAS MATAMOROS 2 b 6.15

TAMPICO - 1 '

OCC SINALOA CULIACAN 1 1 1.54
IDF PTO. VALLARTA 1

JNTE JALISCO GUADALAJARA 13 15  23.08
CHAPALA 1

c . L. POTOSI  S.L. POTOSI 2 y 3.08

E GUANAJUATO LEON 2 3 4.61
N S.MIGUEL DE ALLENDE 1

T QUERETARQ QUERETARO 3 3 4.61

R MICHOACAN MORELIA 1 1 1.54

0 MORELOS 'CUERNAVACA 1 1 1.54

SU PUEBLA PUERLA 2 2 3.08

Rzg VERACRUZ VERACRUZ. 1 1 1.54

“Tr  |YUCATAN MERTDA 2 2 3.08

Fuente: AsociaciBin Mexicana de Casas de Bolsa, A.C.(Cuadro 3)
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que existen estados que cuentan con solo una Casa de
Bolga, por ejemplo Veracruz y Sinaloa,por lo que se~-
deduce gue para los inversionistas que no habitan --
en la capital del estado o cerca de ella es dificil-~
optar por la inversidn en Bolsa, goncreténdose a ha-
cerlo solo en la Banca.

Tal parece que los estados de Hidalgo, Zacate-
cas, Oaxacaj Aguascalientes, Quintana Roo, Campeche,
Tabasco, Nayarit, Durango, Chiapas, Guerrero, Tlaxca
la y Estado de M@xico han sido olvidados por el Mer-
cado de Valores.

Es de tomarse en cuenta que en lo referente a-
la captacidn bancaria y hablando especificamente de-
ahorro, los estados de Hidalgo, Zacatecas, Oaxaca, -
Aguascalientes y Quintana Roo seguramente ofrecerian
una buena demanda para el Mercado Bursdatil (ver cuae
dro 5). Asil como Tabasco y Chiapas que tiene una am-
plia capacidad financiera.

C.~ ESTRUCTURA EE CUANTO A INTERMEDIARIOS BURSATILES:

l.a Repiiblica Mexicana cuenta con 31 casas de --
Bolsa y 7 apentes personas fisicas. Al hablar de Ca--
sas de Bolsa puede hacerse una distincibn...

~-CASAS DE ROLSA DBANCARIAS: (Representan el 24.337 del




ESTADO

D.F.

HIDALGO
ZACATECAS
OAXACA

NVO. LEON
BAJA CAL. NTE.
COAHUILA
SONORA
TAMAULIPAS
JALISCO
AGUASCALIENTES
QUINTANA ROO
BAJA CAL. SUR
YUCATAN
QUERETARO
SINALCA

“CAPTACION BANCARYA ER LOS DIFEREXTES ESTADOS™

{£HORRC $)CAPTACION BANCARIA
ENTRE No. DE HABITANTES.

50,000
45,198
43,806
33,046
25,299
24,352
19,585
18,521
16,657
15,007
13,856
13,740
12,472
11,713
10,521
10,484

ESTADO
COLIMA
GUANAJUATO
CAMPECHE
TABASCO
MORELOS
S.L. POTOST
VERACRUZ
MICHOACAN
PUEBLA
NATARIT
DURANGO -
CHIAPAS
GUERRERO
TLAXCALA
CHIHUAHUA
EDO. DE MEXICO

El ahorro per—c@pita para todo el ﬁais es de 15,714

Fuente: Asociacibn Mexicana de Casas de Bolsa A.C.

(1980).

(AHORRO $)CAPTACIOR BANCARIA
ENTRE No. DE HABITANTES.

9,119
8,878
8,723
7,841
7,804
7,281
7,001
6,548
6,305
6,254
5,833
5,260
4,124
3,058
2,833
1,410

{ Cuadro 9

b




total de intermediarios),

Acciones Bursidtiles Somex, S.A,
Casa de Bolsa Banamex, S.A, de C.V.
Casa de Bolsa Bancomer, S,A.

Casa de Bolsa Banpais, S.A,

Casa de Bolsa Cremi, S.A.

Casa de Bolsa del Atldntico, S.A.
Casa de Bolsa Interamericana, S.A.
Comermex, Casa de Bolsa, 5. Al

Valores Bancrecer, S.A.

CASAS DE BOLSA INDEPENDIENTES: (Represeuntan

59.462).

Acciones y Asesoria Bursdtil, S.A.
Acciones y Valores de México, S.A. de C.V.
Allen W. Lloyd.y Asociados, S.A.

Bursamex, S.A.

Capital Casa de Bolsa, S,A.

Casa de Bolsa Carlos Trouyet, S.A,.

Casa de Bolsa.Madero, S.A,

Casa de Bolsa Madrazo, S.A,

Corp. Mexicana de Valores Bursitiles, S.A.
Estrategia Bursdtil, S.A.

Fomento de Valores, S,A.

98
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Interfinsa, §8.A,

Inverméxico, S.A.

Inversora Bursitil, S,A,

James FE. Day y Asociados, S.A.
Multivalores, Casa de Bolsa,S.A.
Operadora de Bolsa, S.A.

Probursa, S.A, de C.V.

Sociedad Bursatil Mexicana, S.A.
Técnica Bursdtil, S.A.

Valores Bursitiles de México., $.A.

Valores Finamex, S.A.

59

~AGENTES DE BOLSA PERSONAS FISICAS: (Representan

16.21%).

Manuel F. Curbelo Jr.
Emilio Labrador Veloso
Jacobo Lifshitz Shumski
Francisco Skach Machova
Alberto Watty

Luis Trevifio Mirquez

Doro B. Pérez

1) CONCENTRACION DE INTERMEDIARIOS BURSATILES.

nes y Obligaciones): Las acciones operadas

sas de Belsa Bancarias, representan el 19.8%

(Accio
en Ca--

del to~-
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tal y el porcentaje de las independientes asciende a-

59.8%, mientras qué el icorrespondiente a los agentes
de Bolsa forma solamente el 0.40% del total., (cuadro-
8).

Al anlizar el cuadro 7 se observa el alto grado
de concentracidn en la intermediacidn de valores, ya-
que solamente 5 Casas de Bolsa operan el 57.19Z, el-
resto lo comparten 26 Casas de Bolsa y 7 agentes.Ca-
be enfatizar que simplemente Casa de Bolsa Banamex-
representa el 22.77% del porcentaje global.

En caso similar estd lo referente a obligacio-
nes. El 69.83% fue operado por Casas de Bolsa inde-~
pendientes,.el 29.98% por Casas de Bolsa Bancarias y
Gnicamente el 0.19% por agentes de Bolsa (cuadrob).
Sin embargo Inversora Bursidtil, S,A. manejo por si ~
sola el 36.81% de las obligaciones, Casa de Bolsa Ba
namex, S.A. de C.V, 14.427, En si solamente cuatro -
Casas de Bolsa operaron el 72.49% de 27 que son més-

los agentes de Bolsa (cuadro 8),

D.- COHPORTAMIEETO DE LAS OPFERBACIONES EN BOLSA {1976
1981):
Los valores de Renta Variable (acciones) prote

gen de los riesgos de inflacidn y devaluacidn, mien-




CUADRO ©
ENERO-DICIEMBRE 1981
*/« DEL. TOTALDE ACCIONHES OPERADAS.

0. 40 */a 39.8 7

AOEDNETFZS\“\ CASAS DE BOLSA

a0 OSa BANCARIA
38.80 ¢/, )

CASAS DE BOLSA
IHDEPENDICNTES

\\\\\__-

ENERO -~ DICIEMBRE 1981
*/» TOTAL DE OBLIGACIONES OPERADAS

29.98°%/.
CASAS
DE BOLSA
66.83 %/, BANCARIA
CASAS
DE BOLSA

IKDEPERDIENY

al19°/e

AGENTES
QE

BOLSA




TpORCEMTAJE DE ACCIONES OPERADAS POR CASAS DE BOLSA Y/Q AGENTESY (ENERG A DICYERBRE 1981).

CASA DE BOLSA BANAMEX,S.A.de C.V, 22.77 MULTIVALORES,S.A. 1.11
ACCIONES Y VALORES DE MEX.,S.A.de C.V. 11.25 ACCIONES Y ASESORIA BURSATIL,S.A. G6.95
OPERADORA DE BOLSA,S.A, 9.99 VALORES FINAMEX,S.A. 0.94
CASA DE ROLSA MADERGO,S.4, 6.82 BURSAMEX,S.A. 0.92
PROBURSA,S.4A.de C.V. 6.36 CASA DE BOLSA DEL ATLAKTICO,S.A. 0.98
INVERMEXICO,S.A. 4.83 JAMES E. DAY Y ASOCIADGS,S.A. G.75
FTOMENTC DE VALORES,S.A.de C.V. 4.52 ALLEN W. LLOYD Y ASOCIADGS,S.A. 0.64
VALORES BANCRECER,S.A. 3.49 ESTRATEGIA BURSATIL,S.A. 0.60
CASA DE RBOLSA CREMI;S.A. 2.58 INTERFINSA,S.A. 0.42
INVERSORA BURSATIL,S.A. 2.47 TECNICA BURSATIL,S.A. 0.2§
ACCIONES BURSATILES SOMEX,S.A. 2.42 IMPULSORA INTERNACIONAL DE CAP,.S.A. 0.29
CASA DE BOLSA BANCQMER,S.A. 2.09 CORP. MEX. DE VALORES BURS.,S.A. 6.26
COMERMEX CASA DE BOLSA,S.A. 2.20 JACOBO LIFSHITZ SHUMSKI 0.15
CASA DE BOLSA CARLOS TROUYET,S.A. 1,80 LUIS TREVIRNO MARGQUEZ 0.12
CASA DE BOLSA INTERAMERICANA,S.A. 1.76 MANUEL F. CURBELO E. 0.08
SOCIEDAD BURSATIL MEX,,S.A. 1.71 EMILIO LABRADOR 0.02
CASA DE BOLSA BANPA¥S,S.A. 1.51 TFRANCISCO SKACH MACHOVA 0.02
CAPITAL CASA DE BOLSA,S.A. 1.51 ALBERTO WATTY. 0.01
CASA DE BOLSA MADRAZO,S.A. 1.37
Fuente: Bolsa Mexicana de Valores,S.A.de C.V. (Cuadro 7).
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PORCENTAJE DE OBLIGACICHES OPERADAS POR CASAS DE BCLSA Y/O AGENTES. {FHFRO-DICIEMBRE 1981).

INVERSORA BURSATIL,S.A. 36.81
CAS&4 DE BOLSA BANAMEX,S.A.de C.V. 14.42

ACCIONES Y VALORES DE MEX.,S.A.de C.V. 12.64

ACCICNES BURSATILES SOMEX,S.A. .62
CASA DE EOLSA MADRERO,S.A. 5.96
PROBURSA,S.A.de C.V. 4.57
INVERMEXICO,S.4A. 2.00
CASA DE BOLSA DEL ATLANTICO,S.A. 2.03
CASA DE BOLSA BANCOMER,S.A. 1.62
VALORES BANCRECER,S.A. 1.35
SOCIEDAD BURSATIL MEX.,S.A. 1.20
COMERMEYX. CASA DE BOLSA,S.A. 1.12
FOMENTO DE VALORES,S.A.de C.V. C.99
VALORES FINAMEX,S.A. 0.95
CAPITAL CASA DE BOLSA,S.a. 0.94
ALLEN W. LLOYD Y ASOCIADOS,S.A. 1.03
ACCIONES Y ASESORIA BURSATIL,S.A. 0.60
OPERADORA DE BOLSA,S.A. 0.62

BURSAMEX,S.A.

CASA DE BOLSA CARLOS TROUYET,S.A.
CASA DE BOLSA BANPAIS,S.A.

CASA DE BOLSA CREMI,S.A.

TECNICA BURSATIL,S.A.

CASA DE BOLSA INTERAMERICANA,S.A.
MULTIVALORES,S.A.

LUIS TREVINO MARQUEZ

ESTRATEGIA BURSATIL,S.A.

CORP. MEX. DE VALORES BURS.,S.A.
JAMES E. DAY Y ASOCIADOS,S.A. -
CASA DE BOLSA MADRAZG.S.A.

IMPULSORA INTERNACYONAL DE CAP.,S.A.

INTERFINSA,S.A.

JACOBO LIFSHITZ SHUMSKI.
FRANCISCO SKACH MACHOVA
MANUEL ¥. CURBELO E.
ALBERTO WATTY

Fuence: Bolsa Mexicana de Valores,S.A.de C.V. (Cuadro 8).

0.43
0.35
0.34
0.23
G.20
0.19
0.12
0.10
0.14
0.07
0.06
0.06
0.03
0.04
0.03
0.03
0.02
0.01

¢01
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tras que los valores de Renta Fija brindan un rendi-
miento seguro, pero en cambio se estaridn corriendo -
los riesgos de devaluacidn y es muy probable que el
rendimiento no supere la tasa de inflacidn.

Loe Certificados de la Tesoreria de la Federa-
cidn tienen la ventaja de ser liquidos y tener un -~
rendimiento alto, que normalmente va en relacidn a -
la tasa de inflacidn.

E1l Papel Comercial brinda una oportunidad de -
financiamiento para las empresas a corto plazo, y a~
menor costo que por medio de un crédito bancario, =-
asimismo el inversionista adquiere un reundimiento mé
yor al bancario,

Al comparar las cifras del valor de las opera-
ciones en Bolsa presentadas en la grdfica l,se obser
va que lo negociado con valores de renta variable (ac
ciones) de 1976 a 1977 reflejdo una ligera baja de ---
0.04 veces, de 1977 a 1978 aumentd 5.24 veces y de ~-
1978 a 1979 el valor se triplicd,pero en el periddo--
siguiente 1979-1980 descendid en 0.25 veces, alcanzan
do un 36% de incremento al compararse 1980 con 1981.

Por otro lado los valores de Renta Fija de no-

ger el 25% que aumentaron al ser comparados 1976 cou
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1977, en los anos siguientes fue dismiruvendo. Una =
!e las razones del decremento reflejado de 1977 a 1979
e debe simplemnete 2 que en 1977 los inversionistas
lel sector Renta Fija hayan optado por valores de -=-=
lenta Variable como consecuencia de la devaluacidn.
En 1978 la inversidn en renta variable repre---
sentd el 18.037 del total del valor de lo operado,-
.a Renta Fija 40.29%7 y los CETES (emitides por prime

ot

‘a vez en enero de ese afio) abarcaron el 41.68%. Tam
)i&n se debe considerar que las cifras en Renta Fija
tasta 1977 y su declinacidn en los dos anos siguien-
.es reflejan la trayectoria de los Bonosg financieros
+ hipotecarios que hasta 1975 habian acumulado grandes
‘olumenes en circulacidn y que fue en ese afo cuando
e cecretd su paulatino retiro del mercado para que-
.ar totalmente liquidado eun septiembre de 1979; por-
o que una parte de esos recursos fueron canalizados
acia los CETES y hacia el mercsdo pccionario. Otra-
osa que favorecid la decisiép de estos y otros in--
ersionistas fue la exencidn de impuestos sobre las-
-anacias de capital establecida en 1976,

Por otro lado el incremento en'el valor de lo-

perado en Renta Variable es justificado por el au--
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mento en los precios de lasg acciones que tuvo su au-

ge eun ese afio y en ¢l siguiente, 1979,

El valor en Renta Variable en el aiio de 1979 =~
se triplicd en relacidn con el afio anterior, repre--
sentando un porcentaje del 26.32% y los CETES el ~-~
64.29% que a su vez tambimse triplicd en compara---
cidn al afio anterior, mientras que lo invertido en -
Renta Fija se redujo a la mitad del valor de 1978.

En 1980 la inversidn en Renta Variable que fue
0.25 veces inferior a la del afio anterior represent?d
el 15.53% del total del valor, la Renta Fija el ----
78.74% y el Papel Comercial operado por primera vez,
representd solamente el 0.407%.

En el afio de 1981 los CETES implicaron el 85.96%
del total, las acciones el 8.6%, la inversidn en Ren
ta Pija el 1.45% y el Papel Comercial el 3.957, que-
a su vez aumentd 24 veces su valor en comparacidn =-
con el aiio anterior.

Cabe aclarar que el rendimiento de los CETES-~-
que representan una gran liquidez para los inversio-
nistas generalmente es mayor al de los valores de -~
Renta Fija que no disfrutan del mismo grado de liqui

dez.
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E.— COMPORTAMIENTO DEL HERCADO BURSATIL (1979-1981):

A partir de noviembre de 1978 existe el Indice
de la Bolsa Mexicana de Valores. Antes existia un --
promedio general de precios y cotizaciones que su---
puestamente no funcionaba adecuadamente. Debido a ég
to la historia comparable de la B.M.V. es a partir -
de esta fecha.

Desde 1978 la Bolsa tuvo un fuerte crecimiento
hasta mayo de 1979 (grafica 1). En esas fechas se en
contraba en un momento de distribucidn en el cual a-
cudian muchos inversionistas a la Bolsa a comprar ac
cionesg caras.

En 1978 la Bolsa alcanzd 889 puntos y el 7 de-
mayo de 1979 1llegd a un nivel de 1798 puntos bajando
hasta 1193 puntos a fines del mismo afo.

Durante este momento de auge el valor de accio
nes se clevd de 30,310 millones (1978) a 93,794 mi--
llones (1979) y el volumen de acciones de 806 millow
nes a 1291 millones de acciones en 1979, Es decir, -
el valor aumentd 3.09 veces mientras que el volumen-
solamente 1.60 veces.

Todo eso se fue originando desde los uanos se--

senta ya que existia carencia de recursos disponi---
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bles en el mercado local, por lo que muchas empresas -
s¢ vieron en la necesidad de recurrir a los mercados =
internacionales dg¢ capital debido a la necesidad de --
llevar a cabo sus programas de crecimiento iniciados -
en esa Epoca. FEn 1976 el peso mexicano se devalud an-
te el dflar de $12.5Q a un promedio de $22,60, despufs
de 22 afios de paridad fija. Provocando para muchas --
empresas fuertes endeudamientos en moneda extranjera y

por consiguiente grandes p8rdidas.

Se crEd una fuerte ola de desconfianza en cuanto -
a la estabilidad politica y econdmica del pais. EI go
hiernoe federal y la banca privada acudieron en ayuda -
de varias empresas, convirti€ndose en accionistas y, -

en muchos casos en accionistas principales.

En 1977 muchas empresas reflejaron una pérdida mo-
derada o inclusive pequefias ganancias, debido a que la

Secretaria de Hacienda brindd algunas medidas favora--

3

las de carfcter fiscal como fue la de permitir que -=
sus pérdidas en camhios las dedujeran de la carga
figeal, Esta misme dia origen a que en 1978 mu-
chas de ellas tuvieran utilidades representativas, -

eu gcasiones Thasta de mis de 1007 en compavacibn ---
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con el afo anterior.

Desde 1978 las acciones fueron muy demandadas-
ya que los inversionistas vieron las utilidades de -
la mayoria de las empresas. Asi,a principios de 1979
momento del '"boom" 'de ' la Bolsa,la gente (generalmen-
te pequefios ahorradores) segulan comprando acciones-
sin darse cuenta de que lo hacian a precios muy al--
tos, lo que origind una fuerte caida en mayo de ese-~
nismo afio al ser remarcada la situacidn.

Es claro que el "boom" de la Bolsa fue manipu-
lado. Lo notorio es que la Comisidn Nacional de Valo
res dejd que se llegara a €1 en un mercado que de an
temano se sabla estaba muy sobrevaluado.

El afio de 1980 (grafica 2) en generél fue posi
tivo para el Mercado de Valores. El incremento en el
indice fue del 24%Z.

El alza desmedida del precio de metales precio
sos, impulsd al mevcado a través de acciones mineras
que por supuesto tendian al alza, la cual fue inte--
rrumpida en la segunda quincena de febrero por la ng
ticia de incrementos de inter@&s bancario en México -~
asl como por el de la Prime Rate en los Estados Uni-

dos, perdiendo la fuerza que habia venido acumulando
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desde el segundo semestre de 1979. La publicacidn --

de las utilidades de las empresas de 1979 y la espe-
ra de asambleas y decretos de dividendos a partir del-

mes de marzo de 1980 provocd que el mercado recuperara -
el nivel alcanzado en febrero, En abril las eupresas
empezaron a pagar dividendos y los inversionistas a-
perder inter&s repercutiendo en una baja, Desde fi--

nes de mayo comenzaron a bajar los tipos internacio-
nales de inter&s y por supuesto los de México, razdn

por la cual la Bolsa alcanza niveles parecidos a los
del primer trimestre. A pa:tif de la segunda quince-
na de junio la tendencia de las tasas de interés fue

nuevamente alcista por lo que nuevamente cayd la Bol
sa manteni@ndose ¢6n la misma tendencia hasta media-

dos de octubre.

En las dos Gltimas semanas de octubre la ten--~
dencia fue alcista debido a la expectativa del merca
do ya que se anunciaron una serie de medidas fisca<-:
les que ayudarian al progreso del mercado mexicano -
de capitales. Asi también el 19 de diciembre el Se--

]
cretario de Hacienda did a conocer una serie de impor
tantes estimulos al mercado de capitales como fueron: un fondo

de 1,000 millones de pesos de crédito para apoyo al
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Mercado de Valores. Aprobacidn de una serie de refor

mas a la ley del Mercado de Valores y a la ley de So

ciedades de inversidn , Autorizacidn a ciertos orga-

nismos del sector péblico ( I[,M.S.5., INFONAVIT, etc)
para participar en la Bolsa de Valores. La aprobacidn
para realizar en el mercado nuevo tipo de operacio---
nes, tales como compra-venta de metales amonedados,--
etc,

/

En el afio de 1981 (grdfica 2) el indice declind
en un 33.8Z. Después de haber alcanzado el indice,en-
enero su nivel miximo, descendid al minimo en niviem-
bre de ese afio, recuperidndose un poco al cierre. La-
tendencia de la Bolsa en general fue a la baja aunque
hubo ligeros ascensos basados en 1a.economia y politi
ca nacional e internacional como fue...

La toma de posesidn de Ronal Reagan como presidente -
de los Estados Unidos de América (enero 20). Mé&xico:

la aprobacidn de reglamento para la operacidn de fon-
dos de promociln bursdtil por la Comisidn Nacional de
Valoreg (marzo 4). México: se inicia la operacidn re-~
gulada de las aceptaciones bancarias en Casas de Bol-
sa (abril 1) ., HMéxico: PEMEX reduce precios en crudos

de exportacidn 4,00 dlls. (abril 2). México: nueva --
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emisidn de petrobonos (abril 29), Colocacidn del Fon
do México en el mercado internacional (junio 4). Mé-
xico suspende a empresas francesas de proyectos na--
cionales en desarrollo (julio 4). La construccidn ma
siva de la bomba de neutrones es anunciada por los -
Estados Unidos de América (julio 8). México: el wmar-
gen de garantia crediticia con que gozan las Casas -~
de Bolsa ante las instituciones financieras frente a
la compra de acciones es reducidai'del 507 al 35% por
el Banco de M8xico ( agosto 26). México: la Secreta-
ria de Hacienda autoriza medidas de estimulo 2l mer-
cado ( agosto 28). La oposicidn del gobierno salvado
refio es reconocida por M&xico y Francia oficialmente
(agosto 30). México: la Secretaria de Hacienda eleva
el beneficio de lés CEPROFIS (Certificados de Prowmo-
cidn Fiscal) de 15% a 202 y de 100.000.- a 400,000.-
como cantidad miAxima de inversidn (octubre 9). MéExi-
co: el reglamento para establecer los fondos fiducia
rios para promocidén bursdtil fue dado a conocer (no-
viembre 11). Mé&xico: el precio de las gasclinas es -
aumentado (diciembre 22).

En términos generales las empresas tuvieron --

buenas utilidades. Una de las causas que tambi&n in-
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fluyd en el inversionista fue la bhaja en las utilida
des de las empresas mineras en relacida con 1980, Asi
como la crisis de liquidez e incremento de gastos £i
nancieros vivida en particular por el Grupo Alfa, de
bido a las altas tasas de inter@s y a la constante -
devaluacidn del peso en relacidn al ddlar.
Asi pues, la Bolsa paso en estos afios por los~-
tres momentos del mercado...
~Momento de acumulaciﬁn: hay pocos inversionis
: , ]
tas, generalmente grandes capitalistas que por su---
puesto cuentan con dinero listo, compran muy barato-

para tomar ventaja a la larga. Casi no hay coloca---

cidn de acciones. Se vende en forma primaria o secun

~Momento intermedio: solo algunas persomas ven
que estd barato y el en banco los rendimientos son -
ficticios (dan dinero por dinero), por lo que acuden
& invertir en bienes productivos (acciones),

~-Momento de Distribucibn; entran los pequeiios
ahorradores. Las noticias son buenas, los que in---
vierten en Bolsa ganan mucho dinero en corto plazo,~

compran acciones a un precio muy elevado hasta que =-

se dan cuenta de que las estiin pagando muy caras,
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Se cae la etapa de distribucidn, es decir el -

mercado y empieza el ciclo,

.
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VI, INVESTIGACION DIRECTA ACERCA DEL MERCADO DE

VALORES COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO,

El proceso de industrializacibn en M&xico~
¢id durante la E8poca del porfiriato con el desarro
o de una incipiente industria principalmente de «-
oductos textiles y tabaco; pero no fue sino hasta=-

inicio de la d&cada de los cuarenta cuando se em-
28 a acelerar la industrializacidn. El pals comen-

a producir internamente algunos de los articulos~
e por mucho tiempo hahfan sido de importaciGn. Paw

apoyar a la industria el gobierno decretd una se-
e de impuestos y controles de importacidn, favore-
endo as? a la fndustrfa nacional.

José Antonio Ferndndez Arena define a la--
.presa como una unidad productiva o de servicios =--
e, conet;tuida gsegiin aspectos prd3cticos o legales-
» integra por recursos humanos, materiales y técni-
vs validndose de la administracidn para lograr sus-
yjetivos.

Las empresas se pueden clagificar en micro,
squefias, medianas y grandes de acuerdo al nimero de

argonas integrantes, su inversidn en activos fijos,
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r el valor agregadao, o por su capital contable en--

e otras,
El censo industrial de 1976 hace la clasifica--
dn de empresas de acuerdo al nimero de personas que

da una de ellas ocupa:

Microempresas: menos de 5 personas
Pequefia : de 6 a 50 personas

Mediana y de 51 a 249 personas
Grande : de 250 hacia arriba

Sin embargo la banca especializada las clasifi-

de acuerdo a gu capital contable. La mayoria de --

s fondos se basa en el criterio de FOGAIN el cual -
s divide por su capital contable como sigue;
Micro ; menos de $75,000

Pequefia; de $75,001 a $5 millones

Mediana: de $5,000,001 a $75 millones
Granuve ; mas de $75,000,001 *
De acuerde a3l censo industrial de 1976 existia-
total de 120,27% empresas, de las cuales el 37% --
rrespondia a microempresas, el 53.61%Z a pequenas,=-=
9% a medianas, y solamente el 0.397%7 a empresasg r--

‘andes; es decir, las empresas pequeiias y nedianas =

varcan el 62.61%7 del total. '
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E1 72 del wvolumen del personal ocupado lo te--

a la microempresa, el 8Q% la poguede y wediana y -
13% la grande.

Dentro de la industria, la pequefia y mediana -

sempefia un papel muy fmportante por su contribu~-~-

. -, ‘
on a la generacidn de

Q

mpleo, por el volumen de ma
rias primas que consumen, por la formacidn de capi
L (siendo en su mayoria de mexicanos), por su aper
cidn al producto interno brutn, etec.

Los principales prohlemas funcionales de la in

w

tria pequefia y mediana segin la CANACINTRA v el -

)
o
i
-
5]

on: ahastecimiento de materia prima 25%, pro

247, financiaoiento 21%, mano de obra califl

rs
0
(=
[«2%
3

la 137, transporte de materia prima 57, organiza--
32 6%, ventas 4%, productos terminados 17,otros 1%.
ORJETIVOS DEL ESTUDIOR
Saber que tan usado es el Mercado de Valcres co
medio de financiamiento para las empresas media--
y pequefas.
LOS OBJETIVOS DE LA IHFORMACION QUE SE QUIEREN -
CUMPLIR SON:

Sabher el grado de conciencia que se tiena sobre-

ersas fuentes de financiamiento.
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- Counjeturar el grado de conocimiento que se tiecne
e los dnstrumentos de financiamiento del nmercado bur
aeil,

~ Sabaer si la Nolsa de Valores es tomada en cuenta
omo medio de financiamiento por las empresas peque--
as y medianas,.

- Determinar los principales problemas/ventajas/--~
esventajas que representa el mercado bhursdtil para las
npresas medianas y pequefias.,

.~ METODOLOGIA:

El tipo de estudio que se hard serda de tipo cuan~
itativo ya que para un estudio cuantitativo sSe ene=—-
wentran olistdculos conmo son,..

- El universo de las empresas es muy amplio.

v Existe gran diveraidad de giros lo que originaw~n
Ta un cuegtionario egpecial para cada uno de ellos e
ncrementaria mucho la muestra cuantitativay por giro,
2etor, etc.

w La cobertuxra geografica del trabajo de campo sew
Ia muy extenga.

Al hacer un estudio cualitativo se daria una iman~

ren de loz medios de financiamiento mids comunes en la

~equefia y mediana cmpresa, agi como el grado de conow
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cimiento que se tiene del mercado de valores y lo referente a-

€1l. Se han seleccionado ciertos giros de las Camaras Naclona

les de la Industria, ya que cada cdmara representa a

las empresas inscritas en ese ramo por lo que deben-

saber cuales son los problemas de sus agremiados.be-

37 Cimaras Nacionales de la Industria se han selec--

cionado 14 que de acuerdo a los cuadros del Producto

Interno Bruto (Cuadro 1) y la poblacidn econdmicamen

te activa (Cuadro 2) consideramos de gran importan--

cia.

Las cimaras seleccionadas son:

Cidmara Nal. de la Industria del Calzado

"

n

n

de Curtiduria

del Hierro y del Acero

de Laboratorios Quimico-Farmac8utico
de Madera y similares

de la Celulosa y del Papel

Textil

de Transformacidn

del Vestido

de la Coustruccifn
Editorial Mexicana

de Artes Grificas

de Perfumeria y Cosmética

de Manufacturas Eléctricas.




“"POBLACION ECONOMICAMENTE ACTIVA POR SECTORES"

{MILES DE PERSONAS)

SECTOR 1576 1977 1978 %
ACTIVO TOTAL 17,003 17,700 18,422 100.00
SECTOR PRIMARIO 5,815 5.956 6,098 33,10
INDUSTRIAS 4 224 4. 449 L _.683 25.42
EXTRACTIVAS 126 132 137 G.74
ENERGETICAS 251 274 297 1.61
CONSTRUCCION 812 855 901 4.89
TRANSFORMACION 3,035 3,188 3,348 18.18
SERVICIOS 6,964 7.295  7.641 51,48
TRANSPORTES Y COMUNICACTIOKES 546 581 618 3.35
COMERCIO 1,638 1,721 1,808 9.82
GOBIERNO 730 791 856 4.65
OTROS SERVICIOS 3,104 3,264 3,432 18.63
ACTIVIDADES NO ESPECIFICADAS 946 38 927 5,03

1 - . - . .
Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca,
(Cuadrec 1)

‘Nota; Del total de la poblacidn econdmicamente activa en 1978, el sector in-
dustrial ocupa el 3er. lugar, que ecquivale al 25.42% del total. Al desglosar-
cada uno de les sectores ol de la Industria de la Transformacidn abarca el --
18.18% del total y el 71.497 del sector industrial.

—
—
[Ne]




CONCEPTO

1976

1977

1978

Z

PRODUCTO INTERNO BRUTO

1,228,000 1,67%,700 2,122,800 100.00

SECTOR PRIMARIO 128,583 176,582 ,223.474, ,10.52
INDUSTRIAS £34,072 613,855 779,272, 36.71
EXTRACTIVAS 13,802 21,284 23,159 _1.09
ENERGETICAS 48,496 82,008 101,436 _4.78
CONSTRUCCION 78,121 99,106 134,561 _ 6.34
TRANSFORMACION 293,653 411,457 520,116 24.50
ALIMENTOS Y SIMILARES 84,543 119,605 140,479  6.62
TEXTILES E INDUMENTARTIA 64,916 93,986 115,138 5,42
DERIVADOS FORESTALES 23,567 31,569 39,247  1.85
PRODUCTOS QUIMICOS 30,335 38,232 47,349  2.23
MATERIALES NO METALICOS 16,331 22,268 31,140 1.47
MATERIALES METALICOS 31,409 44 684 64,381  3.03
BIENES DE CAPITAL 38,213 54,668 74,521 3.51
OTRAS INDUSTRIAS 4,339 6,445 7,861  0.37
SERVICIOS 679,580 899,567 1,142,282, 53,81,
"COMERCIO 334536 447,689  573.361 27.00
TRANSPORTE 26.418 39,758 52,113  2.45
COMUNICACIONES 3,779 13,210 16,803  0.79
HOSPEDAJE Y CONEXOS 35,551 52,584 67,834  3.19
ESPARCIMIENTOS 6,031 8,558 10,236  0.48
ALQUILER DE INMUEBLES 59,259 70,108 85,457  4.21
FINANCIEROS 29,374 35,739 47,814  2.25
GUBERNAMENTALES 118,226 154,167 188,238  8.86
Y OTROS SERVICIOS 60,406 77,754 97,426  4.58
MENOS: AJUSTE POR SERVICIOS BANCARIOS 14,235 15,304 22,228 1,04
(CUADRO 2)
=
<
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Se aplicard el siguiente cuyestionario a los re-
presentantes de cada una de las Cdmaras mencionadas -
anteriormente. La clasificacifn de empresas se ha he-
cho de acuerdo al criterio del FOGAIN que es en el --
que se basan la mayorfa de las Cdmaras Nacionales de-

los diferentes giros de industrias.

CARATULA DEL CUESTIONARIO.,.

"FACULTAD DE CONTADURIA Y ADMINISTRACION"
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO.

NOMBRE DEL ENTREVISTADO
ORGANISMO AL QUE REPRESENTA
PUESTO

DOMICILIO DEL ORGANISMO
TELEFONO

Buenos dias/tardes/noches/, gracias por darme una ci-
ta. Soy estudiante de la F.C.A. de la U.,N.A.M, y como
parte de un trabajo ‘para la materia "Seminario de In-
vestigacidn”, estamos haciendo un estudio entre log--
principales represcntahtes de los organismos empresa-
riales mis impdrtantes en el pais respecto al panora-
ma de financiamientoven los sectores de empresas me--
dianas y pequefias,

Sus respuestas nos serdn de gran utilidad para --
evaluar posibles soluciones y alternativas de finan--
clamiento para estos sectores,

Desco indicarle que no hay respuestas buenas o ma

las, sino lo que nos interesa es conocer el criterio-
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L L

y opinidn de (decir organismo)~

respecto a este tipo de necesidades y problemas de -
sus agremiados,

Queremos referirnos nicamente a empresas media
nas y pequefias las que para efecto de este estudio ~
de?inimos de acuerdeo al criterio del FOGAIN por su--

capital contable como sigue:
Pequenias: hasta 5 millones

Medianas: de 5,000,001l hasta 75 millones

CUESTIONARIO,..

l,= (la C3mara (decir organismo) le di

algln tipo de asesoria a las empresas pequeifias y me-
dianas para finmanciarse?

§i -= (PASAR A 2)

No ~- (PASAR A 3)
2,- JPodria usted describirme en detalle en que con-
gistid la asesorfa mis reciente que sobre financia--

miento hayan dado a las empresas pequefias y wmedianas?
(ANOTAR TEXTUAL),

3,- i(Cufl es el tipo de financiamiento mis comin que
usa la empresa mediana y pequeiia? (ANOTAR PRIMERA --
MENCION, PREGUNTAR...}DESPUES CUZL?),

Primera mencidn

Segunda mencidn

4,~ Usando esta tarjeta (DAR TARJETA)...en opinidn -
de (DECIP ORGANISMO) ;Cuales son en =~
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orden de importancia los medios de financiamiento mis

comunes para las empresas medianas y pequeflas? (CALI~
FICAR MINIMO 3, NUMERO 1 AL PRINCIPAL Y AST SUCESIVA-
MENTE) .

( ) FOMEX (Fondo para el Fomento de la exportaciones de Pro

T s  a T T e P

e T T e S N R e T e T . T
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L A WS W L A N N

ductos Manufacfurados).
Cfedito Refaccionario
Obligaciones Quirografarias
Obligaciones Hipotecarias

Obligaciones Convertibles

"Colocacidn Privada de Acciones

Crédito Directo

Descuento y Redescuento

FONEI ( Fondo de Equiﬁamiento Industrial)

Cr&dito Prendario

Aceptaciones Bancarias

Colocacidn P@blica de Acciones

Crédito Hiﬁotecario

FOGAIN (Fondo de Garantia y Fomento a la Industria Pe--
quefia y Mediana).

FACTORING

Préstamos Privados (Nacionales)

Préstamos Privados (Extranjeros)

Papel Comercial

FOMIN (Pondo Nacional de Fomento Industrial)

Crédito de Habilitacifn y Avio

FONEP (Fondo Nacional de Estudios de Preinversidn).

Préstamo Banca Extranjera (Moneda extranjera).

Otros (ESPECTFICAR);
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5.~ ¢ Cudl es el principal problema al que se enfren
tan las pequefias y medianas empresas de su sector pa
ra obtener financiamiento? (PROFUNDIZAR EN CADA CASO
vt EN 2do.LUGAR?,.. (Y EN 3er, LUGAR?),

Primera mencién

Segunada mencidn:

Tercera mencifn;

6.~ (Cuales son los principales problemas que encucn
tra la empresa pequenia y mediana en el uso de las --
' como medio de financiamien-
to? (SI NQO DA NEGATIVAS,ENTONCES PREGUNTAR SUS VENTA

JAS).

""Aceptaciones Bancarias'

7.~ Dentro de su sector (Qué dificultades tiene la -
empresa pequefia y mediana en el uso de las"Obligacio

' como medio de financiamiento (Quirografarias, -

nes'
Hipotecarias, Convertibles)? (SI NO DA NEGATIVAS, -~

PREGUNTAR VENTAJAS) .,

8.- (Qué problemas encuentra la empresa mediana y pe
quefia en el uso del”Papel Comercial” como medio de -
financiamiento? (ST NO DA NEGATIVAS ENTONCES PREGUN~-
TAR SUS VENTAJAS).
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9.- iQué problemas en general han tenido las empresas
medianas y pequefias en su sector en la Colocacifn de-
Accionesg?

Colocaciones Privadas/Piblicas, sin diferenciar:

Colocaciones Privadas;:

Colocaciones PGblicasy__

10,~ En opiniBn de (DECIR ORGANISMO)-

{Qué ventajas/desventajas tienen los instrumentos de-

financiamiento que ofrece el medio bursdtil para las-
empresas medianas y pequefias? (USAR TEORIA INVERSA DE
ACTITUD) ,
Ventajasy

Degsventajas

11.- (La Bolsa Mexicana de Valores mantiene alglin ~-

contacte con la (DECIR ORGANISMO).

No (TERMINAR)
$i . 4Cudl? (Profundizar)

(TERMINAR)"

IMUCHAS GRACTIAS!
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TARJETA ANEXA,..

(

P N e T S S N &

)

R S A G e N A I N .

A W A U e N e 4

FOMEX (Fondo para el Fomento de las Exportacio-
nes de productos manufacturados)

Crédito Refaccionario

Obligaciones Quirografarias

Obligaciones Hipotecarias

Obligaciones Convertibles

Colocacidn Privada de Acciones

Crédito Directo

Descuento y Redescuento

FONEI (Fondo de Equipamiento Industrial)

Crédito Prendario

Aéeptacioheszancarias

Colocacidn Plblica de Acciones

Cridito Hibotecario

FOGAIN (Fondo de Garantia y Fomento a la Indus--
tria mediana y pequeiia).

Factoring

Préstamos Privados (Nacionales)

Préstamos Privados (Extranjeros)

Papel Comercial

FOMIN (Fondo nacional de Fomento Iundustrial)

Cr8dito de Habilitacidn y Avio

FONEP (Fondo Nacional de Estudios de Preinver--

sidn),
Préstamo Banca Extranjera (Moneda Extranjera)
Otros (ESPECIFICAR);:
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RESULTADOS QRTENIROS DR LAS ENTREVISTAS;:

l,~ ¢{La Cdmara le da algin tipo de asesoria-
a las empresas pequefias y medianas para financiarse?
RESPUESTA; De las catorce Camaras entrevistadas, do-

ce no daban ningin tipo de asesoria,.

2,~ tPodria Ud. describirme en detalle en que consis
tid la asesoria m3s reciente que sobre financiamien-
to hayan dado a las empresas pequefias y medianas?
RESPUESTA; De las dos Camaras que si daban asesoria-
una dijo que se habfan reunido para hablar de la es-
casez de dinero y recomendar al FOGAIN como fuente =
de financiamiento,

La otra contestd que se han venido haciendo =--
asambleas mensualmente para tratar de llevar un sis-
tema de financiamiento por medio de Uniones de Crédi

to.

3.- ¢Cudl es el tipo de financiamiento mds comin que
usa la empresa pequena y mediana?

Primera mencidn:

No. entrevistas Tipo de Financiamiento

10 Banca Privada

~

Banca Especializada

1 Crédito de Habilitacidn y Avio
1

Crédito Refaccionario

Segunda’ mencidn:

No. enkrevigtas Tipo de Financiamiento
10 Banca Especializada
1 Banca Privada
3 Les es negado por falta de garantias

’
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4y~ Usando egta tarjeta,., en opinidn de la Cdmarann

(cudles son en orden de importancia los medios de £i

nanclamiento mis comunes para las empresas medianas~

Y pequeflas?

RESULTADO
Tipe de Flnanciamiento 17 No.Ent, 2° No.Ent, 3°No.Ent.

Crédito Directo X 10 X 1

FOGAIN X 2 X 10

Crédito de Habilitacidn y Avio X 1

Crédite Refaccionarjo X 2
Descuento y Redeécuénto X 5
No obtienen financ, externo X 2 X 2

5.~ {Cuil es el pricipal problema al que se enfrentan las peque
flas y medianas empresas de' su sector para obtener financiamien-

to?

RESPUESTA:
o. de Entrevistados Problema
8 Falta de garantias
6 B Falta de informacidn financiera

6.~ ¢(Cudles son los principales problemas que encuentra la em-

presa pequena y médiénh en el uso de las"Aceptacioneg Bancas—

rias" como medio de financiamiento?

RESPUESTA; ‘

-~ 13 de los entrevistados demostraron no saber lo que era una-
"Aceptacidn Bancaria'

~ Uno de ellos sabfa lo que eran las "Aceptaciones Bancarias'-
pero aleard que &l crefa no eran usadas por su sector.

7.~ Dentro de su sector |} qué dificultades tiene la-

empresa pequeiia y mediana en el uso de las "Obliga-~

ciones''como medio de financiamiento (Quirografarias,
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Hipotecarias, Convertibhleg)?
8,~ ¢Qué& problemas encuentra la empresa pequefia y ner
diana en el uso del'"Papel Comercial! como medio de fi
nanciamiento?
RESPUESTA A LA PREGUNTA 7 y 8;
~ 13 de los entrevistados no supieron lo que eran "0O=

bligaciones” ni "Papel Comercial',

-~ Uno sabia, pero aclard que &l creia no eran usados~

en su sector.

9.~ (Qué problemas en general han tenido las empresas
medianas y pequefias en su sector en la Colocacidn de-
Acciones?
RESPULSTA;

Los catorce entrevistados aseguraron que en su -

sector no hay Colocacidn de Acciones,

10,~ En opinidn de la CAmara } qué desventajas tienen
los instrumentos de financiaﬁiento que ofrece el me=-
dio bursdatil para las empresas medianas y pequenas?
DESVENTAJAS;
~10 de los entrevistados contestaron que el medio bur
sdtil exige. altas garantias.
~los &4 entrevistados restantes respondieron que la en
presa pequefia y mediana no tiene acceso al medio bur
s&ril,
11,~;La Bolsa Mexjicana de Valores mantiene algln conm
tacto con la C8mara?
RESPUESTA:
Los 14 entrevistados contestaron negativamente.

Notas; Cuatro de los entrevistadosg comentaron que en-

una ocasidn la Bolsa Mexicana de Valores invitd a to
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das las empresas inscritas en esa Cimara a que'copan-

cieran las instalaciones de la Bolsall,

COMENTARTIO ; '
Las catorce representanteg de las Cimaras sa=s-n
bfan que uno de los tres problemas mids serios que tie
nen las eupresas pequenas y medianas es el de finanmn
ciamiento debido a la escasez de dinero. Sin embargon
trece de los representantes de las Cimaras demostramrm
ron no tener idea de cuales eran los problemas de £in
nanclamiento de sus agremilados, ademd@s de no tener ng
cidn de le que gon los instrumentos de financiamiento

bursatil.




131

CONCLUSTITONES

El Mercado Bursdtil como parte integral del Sis
tema Financiero Mexicano se ve afectado por una serie
de factores que limitan su libre mercado, entre los -~
cuales se encuentran,,.

~ La dominacidn de la Banca M{ltiple en la inter-
mediacidn financiera.

~ Gran concentracidén de recursos en contadas ins-
tituciones de Banca Mﬁltible.

- Existencia de "Holdings Financieras" que abar--
can toda la gama de servicios de intermediacidn
financiera y tiemen una gran concentracidn de -
recursos,

- Concentracidn desproporcionada de recursos en -
las Casas de Bolsa Bancarias, perjudicando noto-

riamente a las independientes,

Ocasionando con todo esto una reduccidn de la -
competencia, una manipulacibén de la informacidn para
fines propios del grupo, y la elevacidn de precios en

el Mercado Bursdtil a conveniencia de ese grupo,

Por otro lado refiri€ndonos especificamente a -

la empresa pequefia y mediana no debemos olvidar que -
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en la actualidad tiene serios problemas para finan-~m=-
ciarse debido a la escasez de dincro, La Bolsa de Va-
lores podria ser una buena fuente de financiamiento,
pero debido a una serie de requisftos que piden la Bol
sa Mexicana de Valores y la Comisidn Nacional de Valo
res la emﬁresa mediana y pequefia por sus caracteristi
cas queda casi descartada., Esta serie de requisitos

se podrian dividir en cuatro aspectos,..

1) Aspectos Legales; Como es pedir el Acta Cons
titutiva, las Actas que modifiquen el Acta Constituti
va, el Acta en la que se decreta aumento de capital,
publicacifn de los accionistas para inscribir el ==-n
aumento, imprimir los tftulos, etc,

Las desventajas para la pequenia y mediana embrg
sa son entre otras que no tienen topdgo esto al dfa, ~m=

aparte de que implica un fuerte gasto,

2) Aspectos Financieros: Requieren Estados Fir-n
nancieros dictaminados de cinco aflos atrds, proyeceio
nes  de Estados FPinancieros con sus bases para trxes pe

riodos, etc.

Desyventajas; Las empresas pequefias y medianas -

no tienen forzosamente sus Estados Financieros dicta-
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minados y el dictaminarlos les puede representar un =
casto in(til, ya que el dictamen del contadgor es en -
s un control de calidad adicional que no brinda ujun-

gldn beneficio,

3) Aspectos SociomEcondmicos; Se les exige reali
zar un estudio de sus aspecto; de produccidn con mate
rias primas, tecnologia, ﬁaquinaria y su antigliedad,
estudios de mercados buscando su liderazgo o no, la =~
relacifn de sus principales clientes, exigen que se -
tengan en aspectos laborales informacidn sobre los ~-
Sindicatos, sus huelgas, etc,

Desventajas: Las empresas pequefias y medianas ~--
normalmente no tienen una buena administracién, lo -

que ocasiona que no tengan buena capacidad para cum=-

plir con estos requisitos,

4) Aspectos Bursftiles; El principal de estog --
aspectos es que las acciones tengan buena hursatili-r
dad, si las empresas medianas y pequeilas tienen un n-
capital contable miAximo de 75 millones, es practicamen
te imposible que coloquen sus acciones ya que de he--
cho tendrfan que venderlas todas (una empresa normal-

mente coloca porciones pequefias de su capital para --
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que no existan minorfas con derechos y afin asi son con

locaciones mids fuertes al capital de estas empresas),

Por lo que concluimos que el medio bursdtil no es
t& disefiado para servir a las empresas pequeciias y me--
dianas, La (nica alternativa de financiamiento en Bol
83 que tienen las cmpresas pequefias y medianas es acu-
dir a las Instituciones de Crédito a adquirir "Acepta-

ciones Bancarias",

RECOMEUMNDACTIONES,
La empresa pequefia y mediana contribuye bastante
al desarrollo de la econowmia nacional. No debemos ol-
vidar que simplemente ocupa al 807% de la poblacidn eco
némicamenté activa, Sin embargo tal parece que ha si-~
do desprotegida de poder obtener financiamiento, Es -
justo que se tomen ciertas medidas en pro de ellas, co
20 serfan;
- Crear nuevas fuentes de financiamiento,
~ Investigar otros instrumentos de financiamiento =~
en otras partes del Mundo,

~ Prowmover las Aceptaciones Bancarias en las Clmaras

Nacionales de la Industria,
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Y por otro lado,,,
~ Dar a conocer el Medio Bursitil en general por -
medio de una campafia publicitaria,
- Regular el Medio Bursdtil para que no siga sien-

do un apéndice de la Banca,
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ANEXO 1

GLOSARTILO

ACADEMIA DE DERECHQ BURSATIL,~ Organismo cuyo objetivo es di-
fundir el conocimiento del Derecho Bursitil y mediante acciones --

concretas, contribuir a la ampliacidn y perfeccionamiento de su --

contenido,

ACCION.- Titulo valor que representa una de las fracciones --
igualeg en que se divide el capital social de una sociedad andnima
Acredita los derechos de socio y su importe representa un limite -
de la obligacidn que contrae el accionista ante terceros y la ~--—-

empresa misma.

ACCION DE CRECIMIENTO.- Accidn de una sociedad andnima cuyas
utilidades se han incrementado consistentemente durante varios —--
ejercicios y se espera que se incrementen en el futuro a una tasa

superior al promedio,

ACCION DE RENDIMIENTO.- Accidn de una empresa, cuyos dividen-

dos han producido una utilidad consgtante durante varios afios.
ACCION LIBERADA.- La que estd totalmente pagada.

ACCIONES COMUNES.~ Son titulos valores que otorgan a sus tene
dores los mismos derechos y obligaciones sobre la toma de decisio-
aes y politicas de la empresa; dan derecho a percibir dividendos -
despu@s de que la empresa ha pagado los dividendos correspondien--

tes a las accionesg preferentes.

ACCIONES PREFERENTES.- Acciones con derecho a percibir utili-
dades de la compafiia, antes que lag comunes. Tienen prioridad so-
bre las comunes en el reembolso del capital si la compaiila es li--

quidada. Comlinmente tienen un dividendo fijo y acumulativo y su




137

derecho de voto estd limitado.,

ACCIONES PREFERENTES CONVERTIBLES.- Las que pueden canjearse
por acciones comunes bajo condiciones predeterminadas y dentro de
cierto periodo de tiempo. El dividendo puede ser acumulativo o no

acumulativo.

ACCIONES PREFERENTES PARTICIPANTES.~ Son aquellas que, ademis
de tener derecho a los dividendos fijos estipulados, tienen dere-—

~ho a dividendos adicionales bajo’ circunstancias predeterminadas,

ACCIONISTA.~ Propietario de unao varias acciones de una empre
sa que lo acreditan como socio de la misma. Su porcentaje de pro~
piedad se determina dividiendo el nlmero de acciones de las que es

uefio entre el total de acciones de la empresa.

ACEPTACIONES BANCARIAS.~ Letras de cambio emitidas por empre~
as a su propia orden y aceptadas por instituciones de banca milti
'ie en base a créditos que @stas conceden a aquéllas. El comercio
.on Aceptaciones Bancarias se realiza en forma extrabursdtil, es -

ecir fuera de Bolsa.

ACTIVO.~ Conjunto de las propiedades de una compaiiia; terre--

os, inmuebles, maquinaria, instalaciones, dinero en efectivo, ectc,

ACTIVO CIRCULANTE.- Fondos destinados por la sociedad al fi--

anciamiento de las operaciones del negocio en el corto plazo.

ACTIVO ¥IJO.~ Sumas invertidas a largo plazo por 1la sociedad
n bienes nccesarios para su operacidn como: Immuebles, instalacio

2, maquinaria, terrenos, etc.

ADMISION A COTIZACION:- OFICIAL EN BOLSA.~ Aprobacidn por parte
e la Bolsa Mexicana de Valores para que los titulos valores de ~-

ua empresd, negocien en el piso de remates.

AGENTE DE BOLSA.- Persona fisica autorizada por la Comisidn -
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lacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores para operar
omo intermediario en el mercado de valores. Es accionista de la
lolsa Mexicana de Valores y estd autorizado para llevar a cabo la
ompra y venta de valores cotizados en Bolsa, previa demostracidn
le solvencia econdmica, elevada calidad moral, eficiente capacidad
écnica y amplios conocimientos en materia contable, administrati
’a, financiera, legal y bursétil. Actlia como consejero de sus ~—-
lientes, asesordndolos sobre las inversiones mds convenientes y

idecuadas.

AGENTE DE VALORES.-~ Persona fisica o moral inscrita en el Re-
yistro Nacional de Valores e Intermediarios, que estd autorizada -
ara realizar varias actividades dentro del Mercado de Valores, ~-
on la limitacién de operar en Bolsa, a menos que sea aceptada co-
0 socio por la Bolsa Mexicana de Valores, en cuyo caso se denomi-
ard ""Agente de Bolsa" (si es persona fisica) o "Casa de Bolsa" —-

si es persona moral).

AL PORTADOR.- Titulo valor en el que no se consigna el nombre
el propietario, pagadero al tenedor y negociable por simple entre

a.
AMORTIZAR,- Redimir el capital de una deuda,

AMORTIZACION DE LOS BIENES DEL ACTIVO.~ Reduccidn gradual de
u valor contable para compensar su depreciacidn por el uso o el -

rogreso técnico.

AMORTIZACION DE OBLIGACIONES.- Devolucidn anticipada de su --
nwversidn a los poseedores de una obligacidn hipotecaria o quiro--

rafaria, mediante sorteos periddicos.

AMPLIACION DEL CAPITAL.- Operacifn financiera consistente eu
umentar los recursos del capital de una empresa. Puede realizar-

o mediante capitalizacidn de utilidades, por suscripcidn o recono
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dendo parte del superdvit por revaluaci@n,

ANALISIS DE VALORES.~ Estudio de los factores legales, ccond-
ricos, financieros y bursitiles de los titulos mobiliarios para ex
licar su comportamiento en el mercado y pronosticar su tendencia.

1 andlisis de los valores puede ser fundamental y t&enico,

ANALISIS FUNDAMENTAL.- Estudio de los valores en base a facto
‘es inherentes a la emisora como la estructura de capital, ventas,

tilidades, nmero de acciones en ciruclacidn, etc.

ANALISIS TECNICO.~ Estndio de los valortes, en base a sucompor
amiento mediante el andlisis de los factores que los afectan, pe-
0 que son independientes de la empresa, como la oferta y la deman

a que esista por ellos y el entorno,

ANUNCIADOR.~ Persona designada para inscribir los cambios du-
nte la sesidn bursdtil en la pizarra establecida con este objeto

el Piso de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores.

A PLAZO O TUTURO.- Operacidn bursitil en la que se conviene,
.sde el momento en que se realiza, que su liquidacidn serd hecha
1 un plazo futuro, el cual no podrd exceder de 360 dias, pudiendo

quidarse anticipadamente por acuerdo de las partes.

ARBITRAJE.~ Compra y venta de valores de una misma empresa en
1lsas de Valores distintas, con el fin de obtener una utilidad --

v la diferencia en los precios.

ASIENTO.~ Es el registro de la compra o venta de titulos valo
s que realiza un agente de bolsa u operador de piso durante una
1516n de Remate, para un mejor control de sus operaciones y -para

yormar a terceros.

ASOCIACTION MEXICANA DE CAPACITACTON BURSATIL.- Organismo que
ene como objetivo impulsar el desarrollo del Mercado de Capita--

s Mexicano, coun &nfasis en el Mercado de Valores a través de la
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westigacidn y la promocidn de actividades bursitiles y especial-
ente de la capacitacidn de los recursos humangs interesados y ac-

vales en estos mercados.,

ASQCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.~ Organismo formado por
0s integrantes de la intermediaciBn bursdtil, que tiene por obje-
lvo promover el desarrollo firme y sano de la actividad de inter-

ediacion del Mercado de Valéres.

AUTOFINANCIAMIENTO.~ Es la reinversidn de las utilidades ohte

idas por la empresa durante su ejercicio social,

AVAL.-~ Garantia escrita otorgada a una emisidn de titulos va-
»res de renta fija, por una persona fisica o moral, ajena a la --
opia emisora y que se compromete a pagar los intereses y amorti-
1cidn del capital, si la entidad emisora no lo hiciera. Firma —--
n que se afianza o garantiza un documento de crédito al respon--

»r de la conducta de otro.

BALANCE .~ Documento contable que muestra la situacibn fiancie
1 de una empresa o sociedad (activo, pasivo y capital) en un pe--
odo determinado., A fin de que tenga validez en la Bolsa, deberid

r constancia de su confiabilidad un auditor externo.

BANCA DE INVERSION.- Es la actividad enfocada a adquirir valo
.s para distribuirlos entre el pidblico. A travds de la Banca de
wersidn se adquieren las acciones de la empresa que los emite o
> los principales accionistas del negocio, con la intencion de co
>carlos entre el plblico. Las casas de bolsa se constituyen en -
inqueros de inversidn cuando adquieren las acciones de una empre-
1 para distribuirlas entre los inversionistas mediate oferta pl--

lica.

BENEFICIOS BRUTOS.- Suma de todos los ingresos de una persona

{sica o sociedad, sin deduccibn alguna,
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BENEFICIOS LIQUIDOS O NETOS.- Suma de los ingresos de una per

na fisica o sociedad, restando los gastos originados para obte--

rlos y los impuestos correspandietes.

BOLETIN DE COTIZACION OFICIAL.- Publicaci8n que realiza la --
lsa Mexicana de Valores todos los dias en que se celebra la se-
.5n~buf35til y que contiene la lista de los valores negociados, -
s precios y cantidades Qperédas, el precio de la sesidn anterior
s cambios que se registraron, las posturas de venta y de compra
alizadas al final de la sesidn y otros datos complementarios de

terés general,

BOLSA DE VALQRES.- Recito del Mercado de Valores organizado,
donde se realizan operaciones de compra-venta de valores inscri
s en £sta, a través de los Agentes de Bolsa y de los Operadores

Piso de las Casas de Bolsa. Estas operaciones estin sujetas a
ley de la oferta y la demanda, misma que determina las cotiza--
ones o precios a que pueden operar los Agentes y Operadores. La
ncidén de la Bolsa se extiende también a la supervisién de las ---
eraciones realizadas en su seno, o sea, a la transparencia del -

rcado.,

BOLSA MEXICANA DE VALORES.- Es la {inica Bolsa autorizada por
Secretaria de Hacienda y Cr&dito Pblico para operar en México.
td constituida como sociedad andnima de capital variable, Su fun
onamiento estd regulado por la Ley del Mercado de Valores y vigi

wio por la Comisidn Nacional de Valores.

BOQLSIN.~ Centros de contratacidn de valores, en paises donde
y existe una Bolsa. Estos centros se encuentran ubicados princi-

almente en Europa.

BONO,- Valor emitido por una empresa o por el Estado, que ---

onstituye la evidencia formal de una deuda, la cual el deudor -~

‘
0
L
,

{
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(emisor) se compromete a pagar al acreedor (comprador del bono) en

determinado plazo, mds los intereses que dicha deuda geovere. Es -

1
!

diferente de una accidn en gque constituye una deuda de quien lo

emite y no una parte alfcuota de la propiedad.

BONOS GUBERNAMENTALES.~ Los emite el gobie;no y generan un in
terés pagadero perifidicametne y su garantia estd respaldada con --
rentas del patrimonio nacional (petrdleo, mar, etc. ). La deuda --
contraida se divide en extranjera e interna. Esta dltima con dis-

tincidn en moneda nacional y extranjera.

En el caso de México, la colocacidn piblica de bonos guberna-
mentales estd autorizada, pero es mids comlin su colocacidn regular

en reservas del Banco Central y con tasas de inter@s especiales.

BONO HIPOTECARIO.- Titulo valor al portador o nominativo, emi
tido por una institucidn de crédito hipotecario, reditda una tasa
de interés fija que se paga ménsualmente y estin sujetos a amorti-
zacidn por sorteo.

Los bonos hipotecarios estfn garantizados por créditos hipote
carios otorgados por la institucién emisora y autorizados por la -

Comisidn Naciounal Bancaria.

BOOM,~ Palabra inglesa que se utiliza para designar un alza -

bursitil desmedida.

BURSATIL.- Término relacionado con la Belsa de Valores, con -
las negociacjones que se llevan a cabo en &sta y con los papeles

o valores registrados y operados en su Saldn de Remates.

BURSATILIDAD. - Caracteristica de los titulos valores que los

hace ficilmente negociables en las Bolsas de Valores,

CAMA.- Operacidn en la que el Agente de Bolsa u Operador de -
Piso dird a viva voz: "pongo una cama", indicando la emisora, se--

rie, cantidad de acciones y diferencial entre los precios que fija
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4 posteriormente. Quien acepte escuchar la cama estari obligado

- operar a los precios del diferencial pactado, teniendo la opcidn
e yvender o comprar.
Esta operacidn se realiza con un paquete considerable de —---

cciones y ya es poco comin en la Bolsa Mexicana de Valores,

CANJE,- Operacifn que la empresa emisora realiza y consiste -
n el cambio de ‘titulos recién emitidos por los antiguos, de acuer
o con una proporciGn variable; puede significar, o no, la entrega
le una cantidad de dinero, segln se trate de suscripcidn o capita-

izacidn de acciones.

CAPITAL.~ Suma de las cantidades entregadas por los accionis-

as de una sociedad anfnima para su constitucida.

CAPITAL CONTABLL.- Es la diferencia entre los activos y pasi-
os de una empresa. Estd constituido por el capital social, reser

as, utilidades acumuladas y utilidades del ejercicio.

CAPITAL SOCIAL.~ Esti representado por el nlmero de acciones

mitidas multiplicado por el valor nominal de é&stas.

CAPITALIZACION BURSATIL.- Pardmetro que se obtiene al multi--
licar el nlimero de acciones en circulacidn, por su cotizacibn en

olsa, en una fecha determinada.

CAPITALIZACION DEL MERCADOQ.- Pard@metro que comprende la suma

el capital bursitil de todas las empresas inscritas en Bolsa,

CAPITALIZACION DE RESERVAS.- Aumento que se hace del capital
ocial de una empresa, mediante la conversidén de sus utilidades en
:apital, entregando acciones a sus socios, en proporcién al niimero

le acciones antiguas de que sean poseedores.

CARTERA DE VALORES,~ Conjunto de titulos valor en poder de —-

i1a persona o empresd.
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CASA DE BOLSA.-~ Persona moral constituida como sociedad andni

ma y autorizada por la Comisidn Nacional de Valores y por la Bolsa

Mexicana de Valores para fungir como intermediario en el mercado -

de valores, Sus principales funciones son la promocifn y asesoria

en inversidn, andlisis, administracidn, colocacidn de valores y --
operacidn bursdtil. Al igual que los Agentes de Bolsa, las Casas

de Bolsa son socios de la Bolsa Mexicana de Valores.

CEDULA HIPOTECARIA.- Titulo~valor, nominativo o al portador,
emitido por un banco hipotecario que tiene como garantia los crédi
tos concedidos por el emisor, los cuales a su vez, cuentan con el

respalde de una hipoteca sobre un inmueble.

Pagan intereses fijos mensuales y estdn sujetos a amortiza---

CERTIFICADO PROVISIONAL.- Documento negociable en Bolsa que -
se otorga por aumentos de capital y son canjecados por las acciones
definitivas, cuando éstas se tienen fisicamente. Las entrega la -
emisora para que temporalmente los accionistas acrediten sus dere-

chos.

CERTIFICADOS DE PROMOCION FISCAL BURSATIL (CEPROFIL).,- Estimu-
lo a la inversidn en el Mercado de Valores otorgado por el Gobier-
no Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblicq
consistente cn un crédito contra el pago de impuestos federales --
que obtienen los inversionistas, bajo implemento de los requisitos

establecidos.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).- Son -
titulos-valores al portador emitidos por el Gobierno Federal a tra
vés de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. No estipulan
pago alguno de intereses a su tenedor, pero a través de su coloca-
citn con una tasa de descuento, el rendimiento queda determinado -

por la diferencia entre el precio a que se compra y el valor nomi-
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nal entregado al ser amortizado, Se emiten en serie y otorgan —-

los mismos derechos en la misma proporcidn a sus poseedores,

La amortizacidn de estos titulos es a los tres meses y se —-

consideran dentro del Mercado de Dinero.

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION,- Son titulos de crédito que -
representan:
a. El derecho a una parte proporcional de los rendimientos de los
valores, derechos o bienes de cualquier clase, que tengan en fi--
deicomiso irrevocable para ese propdsito la sociedad fiduciaria
que los emite.
b. El derecho a una parte proporcional del derecho de propiedad o
de la titularidad de esos bienes, derechos o valores.
c. El derecho a una parte proporcional dél producto neto que re--

sulta de la venta de dichos bienes, derechos o valores.

CIERRE, HECHOS AL, Es el Gltimo precio que aparece en las -
pizarras de los diferentes titulos-valor cotizados en una sesidn

bursdtil en la Bolsa Mexicana de Valores.

CLAVE.-~ Palabra, sigla o colocacidn de letras (mixima siete)
que se asigna como simbolo a una empresa emisora de valores y con
la cual es identificada en la pizarra de cotizaciones y en todas
las listas de cotizacibn publicadas por la Bolga Mexicana de Valo

res.

CLUB DE INVERSION.- Grupo de personas ¢ue se unen para inver
tir en titulos-valor cotizados en Bolsa, mediante aportaciones pe
riddicas que pueden ser variables. El club de inversidn se refine
veriddicamente para discutir las inversiones a realizar y los re-
sultados obtenidos., La manera de formar un club de inversiones -

se manejen administrativamente y para recibir informacidn y aseso

ria. El ndmero de miembros recomendable para formar un Club de -
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de Inversién es de 10 a 15.

COLOCACION.~ Se conoce también como Oferta P(blica y es la -
operacidén que hace una Casa de Bolsa, consistente en ofrecer pl--
blicamente valores de una emisora en el Mercado de Valores. Las
colocaciones pueden ser Primarias, si los recursos financieros -~
obtenidos en el Mercado van directamente a la emisora y Secunda--
rias, cuando los antiguos accionistas venden parte de sus accio--

nes.

COLOCADOR .~ Persona moral que interviene como intermediario
en una colocacibn de valores. El colocador debe ser una Casa de
Bolsa o bien un grupo de ellas, al cual se llama "sindicato" en -

el medio bursitil.

COMISION.~ Derechos profesionales que cobran los agentes por
comprar y vender titulos, cupones y otros bienes. El monto de es
‘te bago esti formulado por la Comisifn Nacional de Valores y auto
rizado por la Secretaria de Hacienda y Crédita Pdblico, a través

de una araucel,

COMISION NACIONAL DE VALORES.- Organismo encargado de regu-~
lar el Mercado de Valores y vigilar la debida observancia de los

ordenamientos de la Ley del Mercado de Valores.

CONGESTIONAMIENTO.~ Situacidn por la que puede pasar una ---
accidn o el Mercado de Valores en general al estabilizarse las --
acciones dentro de un rango determinado de precios, siguiendo una

trayectoria pri3cticamente horizontal.

CONTADO.- Operacidn bursdtil cuyo importe debe liquidarse a
mis tardar a los dos dias hdbiles siguientes al que fue concerta-
da,

CONTRAPARTIDA.- Se refiere a la mutua correspondencia entre

la oferta y la demanda.
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CONVERTIBLE.~ Se dice de una obligacifn o accién preferente

que, por haberse estipulado previamente, puede ser canjeada por
acclones comunes u otros valores del mismo emisor, en proporcidn

y plazo previamente determinados,
CORRECCION.,~ Cambio en la. tendencia del precio de unaaccidn,

CORRETAJE.~ Procedimiento que realiza un Agente o Casa de --
Bolsa, al comprar o vender valores por cuenta de un inversionista
El término tambi&n.es ntilizado para denominar los honorarios que
cobran los Agentes y Casas de Bolsa sohre las operaciones que rea

lizan por cuentda de sus clientes.

CORRO.~ Area de trabajo ubicada en el Salfn de Remates desde
la que se lleva el registro de las posturas de compra-venta, he-—
chos y sus tendencias, determinadas por las ofertas y demandas de

agentes 'y operadores de piso durante las horas de cantratacidn.

COTIZACION.~ Precio a que compran y se venden los valores en

el Saldn de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores,

COTIZAR.- Se usga también como sindnimo de fijar un precic o

contratar,

CRACK.- Palabra inglesa que describe un acelerado movimientw
descendente de los precios de los titulos valores operados en el

mercado, dehido a situaciones excepcionales.

CRUCE, OPERACION DE.- Operacidn que se produce cuando un ---
agente de bolsa o un operador de piso tiene una orden de venta de
un cliente y una de compra de otro coincidiendo ambas en cuanto -
a:tavemisora y en el precio. Con objeto de que el agente de bol-
sa u operador de piso no tenga que vender y luego hacer la opera-
cién contraria, el reglamento de la Bolsa le permite compensar --
entre si las dos oberhciones.

El Gnico requisito es que tiene que hacerlo a viva voz, a --
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través de un micréfono instalado en el piso de remates, para que
ntros agentes u operadores de piso tengan la oportunidad de in--
tervenir en la operacidn, siempre y cuando mejoren los precios,

de compra y venta,
CUENTA DE PERDIDA Y GANANCIAS,- Ver Estado de Resultados,

CHUENTA DISCRECIONAL.- Cuenta en la que el cliente did facul--
tad a su Agente o Casa de Bolsa para que le compre o venda valo--

res libremente, de acuerdo con su criterio.

CUPON.- Titulo valor adherido a las obligaciones y acciones
(desprendible) cuya funcidn es acreditar el derecho al cobro de -

intereses, dividendos, a suscribir o a capitalizar,

DEPRECTACICN.- En términos contables es la disminucidn que -
en su valor de adquisicidn sufre un activo fijo por razdn del uso

. . - .
- o deterioro £isico a través del tiempo,

DERECHOQ DF. SUSCRTPCTON,- Opcifn que se concede a los accio--
nistas de una sociedad andnima para suscribir, con preferencia a
quienes no lo son, las nuevas acciones que la emisora ponga en --
circulacidn al ampliar su capital. Se acredita mediante un cupdn.
Los derechos de suscripcidn de las acniones nominativas, que no -
llevan cupoues adheridos, se representan mediante certificados o

valores que expide la compafiia emisora.

DIUDA AMORTIZABLE.- Deuda PGblica, cuyo Capital se reembolsa

mediante sorteos, generalmente anuales.

DEUDA PUBLICA.- Valores de renta fija negocisbles en Bolsa,

emitidos por el Estado o corporaciones pfiblicas.

DTLIGENCIA DE TRANSFERENCTIA.- Anotacidn al dorso, con el vis
to bueno de la sociedad emisora, que deben Llevar los titulos no-

minativos endosables y que acredita la transmisién a faveor del --
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comprador.,

DILUCION.~ Disminncibn en las utilidades por accidn. Se pro
duce en general cuando una empresa realiza un split, decreta un
dividendo en acciones, o emite nuevas acciones en una proporcidn
mayor al crecimiento de las utilidades, Esta dilucifin es determi-

nada por la empresa.

DTIVERSIFICACION.~ Operacidn de estructurar una cartera con -

diferentes clases de valores, con objeto de disminuir el riesgo.

DIVIDENDO.~- Reparto que se hace a los accionistas de las uti
lidades obtenidas por la ampresa en determinado ejercicio; su ~--—
importe es decretado por la Asamblea Geneval de Accinnistas. Los

dividendos pueden ser en efectivec o.en especie (acciones).

DIVIRENDO A CUENTA,- Parte del dividendo activo que la empra
sa paga anticipadamente a cargo de los beneficios del ejercicio -

que estd transcurriendo,

DIVIDFNDO BRUTO,- Dividendo activo sin deducir los impuestos

a cargo del accilonista,

DIVINENDO COMPLEMENTARIO.- Parte del dividendo a cuenta, pa-
gado con anterioridad; la suma de ambos representa el dividenda -

total.

DIVIDENNO EN ACCIONES,- Reparto de utilidades que ro se paga
en efectivo, sino en acciones de la propia empresa o, en su caso,
con acciones de alguna filial o subsidiaria.- Este ripo de divi—-
dendo es pagado por las empresas que desean reinvertir las utili-

dades obtenidas para incremento y desarrollo del propio negocio.

DIVIDENDO NETO O LIQUIDO.- Parte de los beneficios de wuna -
empresa que efectivamente percibe cada accidn y que resulta de de

ducir del beneficio bruto acordade, los impuestns a cargo del --—-
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accionista,

DIVIDENDO ESPECTAL O EXTRAORDINARIO,- Pago en efectiyo ¢ en

acciones decretado en forma adicional al dividendo ordinario,

EJERCICIO CONTABLE.-~ Afio econdmico, perfodo de tiempq =--—-

comprendido entre dos balancesg anuales sucesivos,

EMISTON. - Acto de emitir valores una empresa, Conjunto de
valores que una emisora crea y pone en circulacidn. Una emisidn
puede ger plblica, si se realiza la colocacidn de los titulos en
el Mercado de Valores, a través de la intermediacin bursitil v
privada si la colocacidn se hace a los actuales accionistas o a
través de la venta directa de un paquete de acciones del vende-—

dor al comprador

EMISORA.~ Tmpresa abierta que pone en circulacion sus vato-

res en el mercado bursdtil,

EMPRESA CERRADA.-~ Es aquella cuya fuente de financiamiento

no la constituye la emisifn de valores en la Bolsa,

EN DESCUBIERTO,~ Expresibn que se emplea para calificar una
compra o venta a crB8dito, sin tener el interesado dl dinero o los

titulos.

ESPECULACTON.,~ Compra y venta de acciones, aprovechando las
fluctuaciones de la oferta y la demanda con la intencidn de obte-
ner en un tiempo relativamente corto, beneficios con riesgos supe

viores a los normales,

ESTADQ DE RESULTADO,- Documento que presenta la situacibn fi
nanciera de una empresa a una fecha deferminada, tomando como pa-
rémetro los ingresos y gastos efectuados; brnporéiona la utilidad
neta de la empresa, Generalmente acomparia a la hoja del balance

general.
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EX-CUPON,- Sin derecho al cupdn que ha vencido, Los valo--
res de renta fija se cotizan ex cupdn a partir del dia de venci-
miento y las acciones desde el que se sefala para pago del divi-

dendo.

EX~-DERECHO DE SUSCRIPCION,~ Sin los derechcs. Cuando una -
compafifa aumenta su capital social, ofrece a sus accionistas el
derecho de sugcribir dicho ammento normalmente a un precio menor
al del mercado, Cuando una accidn es negociada ex-derechos, sig
nifica que esos derechos fueron retenidos o ejercitados ya por ~

el vendedor.

EX-DIVIDENDO.~ Sin dividendo, Cuando una accidn se vende --
ex~dividendo, el precio de la accidn generalmente experimenta ~
una baja similar al valor del dividendo. Ul comprador de una -

}acciSn ex~dividendo no ticne derecho al dividendo decretado,

EXENCION TRIBUTARIA,~ Concesifn de la:Secretaria de Hacien-
da y Crédito PGblico a los valores de renta variable para que no
paguen impuestos por operaciones de compra-venta o ganancias de

capital,

FTANZA.- Depbsito en efectivo o fondos piiblicos que portan
los Agentes vy Casas de Bolsa, a disposicidn de la Bolsa de Valo-

res para garantizar el cumplimiento de las obligaciones deriva--

| ‘
;das del cargo.
FIRME, OPERACIQON EN / TOMA EN,~ Propuesta de compra o venta

de 8rdenes recibidas a un precio limitado, hecha por los agentes

Se registran cronolfgicamente,

FLUCTUACION,~ Movimiento alternade de alzas y bajas en los

vreclos de los valores bursitiles,

FLIJO DE EFECTIVO.- También se conoce como presupuesto de -

caja. Permite conocer y controlar los ingresos y egresos que --
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una empresa puede tener,

FONDOQ .DE CONTINGENCTA EN FAVOR DE LQS INVERSIONISTAS DEI, --
MERCADO DE VALORES.- Tnstrumento de interés piliblico creado por la
Bolsa Mexicana de Valores y por los Agentes y Casas de Bolsa, cu-
yo objetivo primordial es el de proteger a los inversionistas con
tra la contingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuaundo --
por cualquier circunstancia fortuita no les fueran devueltos los
valores o fondos que hubieren confiade a Azentes de Valores, para

actos propios de su actitud profesional.

FONDO DE INVERSION.- Tipo de sociedad de inversifn muy exten
dido en algunos paises, cuyo capital es variable y. esti represen-
tado. por participaciones que compra y vende el fondo a los inte--
resados. Cuando adquiere una participacibfn reduce el capital por

el mismo importe-y viceversa,

FONDO MEXICO.~ Sociedad de inyersidn de tipo cerrado cuyo =~
objetivo es permitir el acceso al Mercado de Valores Mexicano a -
inversionistas extranjercos mediante un mecanismo fiduciario que -

satisface los requerimientos de la Ley de Invevrsiones Extranjeras,

FUERA DE BOLSA,- Se dice de aquellas transacciones con titu-
los-valores que no se registran en la Bolsa Mexicana de Valores y

que por su naturaleza se consideran extrabursidtiles.

FUTURO.~ Bien econfmi.co que no existe eu el momento en que -
se contrata, pero que existird en la fecha que se acuerda.para el
cumplimiento de las prestaciones. Opevacidn que se hace con valo
res inscritos en la Bolsa a pagarse en un plazo y a un precio pre
establecido; el comprador deberd otorgar un porcentaje del monto
que representa su compra y el vendedor dejard una parte de los va
lores en garantia del contrato. Las garantias son revisables pe-

rifdicamente.:




153
GANANCIA DE CAPITAL.- La que se obtiene al vender un valor -

bursdtil a un precio mayor que aquel al que se adquirid,

HECHO, - Realizaci@n de una compra-venta de titulos valores -

en la Bolsa, a un precio determinado,

HIPOTECA .~ Gravamen que se establece sobre bienes immuebles

para garantizar el pago de un crédito,

HOLDING,~ Plabra inglesa que designa a aquellas sociedades

cuyo objeto es la'posesidn de acciones de otras empresas.

INCENTIVO,~ Cualidad o ventaja complementaria que se concede
a determinados valores de renta variable para estimular su compra

y suscripcibn,

INDEXADO.~ Calificativo que se aplica a aquellos valores de
renta fija cuya amortizacidn o inter8s estd ligado a las fluctua-
~iones de un Indice, con objeto de asegurar al tenedor un poder -

[ie compra constante.

INDICADOR.~ Indice de movimientos de diversos factores bursa
iles que ofrece una nocidn del comportamiento del Mercado de Va-

0T es.,

INDICE DE PRFCIOS Y COTIZACIONES,- El indice bursdtil puede
omprender precios promedin, precios al cierre, precios de venta,
»tc. y realizar ponderaciones que expresen la tendencia central -
!2 una muestra representativa. Los indices son editados en bole-

ines especializados, por una agencia o .por las propias Bolsas.

INFLACION.- Alza generalizada de precios generada poér-un au-
wento del dinmero en circulacifn, sin el correspondiente incremen-

10 en la produccidén de biecnes en el mexcado.

INFORME ANUAL.- Reporte que hacen las empresas con objeto de

informar a sus accionistas de los resultados logrados durante el
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ercicio contable, Este informe incliye el balance, el estado de

‘igen y aplicaciBin de recursos,

INGCRIPCION EN BOLSA.~ Registro de tftulos valores en una bol-
1 (. en el caso de México la Bolsa Mexicana de Valores ), condicio
indo el cumplimiento de los requisitos establecidos por la legis-

rcifn y por las autoridades del mercado,

INSTITUTO PARA EL DRPOSITO DE VALORES (INDEVAL) .- Crganismo --
iyo objetivo es el de prestar un servicio pliblico para satisfacert
33 necesidades relacionadas con la guarda, administracidn, compen

icifn, liquidacidn y transferencia de valores,

INTERESES.~ Porcentaje fijo que sobre el monto de un capital y
uso, paga peri8dicamente al duefio del mismo la persona fisica o

ral que toma en préstamo dicho capital,

INTERES CORRIDO.- Parte del inters que corresponde al lapso -
anscurrido desde el vencimiento anterior hasta la fecha de adqui

¢ifn del titulo.

INTERMEDIACION, - Conjunto de personas fisicas o morales regis-
adas como Agentes de Valores en el Registro Nacional de Valores
Intermediavios, Los Agentes de Valores que ingresan como s0CiLos
la Bolsa se denominan Agentes de Bolsa o Casas de Bolsa, segln -

trate de personas ffsicas o morales, respectivamente,

INVERSION.- Adquisicidn de valores o bienes de diversa indole

ta obtener henecficios por la tenencia de los miswos,

INVERSION INDIRECTA,< ' Aquella que se realiza a traviés de una

ciedad o fondo de inversifn,

INVERSION INSTITUCIONAL.- Inversidn financiera realizada por -

.a empresa o entidad.

INVERSIONISTA.~ Persona fisica o moral que realiza inversiones.
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INVERSTONISTA INSTITUCIONAL,- Es la institucidn que por orde
amiento de la ley debe invertir parte de sus cajones de valores.
zneralmente se conoce en México con este nombre a las compaiiias
z seguros, de fianzas, instituciones hipotecarias y financieras

a los bancos de depdsito.

INVERSION REAL.- Aplicacidn que hace la entidad emisora de -
os fondos recibidos por los accionistas, en bienes de produccidn

omo equipo, instalaciones, etc.

LIQUIDEZ,~ Facilidad de algunos bienes, titulos o valores en
os que se ha invertido para convertirse en dinero cn efectivo me

lante su venta,

LOTE.~ Conjunto de acciones que forman una unidad con la que
> hacen- operaciones en la Bolsa de Valores. En la prictica se -
Mma como prototipo el lote de 100 acciones. A cualquier canti--

'd menor al lote se le denomina PICO.
MERCADO.- Encuentro organizado entre oferta y demanda.

MERCADO ABIERTQ.- Sistema de operacones, que tiene por obje-
evitar los movimientos fuertes de los cambios y dar estabilidad

v "mercado abierto" del Banco Central, por ejemplo, consiste en
qmprar o vender, titulos de la deuda pGblica a través de la Bolsa,
:ra regular el circulante, o bien estabilizar los precios de los

1lores ptblicos,

MERCADO ALCISTA,-~ Perfodo por el que pasa el mercado acciona
0, cuando existe una alza .gencralizada, al predominar la deman-

1 sobre la oferta,

.

MERCADO BAJISTA.~ Periodo en el que en el mercado de accio~~
's predomina la oferta sobre la demanda, provocando una baja ge-

‘ralizada.
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MERCADQ DE CAPITALES,- Conjunto de ofertas y demandas sobre

ndos, para el financiamiento o inversidn a large plazo,

MERCADO DE DINERO.- Conjunto de ofertas y demandas sobre fon

8, para el financiamiento o inversidn a corto plazo.

MERCADO DE VALORES.~ El integrado por el conjunto de institu
ones, empresas e lnversionistas que participan en las operacio-
s de compfa~v§nta de valores bursdtiles., Se divide en Mercado
:cionario y Mercado de Renta Fija. Porlo general, se le conoce

me Bolsa de Valores o simplemente Belsa,

MULTIPLO PRECICrUTILIDAD.n Indicador que se obtiene al divi-
x el precio mds reciente de una accidn entre la utilidad anual

tenida en.el Qltimo ejercicio contable de la empresa emisora,

NEGOCIABLE.~ Caracteristica de un valor, que permite transmi

r su propiedad con gran rapidez,
\ .

’

-NOMINATIVO.mTftulo~valor en el que se consigna el nombre del

lquiriente y su propiedad se transmite mediante endeso.

OBLIGACfON.r Tftulo~valor emitido por una sociedad andnima,
minmente al portador; representa una parte del crédito otorgado
m cargo al emisor, Las obligaciones redit@an una tasa de inte-
's fija y estin sujetas a amortizacidn mediante sorteo o venci~--

Lento fijo.

OBLIGACION CONVERTIBLE.~ Aquélla en la que previamente se ha
rcidido que pueden convertirse en acciones, cumpliendo con cier-

§ requisitos,

OBLIGACION ‘HIPOTECARIA.~ Es aquélla que estd garantizada con

ipoteca sobre bienes de propiedad de la sociedad emisora.

OBLTGACION QUIROGRAFARIA.~ Es aquélla cuya garantia responde

las caracteristicas de funcionamiento de la empresa, expectati-
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s, inter@s de los titulos, amortizacidn de los mismos, reajuste

los intereses pactados y otras deudas de la empresa emisora,

OFERTA PUBLICA.~ Ofrecimiento de una emisidn de valores por

-~ . . . - . . . . o
gin medio de comunicacidn masiva o a persona indeterminada. Se
Ice para suscribir, enajenar o adquirir valores que se emita en
'rie o en masa, La oferta plblica deberd ser autorizada por la

misidn Nacional de Valores.

OPERADOR DE PISO.- TFuncionario de una Casa de Bolsa, con au-
rizacidn de la Comisidn Nacional de Valores y de la Bolsa Mexi~
na de Yalores para operar con valores registrados en Bolsa, pre
a demostracidn de solvencia econdmica, elevada calidad moral, -
iciente capacidad técnica y amplios conocimientos. Ademds los
eradores de Piso deben cumplir con una prictica de seis meses -
mo minimo en el Saldn de Remates para obtener la autorizacidn ~

rrespondiente,

ORDEN EN FIRME.- Operacidén que se realiza cuando se desea --
hhprar o vender a un precio fijo, especificando en la ficha co—-
espondiente las condiciones de la postura. Esta ficha (sea de -
apra o de venta) se registra en el corro respectivo. Al coin-
dir las condiciones especificadas en una orden en firme de com-

3 con una de venta, la operacidn automidticamente queda cerrada.

PAPEL.- Expresion comlin en el medio bursitil, para designar

s tTtulos valores o cualquier documento negociable en Bolsa.

PAPEL COMERCTAL.~ Documento que permite la captacidn de re——
rsos por la ewmisidn de pagar@s de algunas empresas. Este ins—

umento pertenece al mercado de dinero,

PARTE DE FUNDADOR.- Titulo especial emitido por una sociedad
crearse, que se entrega gratuitamente a ciertas personas como

compensa a sus servicios prestades como fundadores. Este titu-
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L0 no representa fraccidn de capital (acciones), ni del crédito -
(obligaciones), no tiene valor nominal, pero tiene .derecho al re-

varto de beneficios,

PAQUETE.-~ Conjunto importante de acciones emitidas por una -
2mpresa, qUe conserva un invergionista en su cartera; que ofrece
m colocador para su venta en el mercado, o con el que se hace -~

ma operacidon de compra-venta en un momento dado.

PASIVO,g Conjunto de las deudas a corto y largo blazo de una

mpresa frente a diversos acreedores,

PETROBONOS ,~ Certificados de participacidn con reembolso ga-
cantizado, que producen un rendimiento fijo winimo, pagadero tri-
aestralmente. Son emjitidos por Nacional Financicra, la cual se -
bliga a pagar al vencimiento de la emisidn el valor del titulo,
le acuerdo al precio de .mercado internacional de nuestro petrdleo

11 ese momento.

PICO.~ Es una cantidad de acciones menor a la que se estable

ce como unidad de intercambio o lote.

PIGNQRACION.~ Entrega de valores en prenda para garantizar,

sor regla general, un cré&dito.

PIZARRA.- La pizarra permite a los agentes visualizar los re
.istros realizados y en base a ellos tomar una decisidn. Los da-
.0s que contiene son: nombre de la emisora, postura de venta y --
ompra (cauntidad ynprecio), precio de cie-re de la sesidn ante-—
‘ior y los hechos realizados (cantidad y precio), que permiten ol
ervar su tendencia, al final de la sesidn de operaciones, se ano

:a el niimero de acciones negociadas.

PLAZO.~ Operacidn bursitil que comprende el lapso entre su -

:ontratacidn y su liquidaciodn,

PORCENTAJE. - Cantidad que resulta tomando cien como unidad;




tanto por ciento.

PORTAFOLIQO Q CARTERA.- Conjunto de tftulos-valores diversos

gue posee una persona fisica o moral,

Puede estar constituido por bonos, obligaciones quirografa--
rias y/o hipotecarias, cédulas, acciones preferentes y acciones -

comunes, etc, emitidos por diferentes tipos de. empresas.

POSICION TECNICA.~ Situacidn que guarda un titulo-valor en -
el Mercado, debido a varios factores técnicos como volumen, compor
tamiento de la oferta y demanda y comparacidn con acciones de ba-
jo precio. Est&»bOsiciGn técnica permite hacer un proudstico del

comportamiento futuro del precio de estas acciones.

POSTURA,- Precio al que se ofrecen o demandan titulos-valo-

res.,

PRECIQO.~ Valor monetario que se le asigna a un titulo-valor

en las operaciones de compra-venta que se realizan en la Bolsa.

PRECTIO/UTILIDAD,~ Indicador resultante de dividir el precio
de mercado de una accifn entre la utilidad anual obtenida por di-

cha accidn en el Gltimo ejercicio contable de la empresa emisora,
PRECIO A LA PAR.- Precio igual al valor nominal del titulo.

PRECIO DR APERTURA,~ Precio en el que un tItulo-valor inicia

la sesidn bursidtil.

PRECIO DE CIERRE.- Precio a que se hace la Gltima operacidn
con un valor bursdtil en una sesidn de la Bolsa. Tambi&n se cono

ce como {iltimo hecho,

PRECIO DE MERCADO,.~ Precio a que se negocian los titulos-bur

sdtiles en la Bolsa de Valores.

PRECIO BAJO YA PAR.~ Precio menor al del valor nominal del -

titulo.
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PRECIQO SOBRE LA PAR.~ Precie mayor al valor nominal del titu

PRIMA.~ Sobreprecio que se paga sobre el valor nominal del -~
tulo, ya sea 8ste de renta variable o de renta fija. También -
le llamg asi a la difefantia,que resultg entre el valor nomi--
1 de un titulo y el precio de colocacidn, bor la comisidn que -

bran los colocadores,

PRIMA'DE EMISTON,~- Cantidad que se suma al valor nominal de
s acciones emitidas y debe ser cubierta por el comprador de &s-

5. Las obligaciones’ generalmente no se emiten con prima,

PROSPECTO.~ Folleto que contiene la informacidn sobresalien-
' de una emisién de valores que serd ofrecida al pfiblico con el
jeto de que los inversionistas la evaluén y tomen una decisidn.
ando el'prospeCto alcance la difusidn deseada, se realizard la

erta de acciones por medio de un colocador,

PUJA.- "Medida" que se utiliza en Bolsa para determinar el -
porte minimo en el que se aumenta o disminuye el precio al que

ofrece comprar o vender una accidn.

PUNTQ,- Unidad con la cual se miden las fluctuaciones que --

ene en el Mercado el precio de una accidn.

QUORUM.~ Nlmero minimo de accionistas que han de asistir a -
Asamblea General para que se considere constituida &sta y vali

s los acuerdos que se tomen en ella.

REEXPRESION FINANCIERA.~ Es el tratamiento contable que se -
1 a algunos rubros del balance y resultados de una empresa, para
12 muestren la situacidén financiera de acuerdo con el impacto --

1 fenbmeno inflacionario en su valor real, .

RECUPERACION,~ Cambic positivo en el movimiento del precio -~

) una accidn,
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REGISTRQ NACIONAL DE VALORES F INTERMEDIARIOS.- Control que,
por ley, lleva la Comisidn Nacional de Valores de los titulos-va-
lores autorizados por la propia ComisiBin para ser inscritos en —
una Bolsa de Valores. Asimismo, las Casas de Bolsa, Agentes de -
Bolsa y Operadores de Piso deberdn estar inscritos en dicho Regis
tro. Este registro es plblico'y se forma con dos secciones: la -
#e valores y la de intermediarios y es organizado y controlado --

por la Comisidn Nacional de Valores.

RENDIMIENTO.~ Beneficio que producen las inversiones en valo
res, tanto de renta fija como de renta variable. Este rendimien-
to puede ser en forma de intereses, cuando es producido por obli-
gaciones, o de dividendos, cuando es producido por acciones. Es

la renta o utilidad que proporciona una inversidn en valores,

RENTA FIJA, VALORES DE,~ Titulos-valor con derecho a perci—
bir un inter@s fijo durante el plazo de amortizacidn, previamente

establecido en la emisidn..

REPRESENTANTE COMUN.~ Es la persona que representa el conjun
to de tenedores de una emisidn de obligaciones, su tarea es la de

supervisar y vigilar los intereses de sus representados,

RESERVA, - Es la retencién de lo beneficios netos de una -—--~
empresa, que en lugar de ser entregados como dividendo a los ~---
accionistas  se utilizan para su autofinanciamiento, ya sea para -
desarrollar su produccidn, asegurar dividendos en un ejercicio --

con pequefias ganauncias y prevenir pérdidas eventuales.

SERIE.~ Conjunto de titulos emitidos por una sociedad, que -
se caracterizan por ser iguales y se suceden unos a otros. Asi--

mismo, una emisidn se puede componer de varias series de titulos.

SINDICATO DE COLOCACION.=~ Grupo de Casas de Bolsa colocado—

ras que conjuntamente venden o distribuyen una hueva emisidn de -

S e cr e o Y




valores o un paquete de accignes entre el piblico,

SISTEMA FINANCIERO,~ Dentro del sistema financiero se encuen
tra el Mercado de Valores,conformado por el Mercado de Dinero, re
pregentado princibhlmente bor el sistema bancario; y por el Merca
do de CaﬁiCales, representado por la Bolsa Mexicana de Valores, =
fiuapcieras e hipotecarias,

Actualmente se cotizan en Bolsa dos instrumentos del Mercado
de’Dihero} los Certificados de la Tesoreria de la Federacidn y el

Papel Comercial.

SOCIEDADES DE INVERSION.~ Son entidades financieras cuyo ca-
pital lo forman aportaciones de ahorradores privados, de manera -
que se le permite.a dicha sociedad adquirir una diversificada car
tera de valores cuyo objetivb b&sico es mantener la seguridad, Y
en algunos casds, la liquidez de las sumas- que le son confiadas -
asl como la obtencidn de rendimientos que tenderfn a ser mejores
que aquellos basados en inversiones sobre emisoras individuales,

dado que el riesgo se reduce al minimo,

SPLIT,~ Es el procedimiento que consiste en dividir las ———-
acciones en circulacifn de una compaifa en un nlmero mayor, sin -
modificar el capital social. E1 fin que se persigue es que estas

acciones sean compradas por un mayer nimeor de personas.

SUSCRIPCION,~ Es el acto por el cual las personas fisicas o
morales manifiestan su voluntad de ser socias de una sociedad anp
nima, y se comﬁromgten a adquirir una o varias acciones represen-
tativas del capital social de dicha sociedad, La suscripcidn pue
de efectuarse en el momento de la fundacidn de una sociedad o en

los aumentos de capital de la misma,

TENDENCIA.- Movimiento continuado al alza o a la baja que su

fre el Mercado en General o un valor en particular.
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TERMINO, OPERACION A.~ Operacidn que debe liquidarse a un -~

plazo fijado, Cuando son opcionales de compra o venta, se puede

abandonar la operacidn pagando una prima,

TIP.- Sugerencia, consejo o informacidn que se transmite co-
mo secreto, basado en datos supuestamente confiables sobre las --

candiciones futuras de un valor o de una empresa.

TITULO-YALQR.~ Son titulos emitidos en serie o en masa y tie
ten por emisor a una persona moral. Deben ser emitidos bajo con-
diciones especificas y su lanzamiento al piblico requiere determi
nados registros y autorizaciones como por ejemplo, de la Comisidn

Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores.

TITULOS DE CREDITO.~ Son los documentos necesarios para ejer
cer el derecho conforme lo indiquen sus condiciones anotadas en -
el mismo titulo, Para ejercer este derecho es necesario que en -
el texto del documento se ‘indiquen sus particularidades, ya sea -
que se trate de un pagaré, cheque, letra de cambio, etc. Pueden

ser nominativos o al portador.

TOMA DE UTILIDADES.- Obtener una ganancia de capital al ven-

der, aprovechando movimientos alcistas en los precios.
TOMAR POSICION.- Adquirir o ampliar un portafolio de valores.

UNDERWRITER.- Oferta privada (fuera de Bolsa) de una cmisidn,
para posteriormente colocarla en el Mercado. Esta actividad es -
tipica de las sociedades financieras del sistema bancario mexica-
no que '"compran en firme" una emisi8n para posteriormente colocar
la entye el piiblico ahorrador o en su caso, para mentenerla en su

cartera como inversidn propia.

UTILIDAD POR ACCION.-~ Cantidad que corresponde a cada una de
las acciones en circulacidn de acuerdo con la utilidad neta obte-

nida por la empresa en un ejercicio social.
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VALOR,~ En su mis amplio sentidd, es el documento representa

tivo de un derecho patrimonial, el cual estd vinculado a la pose-

sifn del documento, En este sentido, son valores las acciones, =
obligaciones y demis t2tulos de crédito que se emiten en serie o

en masa,

VALOR CONTABLE,~ Es el resultado obtenido al dividir el —m--
importe del activo total de una empresa, seglin el balance, entre

el nimero de acciones en circulacidn.
PALOR NOMINAL,~ Eg el que figura en los titulos.

VALORES INMOBILIARTOS.- Documento que representa aquellos —-
bienes, cuya cardcterfstica es la inmovilidad ffsica, como es el
cago del terreno; construcciones, etc, Estos valores pueden ser
emitidos bor entidades autorizadas, privadas y gubernamentales; -
' pagan un interés»beriSdiéo fijado de antemano'y son amortizados a

su vencimiento.

YALORES MOBILIARIOS.~ Son aquellos documentos representati--—
vos de bienes, que permiten la transmisidn de un derecho de pr6~—
pledad. Existen varias clases, pero no todas cotizables en Bolsa,
pues deben formar parte de una sola emisidn y otorgar los mismos
derechos a sus tenedores. Se clasifican en : nacionales o extran
jeros, pﬂblicos o privddos y de renta fija o variable, atendiendo

a la nacionalidad, naturaleza del emisor y tipo de rendimiento.

VALORES PUBLICOS.~ Son los emitidos por le estado o corpora-
cioneg pliblicas y aquellos otros a los que se da esta considera--
cifn para cumplif con dlguna finalidad especifica.

VENCIMTENTO.~ Fecha a partir de la cual se pagan los cupones

de los valores de renta fija.

VIVA VOZ, OPERACION DE.- Los agentes hacen sus proposiciones

en voz alta, anunciando si la propuesta es de compra o de venta;
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na vez aceptada @sta, se efectla el intercambio de las boletas
rspectivas en donde se especifican los t@rminos de la operacidn,

e da preferencia a las propuestas segin un ovden cronolégico.(l)

) Terminologfa Bursatil, Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C.V.

Autorizacidn CNV. No. 2842/5 de agoéto de 1981,
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