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La creclente importancia que en los ultimaos afics ha tomade lao dsuda

externa como fuente de financlanlento de nuestro desarrclle, ha side
un claro aigne de la ncosaidnd de generar un mayor ahorro internc de
largo plazo gue agegure 1la formncion Tisloa de capltal, rfactor indis-

penaable para lograr nueetre crecimiento eccnomico,

El presents trabajo tiene dos propogitos:’

Primero, ss pretende hacer una revielon de los problemas que han man~
tenldo al ahorro en Maxico en niveles reducides, ael mlnmp, se pPretan-
de dsstacar que el ahorro generadc por nusstra ecocnomlsa ne solo ha ai-
do insuficlente para financiar nuestro dgnarralia, sino que ha sido,
canallzads por los aoctuales canales d¢ distribucloh capl exolusivamen-

te hacia 1la inveralon sin riesgo, ¢ asa en valores de renta rija,

Pgntro de este ccatexta, se analiza la importancia de la existencla
de un crealente monto o volumen de ocnpital de riesgo para lograr un

sana creclnlento de las smpresss mexlcanan.

Sagundo, enfatiza in necesidad y lan ventajas ocansigulenten ds forta-
lecer los instrumenton ¥ los canales que permitan oaptar el ahorro de
Pequefios y madiancs inverslonistas que conforman el grusso de 1A poblee
clon y dirigirloa hacla 1la invarelon productiva, reorlentande de ssta
manera leos flujoe de los reocursos ds la scoiedad hacia la inversion as

capital de riesego.,
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Dentro da este contaxto, se pone de manifiestc la importancia de in=
centivar ¢l desarrollo adecuaddo de organismos talea comc las eocleda-
des de inverslon, ya que atravea de laa cuales ep poglble atrasr a

un gran numerc de shorradores a la invarsion productliva.

lantro de la esctruotura de la investigacion #l primer punto lo
ocupa unAa wvislcon geneyal de la importancia del ahorro y la formaclén

de capital en cualquier sociedad.

En segundeo lugar se sstudian lae razones de orden estructiUral y
educative que deternins en nuestroe pale un velumen baje y ee eleva
la necepidad de Aumentarlc y reenfooarle agillizande y habllitando

los mecanismos necenarioa para e#llo,

Ey segundo punto lo coupa el orden legal, figoal y sducative para
reforrarlos, ds mansra que eetos inatrumentos puedan aspirar a un dee
parrolle gimilar al ques han tenido sn otres palgee las socledades 48

inversion.

Recpecto al objletivo que he buscade aleanzar coh este trabajo y al
objetivo alcanzado, puedo decir que no es tan saolo une eimple explice-
fien de la regulaclon del mercado de valorss, €1 no es un analisia
atraves del cual ae expliocan las razones acerca del bajo nivel ds aho-
rro de la poblaclon asl como 6u poalble orientacion hacla actividades

productivag, &#n ests oAso hacia un laboratorlo farmaceutico.
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De acuerde a una legislaclion ordenada para el desirrollo de la enpresa
en cusstion,y tambifa me pude dar cuanta de 1a informacidn existente
sobre entg temd para teoner oon ella una vislon direrente a partir de

ella,

Lo acuerds a la patrucstura del trabajo, como pricer punte tenemos
la metedologia utilizada en su elaboracion, como segundo punto tenemos
los antecedentes del maroade de valeres.Dentro del primer capitule se
explican laa caractaristicas de la bolsa, su estructura organica, loe
beneficlos que proporclona ¥ oua runovlones baslcas Asl tsombien los ele-
menton qua la integran comao orginos de conirol e inversion, En el segun-
do oapitulo tenemoa la ilmportancia de la invarsion en la smpresa mexiche
na, donde ce analiza el marce legal, flscal, y educative, En sl capitule
trea tanemos la captanidn de recurogs a traves del morcado de valores,sl
mercado de dinere y el mercado de capltales <¢ada unc con eua reepectivos
inetrumsntos. En el capitulo ocuatreo tenemcs 1a interpreotacion de loc ra-

sultades atraves de los datos obtenidos, Por ultimo tenemos lan conelunlo-

nes y la bibliograria.
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De acuerds al ocontenido general de la obra, pucde degir quo este trabajo
parte en un principlo d# la hipotesls: "El mercade bursatil, como instru-
mento de desarrolle ¥ financlamiento de la emprasa nexicana®, y que camb
8lln misma dice, plantea la necesidad de enfocar 1l inverslon de poeiblas
inverslonletas hacla Botividades productivas, en este ¢aso, haolia una
enpress quimico farmiceutica no solamente con el proposito de procurar su
desarrollc eino tamblen elevar el nivel de captacion del mercsdo de valow
ros de acuerdo A& una mejor oultura financiera por parte del publico en
general, agl como tamblien sl podar crear diversaa fuentes d¢ trabajo, bie-

n#e y servioclosa eto,

Atraves del tlempo en que se llavo la elaboracion de esaete, me pude
dar cusnta que no solpmente este era el unioo ohstaculo, ya que atraven
de la inforomacicn coneultada ealioc & la Juz olro de leue obetaculue, que
@3 &L bajo nlvel de ahorro de 1la poblaclon ¥y que oetf relooivuado con
¢, parrafc de arribva lo que lmpide el deparrollo de las empresaa y del
Propio mercadp en determinaido momento de acuerdo 4 ecto se encuentran
dqui LuB razones pur lus Que ocurre €stw, otrv de leo obataculus que
estan plantesdos dentro de eate trabojo & trate del warce flooss., Legal
¥y educativo que Bs snouentran ligudos cult 1o anterlur, lus ocUalus requie—
ren de una perfecta claridad dentro de cada uno de ellos con ¢l propdsito
de que no exista ownfuslén que puedd lwpedir un desarrolic .ducusdo de

la smpresa,

For ultluv dentro da la ulilwa parte de ecte trabaju se mueatran los
datcs obtanldes de la emprssa en ouentifn, los cuslea permiten haosr uua
olura comparacid. entre lo que &g la. realidad y lo gque deberla ser en

teoria,
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En términos generaleag, e8 el canino que he elegido para reulizar la
inventignolon, y me fue de gran utlidad, organizar el proceso DGra
poder 1llegar a una solucicn poaible del problema planteado] es por
ello que dedico efte prirer punte a la metodologla, explicande de

manpra olara el procedimiento seguldo, con el proposito de que que

el trabaj)o Pressente tenga una sustantaolon valida y conflable,

1.1 PRIMERs PARTE, DISENC DE La INVESTIJACICN

El disefic de la investigaolon, en terminos generalea ma
ayudeo a elegir ol tema propeslto d¢ esta taeie conocer eus proble-

mag ¥ la mansra d&o darlee aclucilon,

1,1.1 Selecclon del Tema

Para la slecolon del tama ge partid del area de Finanzas
an una emprepa, Para ello se siguld el procedimiento de-
ductivo que va de lo general a lo particular, como 8e

muestrd a continuaclon:

Frimer Pasa: Carrera

— Ligenciatura e administracion

Sagundo Paso! Area
- Areas da Eatudip?
= Arpa docente
-~ Area de mspeclalizaclon

= Argh de Inveatigacidon



Area docente?l .
- Adminietraclun

« Contaduria

Apsa de especinlizmolion
- Finanzae
sraa de investigaoion:

= Finanras

Tercer paso i Tems generico

- La regulwclion del mercadc burehtlil atraves de 1la
bolaa mexicana ds valores,

Cuarto pasoi- Tema sspecirice
n) ?emn genérico elegidol Ln regulacién del nerasdo
bure&tl& atraves de la bulsa mexlcuna de valures.
b) Tipoe &8 emprecas posibles en las cuales podria ee
de muche provecino el mercado de valuresi

- Juimice farmaceuticas

o) Tipoa de emprasas quimico Farmaceuticass

= LAaboratorios rfarmsosutioocs,

6.
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a4 Tewn espacirficot La regulacion del mercade burgdtil stravés de la

Quinto Fasui Ep

MOTIVOO.~

bolea mexicana ds valoree.

pesgirfioacidn del tena

La regulacion del mercado bursdtil atravée de im
bplsu Rexicana de valorss ¥ aud poelbles beaneficlos

enfooados hacla un laboraterio farmmaosutico,

El tema dal mercado bursAtil ya se ha tratado, eolu
que dsede el punto de vieta de su regulaciuvn eatrio=
tamente hablando. En el presente trabajo, se escribe
sobre loe positlee beneficlos que puede generar & -
traves da una correcta y adecuada informacion finane
aiera, &l cual orec yo no ha eidg tratade con teda
intensidagd, sobre tode ®n nu campo de aplicaocifin.

Es relevante para los sstudlantes de las sacuslas de
Adnminiotracidén y Contadurin, asf como para la socle-

dad,

Eg d¢ gran Ainteres para ml ¢l tratar de lograr beneri-
oios que puedan per aplicodop a un laboratoris farma-
aeutiou Dara su eficaz desarrvilo, ya que en oote

tipo 4e enpresas neceseitan de informacicn financlera
para gue puedan ssguly adelants en im realizaclén de



E.
Sue Uperaoiones, puss el mercado buraidtil es una grian ayuda para las
empresas medlanas ya que €6 fusnte de finanolamlente, en epocas da

crigip economionf e Anflaclon,

1.1.3 PLANTEAMIENTO DEL PROBELEMA

El acpecto mAe impertante de una inveetigaciun, corresponde
al planteamiento del pruclema que nos ayudara 4 iniclarncd sn el
conocimiento svores el ocojaty de la investigumolon, ¥Yn problemn bien

planteado propercicha la mitad de la scluclen del micmo,

De entre todose los proolemas plantesdce ecbre ¢l tema de inves-
tigacioni "La regulacifn del mercado bureitil atraves de la bolea

mexicana de valores", slegi sl que considere mas relevants.

E]l aspecto concernlente a la Anrormacién finanoiera que deben
prepentar al pliblice ilnverslonleta los funcionarics de la emprees y
del conse)o de adminietriolon, estoc con la finalidad de que aquellos
ipversloniataa potenciales o de reclen ingreco al intercamblo bursatil
comprandan que la inversaion acclonaria se respalds en! informadliun ge=
nerada por la sacciedad, bien vaya dirigida a aus accianiltun.on parti-
cular o 8l putlico inversionista o, en ou casc, &4 ambos y que reuna
lap caracteristicas de analuga importancia! Gportunidad y veracsidad,

Fara lograr a su vez conjuntamente el degarrolle del mercado de valores,
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Variacle Dependionte! La informacion rinanclera que deven presentar ol

" plublico inversiuniota loe Tuncionarios de la empress

© 3 del cousejo de administrac.fin, con Lfu rinaiidad de
que aguellos inversiunlatas pstenclales o de reclen
ingreso al intercambio bureftil couprendan qus la
inrormucidn acclonaria! se respaldu en! la Anforma-
clon generada por la ecoledad y gquf reuna las carscte~
riatious de andloga lpportancial! (portunidad y vera-

eldad,

Yariable independiente: El desarrolio del mercado da valorea,

1.1.4 OBJETIVUS DE LA INVESTIGACION
Las metuo de sote tracajo de lnveatigacidn aund

a) Incrementar los conocimlentos proplos scbre eate tema

b) Buscar les posibles benaricipa que el mercado burgatll pueda
aportar a las empresas quimice farmaceuticac pAara su eficaz
desarrolle.

o) Cumplir con €L requislto de 1la parts escrita del examen pro-
fenlonal para obtener sl tItulo de Licenoinde en Administra-
eldn.

1.1.,5 TIPO DE IVESTIGACION
a) Antes de plantear las hipdtenls, se reallizo una revisidn dsl
material documentsal exietmnte.
b) La investigacidn fue dooumental
e} 8e recurrio a fuentes dlresctas e indirectas

d) 88 trate de producir un trabalo original conh nucvae ldeas en
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Relaclén con ¢l tema,

1l.i.6 HIDPATESIS DE TRABAJOC

Come hemos visto la investigacidn clentifioa om inicia con
el plantsaniente de un problema al ocual debe darees iuna solUclon tentatl-
va en formd de preoposiclon, La reepuseta tentntiva al prodlema propuseto
es la hipoteala,

En este trabajo despuss de haber planteado algunas hipatesaia
s eliglo la mas importante llamada “Hipétesis de Trabajo", slendo la ba-

ge para esta inveetigaoleén,

HIFOTEBIB DE TRABAJO:

La sconomia ecpresarial deberd basarse, come fuente &e Iinan-
ciamiento, en el plstenma bursitii, dado que eate ofrece mejureas percpeoti-
vap ¥ beneficloe, ademis de brindar 1la mayor segurldad para un procesc plas

neado.

HIPOTESI3 FIRMZ:

El mercado bursatil, come inatrusento de desarrolle ¥ finan=-

clumiento de la empreca mexicana,

Variable despendiente! EI mercado bursftll comeo instrumento
de degarrolic y financiamlento.

Variable independiente: Ufprece lap mejotes perspectivas ¥y bene-
ricted para orindar ut process plansat
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1.2 SEQUNDA PARTE . OBTENCION DE DATUS

De loa prooedimientoe o técnicae para obtaner informaclén Acarca
de loc problenus de investignoidn planteadoe ¥ de la hipdteaic 4e traba-
Jo, se utlilizaron la entrevista, la recopillaclén Jucumental, 14 obeerva-

oclén.
1.2,1 ENTREVISTA

La entreviata e#s el inetrumento mllg utilizado, o por lo mencs

complenentario, para la contaduria y la Admintaetracién,

Las formas de entrevietasa utilizadas en ol desarrollo de sata

investigacidn fueran las aigulentes:

- FORMAL : Se utilizd para dirigir la atenclédn a partir 4de

un tema central,

= INFOTMAL: Sirvié para intercambiar puntoea de vista sobre un
tema y los que Es relacilonaban entre ol,

= LIERE : Permitic qua en forma egpontanes fe profundizars en

un tems & manera de interrogatorio,
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1.,2,2 RECOPILACION DOCUMENTAL

Para la recepilacion de la inrormacion documental se olguio

el prooedimiento gue & continuaclon oe &xplioal

Se revigaron libros, articules, expadientes sobre el tema,
y 88 vaslaron los datos relevantea en rishag de trabaje. Se pueco princil-
palmente muterial en la Bioitoteca del Inatitute Mexicano del Mercado de
Capitales, e #l Cantro de Informaclon Bursatil de la Bolsa Mexicana de
Yalores, en el Inatituto pars el Depdsito de Valoree y la inrormacién

proporcicnada por una smprada quinlioo farmaceutlica, cuyc nombré no ménciono

por ragonss obvias.

1.2,3 OBBERVACION

Comu ma bilen concolde pPor nosotron, la cbservaclon poscs los
mianosc caracterea ¥ significade, tunto pAra las olenclae socialea 00RO
para 1as demas ciencims, ya que #ata teanica ayuda al investigador a
disoenir, inferir, establescer hipotegle y buscar prusbas para dar solu=-

oion 4 lo# diverccs problemas plantesdoa.

Lau clasec de obnorvuiin utilizadas fusron;

- La obparvaclon estrustursda o controlada, Sipve pava enta-
blecer de anterano loa aspectoa & observar. Fara llevarla & ocabo, tone
oQEe Apoyo diversos instrumentos gque me ayudaren & eatuliar oon ReyoOr
preclaion loe dates; por e)exnplo: eaquemas, organigramas, hojas ds tra-
bajJo. #to., que ke permitisaron deacribir el conportamients 4 1a empre=
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~ Ln obpervaolon no estructurada o no controlada, la utilice para
anotar loa hechos cbservadoa, eg declr, elaboras apuntes ds aquello
qus #an lo perscnal sonaldare importante, para poder claglificar y

utilizar los datos que requerla 1ln investlgaolan,

- La obaservaclon participants, Me permitio excainar la enmpresa
de mantera oonfidencial sn cuanto 4 su forma de coperar, fucllitando

aesl &l desarrolle del presente tema de tesla,

1.3 TERCEFA PAHTE. THATAMIENTO DE LO#@ DATGS

DPespuass de haber recclectado la informacion, e# llevo a
cabo 1la elabpracion de fichas bibliograricas con sl objete de tensr
un ¢ontrol de la mioma prrmitlendo la disponibilidad del material

docutental de manera senuoilla y olara.

Diochy material se sncuentra ordenado en fichas bibliegra-

floas, paor orden alfabetico, de scuerdo 4 la silgulente olasiricaciond

= Lioros
- Tegla
~ Dicolonarica snotclopadicos
~ Notna

- Leyas y reglamentos,
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ba informacion recabada de laps entrevistas y del proceso de sbpervaoclon,
no e consldero nacesarie transcribirle por el hecho de habar servide

pars el desarrollo ¥ complenento de detsrminados temaa,

1.4 CUARTA PARTE. INTERPRETACION DE LO3J DATOS

Ta 1la ultima etapa de la Metodologia, y oconsistio en interpretar
los resultados obtenidos con la ayuda de los instrumentos mencicnadoa en
el punto 1,2, 5a llevo a ocabo una comparacion oualitativa de loo Aatosn
teoricos -~ doounentales con loa repultadoe des la lnvestigacion de cangpo,
tratandose de encontrar nexpd entre la teoria y 1la realidad, ba interpre-
taolén de loe daton, Ea un doble proceso, "Analisla - Sintegla; que nos

permite dar una oxplicacicn al problemsa investigado,

Toda esta informacion o# utilizeé para la comprabacion de 1a hipow
teesls de trabajo como podra verse en laa ocenclusiones da eata investiga-

clon,
1,4,1 ASPECTOA DE LA INVESTIGACION
para un invastigador ep muy importants el oconocer los AlCan-

ces y limitacionea del trabajo que reallza, For eso es recomsndable dedi~

GAr un espmolo en la Metodologla, donde se sellalen setos limites.
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1.4.1,1 LIMITES Y ADVERTENCIAS

- La prepente invectlgaclon ce llevoe & cAbo en uno emprasa
quimice farmaceutica de 1la ciudad de Mexloo, por lo que
golo sus interpretaciones deberan referirse eolo a dicha

empreca; y & la pancilcnada zona,

- Lgs resultados de este trabajo no podrin aplicarae a las

grandes enpreeas, y& gus ou problsmatica eo difsrsnte,

= En epta investigacidn no ee pretends establecer de una mane-
ra estricota el use del mercado bursatil asi comd de Aprove-
char loe posibles bteneficlos que este genora, Es simplemente
®l resultado de una investigaclion enfocadf A unA ampresa en
oconereto, por lo ques sl quisilera establecer Alguna ralaclon
con otrae empresan &unqua fueran del miems rame deberan

hacerse estudlos e investigaclones gbligatorios.

~ Egte trabnjo puede cervir de modelc que sirva de base para

la busqueda de beneflclos menclonados en el.



ANTECEDENTES DEL MERCADU DE VALORER.
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HISTORIA DE LA BOLSa.-

Bolem Mexioana de Valorsa.- Los origenes del mercadc de valores
mexicano s# rementan a la ssgunda mitad del aigle X1X, Laas primeras
oparacionss de oarscter mercantll comenzaron a realizarse en la pa-
gundm callo de platercs {(hoy avenida Franolesce I. Madero) de la
Cluded de Mexloo, A cgausa del incrsmento coanstante de sctas sotivi-
dades, surglo la necegidad de concentrar a los corredores de valorea
en las ofloinas de la Coopafila Mexiocana de Oae. Esta primera sede ae
trasladn posterioroente a la pastsleria de la viuda de Cenin, quien
fue una entuslasta promotora de loo negoolos bureatiles. En el ulti-
mo terolo del siglo la situscicn soonomloa @e vio favorsoids Ror una
mayor produccion industrial, especlalmente en las ramaa textil, pape-
lara, winera, jabenera, vidriera y cervecera, Kl comsroioc interior
moetraba un avance lmpeortante, aungue sélo en la oapital de la repu-
blica y en algunas cludades de la provincia; ¥ la mayor fuonte de in=-
Erescs era 1A aXportacion de materias primas, fundamentalmante mine-
rales, Lag condicionss generales del pals no permitian la generaoion
de ahorros y los pooos que hablan tenido la poaibilidad 4s acumular
fortunas, aplicaban escd recursos & la inversion en blenss inmusbles,
¢ slmplementa los conservaban y atasoraban, 1o cual no faoilltaba el
deaarrollo del merosdo,falto de inversicnistas y en eonseousncia ds
liquidese.
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Las pf!maran transacolones ae hicieron con titulos mineros, ouycs atrac-
tivos rendimientos atraleron & un numero mayor ds parsonas, fAel, paula-
tinamente fuercn siendo mas frecuentes lag reuniones en gus 88 disoutian
¥ Tormulaban las eeorituras de huevag oompafiias,sueorilblendode acciones
an Apayo de esa industria., Epto ocondujo a la decision de crear la Bolaa
de Talores de Mexico, oconatitulda el 31 de octubre de 1835 en la caaa
nomero nueve de la calle de platerce, El reglamento de corredores permi-
tia la realizaclon de operaclones con tituleg de credito pablicc naclcna-
1ss y extranjerca, documentoe bancarios, accionas de todas clasea y valo-
res sndosables y al portador; conesentia el trafico de naguéos ¥y ds mata-
les precicaca amonsdados o en pasta y autorizaba sl ejerolols del eoficlao
ds perito contable, Fara dedicares a la proresion de corredcr era neceds-
ric contar con el titulo expedido por el secretaric de Haclenda y prestar
oAucion 8egun los reguialiocg por la norma legal, La Bolea no conatitula
parts del sletema de credito ¢ inversion; su funcién principal oconsistia

an poner en contacto a cfersantea y demandantes de tituloe,

A prinoiplos de este slglo, algunos problemas setructurales y reglamen-
tarios que ne pudleron resolveras, provocarcn que la Bolaa entrara sn
liquidacion. S5in embargo, el desaoc de contar con una inatituclion regula-
dora del mercado bursatll qusdo latente. Tras de varics intentos por es-
tablecsr uUna nuava Sede en la qua formalmenta &e llevaran a cabe ssf in-
doles de operacioned, en 1907 ee conetituyo la Bolsea Privada de Mexlao,
sociedad cooperativa limitada, «a Revoluolon de 1510 acarre¢ consigo Bltla
btmjos an el inciplente mercado. “as mccionsa preferidas eilgulercn eiendo
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Lag mine~de; ¥y las petroleras, dectinadas & la explotacion y exploracion
de nuovos yaclwlentos, aungua riguraba.tt ei scgunde lugar, nu llegaruu a
tener lu demanda que 88 eo0peraba, deoido sobre todu a la ralta de regula-
cion. La Frimera Guerra Mundiul areotu tambien lao actividades de la Bol-
s, pued de lab Aoocliones Teglstradas dnicamente lap mineras conservaron
a4 operatividad, aunque c¢oh precies muy deprimidos, Hacism lyle la tenden-
cla poesrvada en el mercade de valores podia cunaideraree do eepectativa
general, a pesar de qué .a prensa rinanclera arirmaba la tranquilidad de
la situacién pulitios, En los aflus piguientess continud sl decaulalent. ¥y
los Gnlcos woviwlentee concretusg siguseruq weurriendo en relaclon coh las
acclones mineras. La decada de log afles veintes se caractarizo pur un
maroado descéndo en la aotividad eCondimiod, ParPAlesv S 4e ineatubilidad
Folitioa.Ls Bolea afront8 el problema de la falta de informacién respec-
to de las empresAs inscritas en €lla y em 8ugir.c la coreaciocil, en &l uin-
terior de la repiblica de otras casas edpeciAlizadus en iu@ neagdclus
buredtiles. En e8e tlempo 1la Bolea ge cambic a 1la oasa nomerc 33 de 1.
casle dp Ioabes la Catoilaa, doude pudo contar con instalaciones was
awpliae y adeouadav, La situmolon pur la que atravezaron €. lye9 loa
Eetados Unidoa y eapeélrinamente la oolLss de valores de Numva york, ho
arects de modo genaibie & la Dolea da Méxioo, pues sua cperaciones eran

nuy reducidas ¥ la incidenoia en los precios fuéd miniua,
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La Ley Bancaris de 1932 derinje, entre otrod, lus eigulentss uspeotoce
legalest la exiatencia de unn eola casa de boloa &n cada ociudad; 1w
ocundiciun de er s.o0ios, PAra lua corredures de cambic tituladove; el
pagu de unm Tidizs, para #stos; y la obligaclon para lag empresas re—
gletradas de pregentar cuda sgals meoep sua estadon fiuanclerud, La Poi-
sa de Vaiorss ds Mexioo adquirliy entoncas el carfacter de sooiedad anchi=
ma, aujets & la vigitanoia de la Comipidn Nagienal Banomriu, Despues de
largus delibesrsciones en agamblea ae tomS la deciclun de esatablecsrla

en definitiva en la oalle de Uruguay ndm, 63, dunde ha perdurado hasta
la rechu: ¥ en 1y33 se adoptd &L huwbre actual de Bolpa Mexioana de Va-
lores, ya autorizada pdars op8pPpar Como inatiiucidn auxil.ar de orddite,
Dum hechesd svuresulisron en el reeto de la dicadal la expropiaclén petro—
lers, que traju cvo. ounsecusno.s ouafliotuse ocun Estados Unidous y Umn
Eretafia por la indemnizaclen a lae smpresus, y el inlolu de la Segunds
Guerra Mundisl, que provodu 4w traneferencias a Eetados Unidos del ocomer-

clo que ed realizaba oon Kuropa.

A causa de lsa DAyor actividad poondmica dei puls ¥y de ia formasidn
de otros puave de desarrulio industridi, ee crearan lasg boleas de valo-
res 48 Monterrey ¥ de Guadalijurs, aquéslas 8n enero ds LY5C y 8sta en
mgosty de LyG7, LAA Ouules desaparecleron prontev, EL ntevo edifiolu de
ia Bogisa Mexlcana de Valores lu inaugure orilcidlmente eh Lyby] el geore=
tariv de “acienda y Crédito Pdblico, lis, Antonio Carrille Ffiures, en
repregentacion del presidents de iu Hepfiblioca adelfo Ruiz Curtines.
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Al rinal de lop afice gedentag ¥ A&l prinoipic de luvs Setentas,ls Bolea
pressntis evidentse avances y emperd a vizuallizar el nacimientu de un
verdadero mercadc de valores, tan necteariuv para un pals en orecimien-
to, urgldc de PECursps Pura floandiar 8u desarrollo, En 1975 se promul-
§9 1a ley dal Hercade de Vasores, quas doto &l sectur puradtii de rangu

¥y autonuwla ¥y de un maroa‘legal 1doneo para su degemvelvimisnto. La
Comisiun Noouonul bancaria y de Jegurce deju de lutervenir en eeta acti-
vidad y se constituyo la Comielon Sacional de Yalores, organiszu regule

dwr dei mercado bursitis,

Durante Los meses Anteriosres a 1la devaluacién de 1976 hubo miltiples
altumclones que Arectaro) ceriamente Al pais, Los eafuerzon desarrolli-
dua durante muchue affiog con.el rin de captar wia parte del anorro del
publico rracasabun srente & escos problemas, Las compafilas mexicanas ae
vierun obligadas a recurrir a finapojumieutos en mohedsa sxtranjera, ine
olusive para satisfacer sua necesidades de capltal de trabajo, Las de=
wandas de oapitdl eran oraclentss, al igual que la imposibilidsd de sa-
tisfacerlas, Pn los dias que sigulercn al canmblo de la paridad monheta=
ris se frenaron nuevas inversiones, sicplemsnteé porque no axiatian fon-
don en moneda nrolonAl para gatisfaocsy los multiplicuados requeprimientoa,
El saotor praivado y &l goblerna adquirierun entonces una clara conclen=
ola de La necesldad de ouwiatar cul uUn pélide mercade de valores: agued,
Ancapaz de ampllar sus wotividades por io falta de onddito y a ls vez
urgide de reparar sug talasnces; y fete, necepilado ds recuUrsos Para po-

ner nusvamente en marcha la economiu,
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Hapta ese momento el crecimiento da la Bolpa habla side wuy lento y
accidentade, FPoop antes de la dsvaluaaicon ds 1lY7n, el nunero de empre-
[-1:1 ] Lnacr;cﬁa euyos papeieg eran objleto de transmcaldh NEOIMAL, Sra muy
reducidc, e jgual el importe diarie de aua operaclonaea, KL porsentaje

de captacion de rdoursps por la via de 1a Holsa, dentro del riganoio=
misnto total, dificalwente alcanzabe a representar Algoe eignificative;
ias cpoicnes fle Anvergidh eran rudimentarias; la inrorsagion scbre loa
hechos y #1 aonocimlento de lae téculcus operativas erfin ninimas; ae
carsnia d¢ une legleisoclion especifics adecunda ¥y preadepineban les fore
oug bancarisg e shorru y financimplento. En #)l aflo de 1976 ae inilcié
und nueva etapa, Se operarun cafPlul trascendenteled que ROriercn. oau~
ofs para sotuar de panera dlatints ¥ couprrid uns nudance radical an is
oegtajilded ¥ praction 4p log fnversioniotag ¥ de todos lus mexioanoca.

La devaluacion de unu meneda que durants mads de ZC aflloe ee habis mante-
nido firue, svidenold la nmagnitud de un rencmenc cuyo Nomors ara desog-
nwolde o &l Zenca impranunciables la inflacion, De pronte rasulto que
1a integridud ds loa ahorres tradiclunales sra duceptible de ser afedtu-
aa ¥y que loa activos oorrian dietintd suerte ante el procesc de oanblo
on el yalor nowinel de ia moneds, Colnaldentalmenta, fus en 19/0 ouwade
entra en vigor el Ilnstrunento legiclative disefiado a la oedida de Llus
neceeidades Gol mergade bureatili: La ley del Mercado de valores, Fl
smpresaria enfrenteo tanbien #l grave prociesa de haber fincadeo su desm=
rrrolleo en politicas proteccionletas, don base en ol endeudamiente en
mpnetda extranjera, practice muy comQn, Aleatada pur las reducidas tasas
aativas & interéds de luve bencws extranjerus, Be tumd apimisme cuncien-
cia& de que €53 practics no sra necesariamente ld optisa, 1o CUAL soYPTen~
Qlo m quienss Raolun vivido mas de 20 aflce ds estapilidad DuARlarls, qus

caNl ers sinuvniue de esusbilidad peroansnte,
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Entre otrue efectos positivos, ee enpazo & Irenar la costumbre de lupor=
tur todv lo posible, Aun cuando se produleee en México, ¥ la de viajur
alL extrlnjéro, degcartando sistenfticamente la poslbiiidad de hacerlio
dentra dei paia, Fptas actitudes, incongruentes oon lut pusioviridsles

¥ neceoldades Naclunules, hadlan venidc desslentando ls pruduccidn y dis-

minuyendo 14 demanda ds lo * Hecho en Hexico®,

Utro de los efedtof posllivos TUue La Teahinmsd.vis del meroade de valo-
res. Fote rue epcenario del cwuoic de actitud mental Trente a loB Proo8-
aue eccnomlcos, de lod wtunes easpsculativos ¥ de 1la busgquedm de soluoic=
nes & lap necepldadse de finonciasmiento y de inverelon pruﬁuot;vn. Hubo
auge ¥ desplome en la linea trazada por el indice d& precios y cotiraciu=
nep, ganadoree y perdedures en grande y se volvio o Ja nNormalldad, Lo
poeltivo de todo estu rue tal ver el logre de una lMugen mag juata de La
reallidad y de las posibilidades dsl mercado bBursatil y de su institucion

sede, qus ahora Be Congcen en amplia madldd.

Ds 1Yy({ & 1379 la Holea vio orecer en forma acrprandente et nfmero
de inverslonietas ¥ La oferta de acclones y obligacienes, ¥, per tanto,

#l imperts de sSus operaciunas,
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Eate fenomeno eorprendio a lae proplap oasas pursatiles, obviamante
Ampreparudas para atender de pronto un incremento tan conalderabls

an el numero 4e tranaaccolonss y en la ariuencia de inversionletas.

A asta spooa ge le 2lams de suges, De 1950 a 1932 el mercado se man=
tuvo con fluatuacionea hacoia ¢l alza y hacia la baja, 8in espsotacula-
ridades, ccnhgervando un clims de cvautela en el que lod invaraioniatas
empazareon & agtuar con mayer culdado y selectividad, conecientes de
que Mexico tambien es vulnerable a loa Tencuenos que hasta anteas de

1976 solo se orelan posibles en otroa palses,

Esta toma des conclencls y la oportunidad que brindaba uns calpa rela-
tiva, ee aproyvechoron para el gremio buraatil, para reforcar sus estruc—
turase, busoandc Apoyar sus operaclonss €n recurscs huzanos, sistenas,
teonicas ¥ equilpoa mas avanzados, & fin de hacer rrante an el futurg m
ouslquier olase de crecimiento, eln arfectar la ocalidad, ssriedad y efi-
olencia sn el @erviclos de intermedisaion de valores, Se inlcic asl la
epooa de la pistenatizaocion, la capacitaclion, la teonificaclon, 18 re~
anudaoion de mecanioma gperativas y de eliminacion de todos aquellos
slementos que habian probade sy obeoleeceanola, deogasts o lneficacia,
Las autoridades por conducto de la comislon nacicnal de valores, afina~-
ron tamblen sus instrumentos de control ¥ vigllanola, politica indigpan-
84ble para brindar al inversioniasta mayer seguridad en circunstancias
soonomicAs cada vez mAS complejas. El gremio bursatil y las autoridadea
unileran sus fuerzae para ofrscer nuevas Alternativas de finmnoiamients
e ilnvearslon, mae amplive asuces de informacicon y slementoe de mayor
transparsnoia on laa cperacicnes, faotores fundamsntales para el sano

deseuvolvimliento de un mercado de valores,
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La Bolsn Mexicana de Yalores ds hoy pregenta una nusva imagen, tiene el
mag alte rango 8n el peotor rinanclerc nacional y ha captado el interas
de la comunidad de negoclos., Fn unos cuantos Aflod oe creo 1A certeza de
qus lag elrounatanclias naclonales demandan una participacion mayor del
sesctor bursatil en la vida economica. Por parte del gobierno ha existi-
do voluntad politica, la programaclon tecnlea ¥y la ingtrumsntaclon prac-
tica para que la bolea y lAas demas inetitucioneo gue operan en el merol-
do de valores desempefllen un papel cada vez moa active dsntro del modelo
financiero mexicano, La labor conjunta de la bolsa ¥y de las autoridades
as empreandio oon el wital proponitoc de acelerar la formacion de capita-
les de rieggo que rinancien a largo plazo & las empresas maxioanas ¥y

satisfagan la oreclente magnitud y complejidad de nus raquerimientas.

A pu vez, los modelos financiercs nundiaies experimentaron una
intenea evoluocioi graclap & que los glatenas bursdtiles sxtendieron su
aotividgad del mercado de capitslee hacla el mercadc de dinero. La expe-~
riencia y las tegnologias del gremic bureatil en materia de cuncurrencila
ablerta y de libre fluctuacion de preclos, Llv han convertido en &6 vehi-
oulo idoneo para agilizar la movilizaoicn dsl dinero y 1a fijacion realls-

ta de lias tasaa de interes,
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La Bolaa Maxicana de Valores no ha sido ajesa a esta evolucion wundinl.
Pur ellu no dete contemplarae exolusivamenie come una alternative puars
furpar osapltal de riesgo, que es uno de sue principalss ovbjetivus, quizas
el mAas importante, perv nu ei unico., Lu Bolpa es mas que eso: #8 un meca-
nisme que posibllita e impulsa un deparrolle mfs equiiribrady &e la econo=
mia. La 80tividad buredtic hu acrecentade sustancislmente eu impurienolsa
en log canpos del finanolamisnteo ¥y d6 la inversion, Al ampliar la gama

de pruduotes a negociurse: Aoclones, ooligaclonea, cetes, Detroconod,acep-
taciones ocancariaes, papel cokerclal, bonoa de indenmnilzucion banoaris, page~
res con rendimientu al venoimlento, bonus de regu.iaclén monetaris y bonoa
48 desarrpllo industrial, MAs de 170 grandea eppregas rorman parte ds la
lista d# valorea lnoritos que son ubjeto de traneaocidn en e}l salon de
remates de la Bolsa fsxicana, El monto promedio dlaric de eatcs valores

en 1985 fus de 120 mll millones de peeca, HProximad.uente, El meromde
bursAtil puartiocaps en foropa cada vez muas itpurtante & La captacion total
de los recursocc del sistemm financiero, El slstema de intermediscifih
turautil estd conetituldo por 30 caeae de baolea, ocon 115 oflcinas pare
atender al ptiblico, distribuldas en 25 cludades de 1lm Repiblice. Al cierrs
del sjeroiolc de 1lYsy 1a captaclsn en valorea Ascendio & 1.6 billones de

pesce ¥ ee habia atendide apruxiuadacente a 118 mii inversionletae.

La bolss cuents con un eollstieado y poderpse alstema central de infore
mAtica de cobertura nacional, corplementado por una red de teLQ-prucaao
qus distribuye informaciun en Guadalajara ¥y Monterrey, ¥y proximspente en

tijuana y etraa oiudades, (tii para la captacidn a auntrul
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Remotc de ordenes de ocompra - venta; con servicioe complementarlos
que difunden loa resultados bursatilens a tode el pals y & leos prip-
slpalea centroe financleroe del extranjero; con unn lay propia del
mearcado de¢ valpres ¥ un reglamsnto de pperacienes agll y eflolents;
¥ cen oprganlomoe perifericos de Apoyoc y fomnnto, entre elleos la
Agsoclacion Hexicana ds Casas de Bolsea, el Institutc “exicanc dsl
Mercado de Capitales, la Socledad de Inversion de Menta Variable y
renta fita, el Fondo Maxico, la Aondemia 48 Derecho Bursatil y el
Fondo de Contingenois en favor del publioe inverslonista.

Loa inegtrumentos actuales responden a4 varias neceslidadss del merca-
do de dinero y de capitales. Ss ofrecen diversos mecanismcs alternce
de inversion! al} contado, a plazo y a future; nusvas modalidades de
operaclon en el piso de remates y proximamente deede terminales ins-
taladas en casas de bolea, informaolon oportiuna y trancparente diaria,
ssmanal, mensual, trimestral y anual eobre opsracionss y los resulta-
do8 dn 1la8 edlsoras, &n unm gAua Aopllsima de presentaciones eatadle-
ticas; Boletinea informativos especlalss, conferencimas y sstudios; e
inclugso eatimuloes como el premio Nmclonal del Mercado de Valores,

Op Citi Zupiga Juan, "El Cuentazo de la Bolaa', Editorial Fulsaree,
Segunda Ediclon 1988, Mexlico pp - 185 & 193.

Op Cit!: Alvarez Joge Rogollo "Enciclopedia De Mexico, Impresora y
fditora Mexicana, 5.A de C.V, Mexioco 1978 Vol 2 Cuarta Fal-
clon pp - 135 a 137,

Op Citi Dolask Maxicana de Valorss "Estructura y Funolones” Agoolae
olon mexicanA de oasas de bolea, Fubllicaciones Especloles
T;;&oﬂnn de casap de bolsa, publicaclicnes Easpecialea Hexico
.« Pa5,
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I.=- LA BOLSA NMEXICANA DE VALORES,
1.1 Varsoteristicas de la Bolsa.

La PBolea de valores es una e#ntidad fieica y tangioles, olgh-
nizada que degigna en foroa egpecifica A AU nlembros ¥ ellge un cuep-
po de gabernantes, su junta de goblernu, s dice que los MiemDrod tide
nen ssientos en la boliea {aunque todo mundo permansce de pie!, Zstus
agientos, queé e coopran y ee¢ vendsn, representsn al derschu de haoer
sntercasbiva en Lla Bolea. (En 1968, loo asientos de la Bolea de Vale-
res de Nusva York alcanzaron su puntu oS48 AiLtw vendiendose a 515 mid
dolares; an 1974 ae Vendlercn aproximadaments en 85 mii dvlares, Du-
rants 1978 oscilarun entrs 45 mil y 4v$ mil dolaras}, (1)

ks payor parte de lap smprecas mis grundea dea correderee de aaciue
nes tisnen sue proplos aslentos en las bolsas de volores y designan a
une & nids de sus funcionariuve ovou miembros de boisa. ~as Bolaus de
valores estdin ablertas todeoe lum dias, y los mienbrus de la bolsa se
reunen en una gran asla equipada con teldfonca ¥y telegréfos, que parmie-
ten & los mlembros de las oasaa 48 oorredurss comuUnicarse oon tak ofi~
olnas de cus respectivan rirmac & traves de tedo el pals ( Esta aala
a9 al saldn de rematea donde e realizan las operwclones Bursétiies

de la Bulsa/,

{1) New york Stuck Exghange, 19/y fact Book (New york Stook Exchange,
1979 ). n, ok,
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Igual, qus otros mercados, las boleas de valores facillitan 1la comunica—
olén entre compradursa y vendadaree, For aj)emplo, Merril Lynch, Pieine,
Feuner & Smith, que es la firma de corredoras més grsnde de Estadus
Unldos, puede reolbir una orden en au oflcina de sAtianta pruveniente de
un cllente que dmpaa comprar 1G0 acclunes de la Ueneral Motors. Simul-
taneamente, una oaga de corredores que se encuentra en Penver recibe
una orden de un cllente que desea vendar iOv acclones de la Teneral
Mutorp, Cada corredyr ss cuaunica telegrarioamente con el reprecentante
de la rirma en la Bolaa de Valores de Nueva Yfork. @trus corredures que
se ¢ncusntran distribuldos a lo largo de todo el pais ee comunioan tam-

vaLnrua. Los miembros opn

bien con eus proplos mismbros en la Bolea de
ordenss de venta ofrecen las acoiunes ¥y los mieuapros con ordenes de
compra ofrecen un preacic Jde corpra. Pe este modo, lae Eolsae de valores

oprran ceomo mercados de subastae. {2)

fats procesc de intercambio ee lleva a cabo a través de clertos agen—
tén, los cumles llevan a cabo las transaccliones en una oolas de valoreso
geograficamente sentralizada, En la Polsa, las firumus cuncoidas conmo
espacisiistas con responsAbles de cocrdinar lae ordenes de compra y de
venta, y de mantener un mercadc ordenado dentro de un valor en partioy-
lay, For iv contrarlo, el marcade de venta de valores no inecritos en
un oercade de negociantes; ea deoilr, las negoolaclones ss llevan a cabo
en todo el pale a través de corredoree y especuladores, lLoe cuales ge
donugen cufiue formadores ds mercado.

12) Epta exposiciuvh ha eido simplificada demaslade, Las Bolsme de valo-
tienen mismbres, conoocldoo como @ppeclalistms, que faollitun el
proceéso de intearoc.molo Al mantener un inventario .de acolones de
las enpr sgaoen lug Ousies Be AOPECIBLLZaNG.O1 1llegs una orden de

Compra ata fo existe una orden correspundisnts de vanta, el
especlaliata purde vender parte de su inventuric.En forma ﬁlmlllr,

81 llega una orden de venta el especialista pusde comprarla y afadir-

la & su lnventurio,



29.

Lo Bolea de valorse Be usi Para coordinar entre pl lis ordenes de coupra
¥ venta que es reolben en forww w#e u wenuse sismultuneds, Yeruy a2 una ac—
cion en particular ae negoolim con menos frecuencia, tal vez porque se
trata de uni nueva o pequefla enpresa, pe pusde necealtar un pericdo ouy
prolongado para coordinar aus ordenes de compra ¥ vanta. Yara evitar eate
problema, algunoe firmag de corredores ¥ eopeculadores mantienen un in-
ventario de acciones. Estap rirmas compran cuando loa inverslonletad ine

dividuales quisren vender, y venden cuando lus inveraslonistas quieren
CoRprar.

Gp 01! Weeton J. F,, Brigham E, " Fipanzas en Adminjetraolon®, %4,
Interanericana, Mexico, 195? vol, L pp = 24 y 25, aoten



1,2 Eatrugtura Organlca,.-

Fara 1levar a tal efecto lo anterlor, dessempefandio corrsctamente
sus funoiones la Zolsa Hexlcana ds VYalpres ese compone de 1a ei-

gulsnte sstructura organioai

l.= Apamblea 4# Acclonistas

2.~ Conmejo de Adminiatreoion

3.~ auditorid Externa

4.~ Direcolon General

5.= Asesoria Economioca

6.~ Asssoria Legml

7+= Auditoria Interna

8.= Direoclon de Cperacliones

9,= Dirsocion de Infuruatica

10,~ Direccion de Cowuunioacion y Helaoloneo
1l.= Dirsccion de Administraclion y Finanzas

La Bolsa Mexiouna ds Valores, cuenta a la cabeza, gon un conesjo

de adminiatracion rormsdo potr socius de Le Bolaa, que & su ver

son mieabros inwitados & integrar este cuerpo adminiatrative, por
tratarse de peracnalidades deatacadas de Llos ssotored empresariales,
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Dpy Conoelo de sdministracion depende la eetructura administrativa,
ensabezada por un director general, que tiene a su oargo varias oub—
direcclones y estna a4 8l ver gerenclas, jefaturas de area y de depar—
tawento y persunal adminlistrative, Entre todas oubren una amplia gama
de responsabiiidades, cuyo olalo inoluye desde la recepcion de eclici-
tudes que hacen las enpresss para emitir valores, haeta la publicacion
de loe hechos courrideos en el mercade, referentees & tranaacclonaé de

0ODPrA ~ YENtA.

En nedio de estos extremcs ee encuentiran la realizadlorn de esetudiva
economicoos - rinancierces, #l control de las cpsracicnea ds oompra -
venta, oL snulieis de inatrumentos ds inversion, oL reglatro de las pos=-
turas de coZpra y de venta, &asi como ds laa Operasicnes que as olerTan;
sl procesamiento Ailarioc de la inrormacicn y de la emleion del material
anforoativo; la toma de decleicnes #n tornu u lap inclidencius del Pro-
cesaaienty dlario de la informacion ¥ La emlsion dels materialL inrorma-
tivo; 1la elaboracion 44 publicaciones educacionales; la atenclidn a
representantes; el control de envio oportunoc de informaclon sobre los
resuliados trimestrales por parte 4@ lan empresas #D180raa PAPS BU Pl
bliaasion § todoa loes aspectos adiclonales implicitos en ol nmanele

interno ds una organlzacicn dinamica y responouble,
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La Dirsccion d« @peraclonsa esta integrada por las sigulentes

subdireocciones’

= Bubaireccion de Msrcados
= Bubdirecoion de Uperaclones
~ Bubdireccion de Analisis tesnioc

La Direccion de Informatica ssta integrads por las sigulentes

subdirecolionesi

= Bubdireccion de Siatemas
= Pubdirscolon de Prooesaniento y soporte

La Direcoion de Comunioaoiones y Relaoclones se integra por las
siguientes subdirsociones:

« Subdireccisn de Qomuniomoicnes
= Bubdirecoicn de Inrfarmatioa y Difusion

La Dirsocioén de Administracien y Finanzas se integra por las
;1guionte- subdireccionest

= Bubdireccion de Administraocion
- Supdiredoiun de Estudios Finaonoiergs

= Subdireccion e Recursos Humanos

Cp Oitd Aggolacion MNexicanm de Casas de Bolsa, a,0 Instituclones
. Bureatiles, Estructura Organicm, Publicsoicnes Especiales
Mexico, 1986,
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1.3 Benericios Que #roporclonan Las Bolsas do Valorea

Laa Bolaasn de Yalores formalmente organizadase proporsionan por

Lo mencos cumtreo beneficlos Amportantss A loca negoclos.

a) Laps Boleas de Valores Faollitan el prooeso ds inversion

b)

ai proporoinar un lugar de mercade en el cual ss pueden
1llevar & cabo transagoiones sficacesa y realativaments
pooo costosas. De este modo, loo inversionlatas eatan
seguros de que tendran un lugar en el cual pusden vender
sug acolones sl deciden hacerlo, La orsoients liquidez
qua proporolonan los meroados de valores hiace que los#
inversionistas egten digpusstios & aceptar una tasa de
rendimiento mas baja de que requiriran, Esto algnifios
que lae Holeaa de VYalorea bajlan el costo del capltal para

loe negoeolos,

4] proporcionar un mercado, las Bolens de Valores orsan
una ineg%ltucion en la cual las opntinuaa transacoloness
ponen a prueba la tasacion de los valorse, Las compras
u las wventas de valores manifisetan los juloclios ¥y 1a
forma de valorar los prospectoe de lao compafilas. Las
enprecal Ouyod prospeotos loe juzga favorablemente la
comunidad de inveroionlstas tienesn mayor valor en sus
agoigonae, lo qual facllita el nusva financiamiento ¥y

el oreaimlento,
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o) Los preoios 4e los valoree son relativemente mes astables

debido & 1a operacion ds lep Bolsam de Valores. Los meroa—

dog formaltente organirados mejoran 1& llquldez &l propfor=

olonar un anbito de trancacclonen continuas en las que =@

dan oanblos maa frsousntes, perp de menor grado, #n el

precio de los valores. En ausencia ds mevrcados formalmen-—

te organizsdos, los camablios 8n los precics #on aenos fre=

cuantes, perc ocuando ocurren se dan en forma mas viglenta,

d) Los mercados de valores contribuyen & 1a abacrclon d¢ las

nusvas smisiones de valores ¥y faclilitan que su flotaoleon
tengs oxito,

Op -Cist Weston J. P. , Brigham E.F "Pinanzas en Administracion®,
gr!d. %nannoﬂomn, Mexioco, 1587 Vol.l pp- 265 y 26,
a. olén. :

*
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1.% Funcicnes Baslcas de los Agentes de Holta y de las Capaa

de Bplea,

a) Fromociont

Egta funoidn tlens cotio fin eatablacer contacte
con loa inversioniaetas aotualea ¢ potencisies
para intsresarloe on el mercads, asssorarloa en
ay inversion y raciblr sus Anstruociones de
ogEpra - venta, Fara llevar acabe lo anterier

efectus las eigulentes actividades:

- Atpraer olientes inveralonistas

-~ Papy atencion peracnal & los olientas

= Elabtora ordenea dm compra - venta

- Proporcicna inforascion & los cllentea

« ¥ar paguimisnto a las ordenes

- AIOIGTIP al cliente en loa dirsrentes
tipos A4 inatrumsntoms 4e inveraion.

b) Administraeciont

Laa caose de bolma lievan acabo un control adminie=
trative y contables de todns la® operacion®s para
lo oual #e apoyan on slstemas opmputarizadoa disefa-

dos para tal efeocto.
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aslmipme oomo todw oi'ganizavion, requieren de un control adminletrative
interno,

-

Eston sistenmas manejan las ocuentas de loa olientes, llevando un
regletro analitloo de valores de cada ouenta, ecn  eus saldges correspon-

dientea.

Funociones:

Controlar laa operacicnss realizadas
Llisvar la oontabilidad

= Adminletrar ¥y controlar al flujo de efeotivo

Administrar 1ot recurdpsa humanos des 1o osnsd

Deparrollar sistemas computarizadoa ¥ opsrarlos

¢l Operaciont
Lag operaciones Burantiles se realizan unicamente en el
salon Ae relatenl ¥y aon efsctuadas por loa operadores de
pieo, Dichaos operadores cuentan con e} reppaldo de 1la
Bolaa ée toda sl araa.

Funalones:
= Comprar y vender Valores

- Dol merocado de Capitales
= Dol meroado de Dinsro
- Dal mercade a Futurs
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-+ Llevar el ceontrol de Cetes y otroe istrumentoe
- Efectusar pperaciones extra turaatilss
= Fartioclpar en suhagtas y colocaclones
= Liquidar efectivo recultante cde las operaclones en
Bolaa.

« Reallzar integraclones por pago de dividendos

d) Analisis:

ka toma de decisicnes en el meroadc
Bursatil #sta orientada por la lnfor-
maoclon resultante de oatudics Y ana-
lisils gque me efectuan. Las casne de
Bglea tienen un arsa espscializada
que renlira entre otros setudlos

dos tipos de aAnallelni

1) Fundamentalt

S¢ efectusn predicclonss del
comportanmiento de unm aocion,
on base a loa siguientes aspec-
tos de la empresa smlaepa:l

= Desnrrollo Higtorico
~ fenetroclon en el Mercado

= Bup productos
- Sua relaclones laborales y

oficiales
= Hup eatados financleros

op Oit: Bolsa Mexicana 4e Valorass,"Eetructura y Funclones"; asocimolon
Hexioana de Casas de Bolsa; Hexlco 1984, Publicacioneas Especialen,
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2) Teonico! Se mfsctuan predicciones del mercado mn general y
por endes de una smpresa en particular para la cual
ge aplican tecnicas orientadas al satudio e inter-

pretacion dai

- Precios

—~ Valuaciones de los valores

Uno de los tejores resultados de eete analisis os
detarminacion de la resjidenocia a 1la alza ¢ baja en

precios,

Funcicnes:
« Llevar sstadistiocas de las smisoras
= Realizar Colocaoignes
~ Realizar analisis fundaasental y teconico
- Rsalizar satudios macrosoonomicos,

= Emitir Informes ¥ satudios,

e) sasnoria:
Apoya ¥y orlenta & lac erpresag que desean partioi.
par en el mercado o emlitir valores & travea de el.
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1.5 La Bolea Mexioana de Viuloras como Organisme Heguador del
Meroado Bursstil.

1.5.1 Elementos que la Integran Como Urgancs de Control

Loa Organca de Control son todad las institucionse
que regulan, exiten las dlsposlclonesa de ley en

materia de politloa economicd, ocohtrolan lm ipver-
sion, vigilan el buen funclonamlento ds los miemos

organos.

a) La Seoretaria de Hacilenda y Credito Publico.
Por msdlio de esta seoretaria el Goblerno Federal
;mitn sug dispoeioliones en materla de¢ politica
sconomloa ¥y desde lusgo en materia del meroado da

valores,

Eata secrataria por medio de sus difarsntes
subsecretarias rige y controla el mercado de vyalo-
ren, a traves del Banco de Mexico vigilando fue
se¢ cumpla con 1a ley del mercado, y asl mismo cone
trola o los damaa organes 4ds control.



b) La Conision Nmoional aes Valores.

Es la que ge encarga e&n teminos 4de la ley del mercado de
wvalores de regularlo y de vigilar la dabida observancia

de diochos ordenanlentos,

Egta Constitulda pori

a) La Junta de Gablernc
b) La Fresidenocia de la Comiaion
o} E1 Comite Consultive

Loa titulares de esta Comlsion Naoclonal de Valores deben
sar dealgnatos por ia Secretaris de Comercio y Fomente
Induatrial, el Banco de Mexico, Naoional Finanoiera, 8,A

Lag facultades que tlone la oomislon Naclional de

Valores entre otras soni

1.~ Inspecolonar y vigilar el funoionamiento de& loe
Agentes y Bolaas de Valorea,

2.~ Dictar nedidas de caracter genarsl a los Agantes
¥ Balaas de valovres para que ajusten sus opers~
sicnes a 1a ley del mercsdo de valores ¥y & aua
disposicjones raglamentariAs, asl como & SEnos

Hgon o practioas del mercadeo,



4y,

3.~ Dictar disposiclones generales para 1la canalizacion obligato-
ria por bolsas, de las oparaclones con tltulos inecritoe en
boleas, que afsactuen agentes de valores, ouwando en los tor-
minos de lasn operacionss realizadae en boleao no sedn sufi-

clientemente reprasentativos de 1a situacicon del mercado.

k.~ Ordenar ia suopension de cotizacionss de valores ouando #n 6u
meroade exietan condiciones degordenadss o se efectuln opera-
olcnes no conformes A& 8anod uscd o practicas asi oomo determi-
nar lee dlas en que agentes y bolaas de valores pusden cerrar

sus puertas y suspender operaclonce.

5.= Inspecdlonar y vigllar sl funcionamlento del Inestituto para
el dapooito da valorep (INDEVAL) apl como autorizar sistemas
de compensmaion de informacion centralizada y otros mecanieomos
tandientas a racilitar ol tramites de operacionss o perféccionar

el mercado.

&.— Formar la satadistica naciopal ds valoras,



7.~ Hacer publiocaclonms ecbres el mercadc de valorea.

&.= Ber Organo de consulta del Goblarnc Federal y de los organistice

descentralizados on natsria de valores,

G,.=~ Certirficar inecripoisnes gque abran en el reglstro naclonal de

valures & intermediarloa.

10,~ Pictar lap normas de Pegistro de opsracloney a las que Adsberan

ajusturae Log agentes y boleac de valures,

11.=~ Actuar & peticisn de las partes camo cohclliader o arbitro

en oonfliotud origunadon pol operaociunes des valores.

12.« Proponer a 1a Secreturisa de Hapiendu y Credito pdblico lm irposi-
cidn de sunciones por Anfraccicnes & la ley del merosdo A® WYALO=

resa o & sup dlppoaloionss reglamentarine,

Op Cit? Pelnez Lecn Jose Tlias * La Bolea Coma Apoyo al Inversionis-
. . ta® Tasis UNAM YCA pag 12. Nexlos 1979,
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c) E1 lpstituto pars e, Depdeito de Valoreo,-

Fuf oreado el z8 de Abrii des 1975 a través del Decreto leglela—
tivo y el 12 de mayo de 1Y]# fue publicade en el DMario Gfioisl,

Como resultude del drparrulio del Hercade Bupreditil que tuve en
lus aflos 1y/7 ¥ 1976, teniendo un sdlo rin, lu oreacibn del Indeval,
Pura agilizar ¢l Dovimiento de vAiores, reducir losg rlesgod de perdida,
dafis o robo por la transferencla fialca de valuree, para tepner un mayor
control sobre los %tenedores proplstarios, mane)ar todos loe tipos de
valores bursitiles, eatu ditimamente ha sido de una forws paulatine dende

la oreacion del Indeval hasta nusstros dims,

Los Objetivoe del Indeval eoni

= Froporclonar al mercadp Bupsacii una wayor seguridad fislca ¥
juriaica,

= Realizar en furme nle erxpsdita ei sjerciosi. de lus derschos
patrimoninies de Los AnverTslionlatus,

= Mograr 1a mAs cabal precisiduy en lus trancacoiones buradtiles,



Loe Bervicios que presta sl INDEVAL soni

= Qustudis de Yalures

- Adninistracicn de Valores
- Liquidacion y Compansaciun
- Bigtemas de Computacion

- Seguridada

4) E1 Reglotro Nacicnal ds Vaiorea e intermediarive.-

s un organisme puvlico que eatd = cargo de la comisién nacignml
d4e valcres la cuml lo organicard de acuerdo a lo dlspusato sn la
ley y scta formado por dos secolones la intermediacifn en el mer-
cado de valorea con exospclén de aquellas operaciones que ain
taner clferts publica tengan como objetivo 1lm susoripoion 4&e¢ aocio-
nes, 1a fuslou © tranformaciuvn de cucledades, o 1a traslerenocia

de propurclenss lmportantes de ocapitgl de empresaa,

fara que una ewpress GAlsdra pueda tnacrivirse en la Becclun
ds valores y as!l poder finansiaras obteniendo TeOUrscs PATa sus
operadicnes, debe soneterse & clertos regquisitos que pide le
eumision fnaclonal de valores & traves del regiatro nacional de

valores ¢ internadiarios, y son los sigulenten:
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5.

Que exlgia sollcitud del emiceor,
Que lag caracterigtizas de log valores y los termihoe de su
colocanion lea pernltan una circulacion que eea Algnificati-

va ¥ que no ¢ausm perjulclie al nercado,

Que lua valorea tengan o puedan llegar n tener una octiroula-
cion amplia eh relacion con la magnitud del mercmio ds valo-

rﬁn v de la samprasa emlgoras,

Que laa #mlgoras ne otligen a proparcipnnar a 1la comlglon
naclonal de valoreo y al publico invercisniota la informaalon
que la misma determine modiante dispoolclionoa de carnctep

general,

Que las emisorns ee oblipgen A seguir politicas congruentes oon

los AIntereses de lo6 inverslonlatus,

Que lops emisoros se obligen aglmiono a no efpctuar opernclo-
nes gue modiflguen artificlalmente el rendimiento de lon valo=
res, asl como A no <ar a sus tenadores participantes que no

se deriven de naturnleza propia oc les titules o no ee hayan
gonalgnado exprepanente en loo miemoa, galvo gque ovtapgan para

alle la autorizacion previa de la comision naclional de valsores,
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Cunandpo &4 haga una oferta plolica debe figurar an loe docunmentos &)
motive de la ocolooacién, uns menclon que debs deoir: " La insorip—
oldn en ¢l regletruv naciuvnal de valorss s intermedisarics noe implioa

certiricaciof sobrs 1a bondad del valo? o la eclvencla del emisor?,

1.5.2 Los vrganus de Inversion,-

Low organca de invereldn son aquellas instituclonss que
participan ene mercudu de valores partiendu desde lus emisoras que
ofrecen sus YAlores, Bu coluomodbn, sus intsrmediarios y los inver—

siuniatas as! como los meoaniesuva de proteccidén « la inversidn,

1.5,2 Las Emigoras,-

lLAg SRisoras #on las smpresas que peraiben ¥ ofrecen lua
valores ¥y que deben de esTar inacritus oricidlmants en eL reglistry
de las emigoras de la BHolas mexicana de Taipores ¥ de 1a comlsiun

nacionfAl de valorss.

Eptes valores son parte 48 un financlamiento de 1A 4Tpredas
emigora dsstinados para proveerse de recursos financiarca pars

finas dr Jdesnarrplio de la misaoa,
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1.5.2.2 La Qrerta Fupilion de los Valures,

La oferta piblica de los valores también se le pueds llaoar
cuiucnoian. se olasifica dentro de los organcs de inversion porqus
s ol primer paso qQue redliza o qua le ouosde B un MASLY PArA U
intruduccion al Mercadc ds Valores, y edto @s cuandu 8 haos el
ofrecimiepnty 48 una enislon en furms publica m traves de una ocasa
de bolsa o agente de bolsa por algun medic de comunioaciln musiva

o &lguna persona indeterminada,

Eata orerta pibliom de valores ee hace pars euscribir, enajenar
o adquirir valores que s® sultan ya ReA &n &8rie o on mealk y debe sotar

sutorizada por la comisidn naclonal de valores,

1.5.2.3 Los Intermediarics,

Qtru OUrganc de inversidén son los intermediarice y que son todoa

los agentes y casss dé bolea.
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Entop agantes y casap de boisa para que asean aceptadas deben de ser
Soolgs de la Bolea Mexicana de Valores, 2,A. ¥y para ques tengan éare-
cho & serlo deben de adquiﬁir acciones de la mlama silempre y cuando
seArn suseptiblea de per adquiridus y el precip de ellaa as fijard

de opnun acusrde entrs la Bolpan Mexicana de Vaiores ¥y oL nueve soclo,

Ei soclo que ingrese, 8l esg persona r{oloa ges denocminard mgente
da boles, ¥ al ea persona moral ée denominara casa de boles, que debs
eotar autorizada por la Bolsa Mexioana de Valorem, y deben eatar ine-
oritas en el registro naciunal de valorss e lntermediarios en 1a sec-

oton de Intermsdlarive & cargo de 1a Comislon Naclonal de Valorea,

Las casas y agentss 4de bolea scn organiames basicoa dn intermedis-
olon y ouycs servioilus que prestan a loe inverslonictas son loe sigulsn-
ten!

l.- Realizar operacionse de Compra - venta de valores y
de loa instrumentos del mercado de dinerg que satan

autorirgados & su manejo,

d,= Prestar asesoria en nateria del merocadc de valorea

a sxpresas y pibiico inverasiovnista.



3.~ Facilitar 1la obtencién de creditos para apoyar la inversion en
bolaas de sus clisntes, .

4,~ Auxiliar a los inversionistas tanto & personas. Tialoas como
Anversionistas institucionales para 1a integraocoldén de cartaras

de inversiln ¥ en la toma 48 declolcones de inverslfn en bolea,

S.,~ Proporcionap a las enpresas la assporia nsceearis para la
colocaclén ds valores en btolaw,

.@p Cit: Pelaez “eon Jose Fllas "La Bolea oomo &poyo al Inversionista'
Teslpn Uliai FOA, pp- 21 & 30; Méxiou 13;8.
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II.= IMPCRTABOIA DE La INVERSION EN LA EMPRESA MEXICANA

£.1 Lae Bpciedades de Invera:on en Mexice.=-

En nuestro pals, les mpcledsdsas de Invereidn surgieron a reafz
de la promulgscion de la ley actual de las socledades de inversion,
en diclembre de 1955; en soptiembre de 1956 ae formo la primeral El
Fondo ds Inversicnea Mentables, foyrandoee pocteriormente &n ese
aflc ls S8poledad Genoral de Inveralones, 8.A, hoy Fondo Banamex, En
14903, ee modifioarcn articulos ds la lay de Sacisdades de Inversisn,
naoiendo #n 1ybk dos Scciedades mas, Fondo Industrial Nexiomno y la
Inversion Mexioans, hoy en dia Multifondo de Desarrollo de Oapitales,

Aun cuando #n la primera decala despuss de su inlolc la payoria
de estous fondos experimentarcn un conslderablie creciniento a su cspital,
on términos Tedles sate creaimiento dlaminuyo drasticamenta an la decs-

d4a 4e los 70w,

Egto se deblo prinoipalbents a deficlenciae leglelativas y & 1a supé-
ditacicn de estas sooledades a los intereses del grupo que controlaba

la concesion,
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Conh respento al priwsr punto, &€ refiere badicamente a que satas so-
oledades podian aunentar su capltal, ponilende €0 circulsclon nuevas
mociones en la umedida que a¢ preasenta la dewandd, pPArc nNo podian
afsctuar la recompra d# eus sooicnes. En conescuencia, las operadom
rapo de las socledades de invereion pard dar liquidez al Ainversionls-
ta, tenia que mbsorver la recompra, oon los congscuentes coatos tanto
de finanojaziente como la po2lble perdlda de ocaplital en caso de des-
oenec del precio de lasmoiones del Fondo. Eata pituasicon desanima a

las operadcras a promover @l desarrollo de sste instrumento.

No ea sino hasta dlolembrs ds 15820, cuando 1& ley de seclieldsdss de
inversion se modirica permitiendoes A estas sociadsdes la recompra 4e

sus propias macolones.

Por otro lado, las socledades 4da Inverslén se utilizaban gran parte
4s 1as vaoes, oomo lnetrumentos auxiliarss de financiamiento del pro-
plo grupo concesionsdo, es decir, este 8n valls de la doocledad de
inveraién colocandose paquates de acclonea de sua propias saprasas,
laB que en muchos de los oOascd no eran las mas rentables, ni mas
bursattles. 8in embargo, oonforms setas socliedadss s han 1do Sonoi-
bieado pooo & pooo como entidades con vida propis, independlentes

d® 1la politioa @ interesss del grupo financiero a quien se ls otorga
1a conoeslon,

Zato es particularmente oierto, a partir d4e 1980 aflo an qus g8 otor—
gan nuevaa cconoessignes, y surgsn sociedades oon dirpotivas completamen-
t8 independientea 44 su coperadora o adoinlstradora,
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La modificacion a la ley de soclsdades de inversion y el otorgamlento
de nuevas conseclionea en 1980, parecin vatioipar el interss da las
autoridadss por deaarrollar enta figura. No obtante el satablecimien-
to de algunas politicas on materia legal, fiacal y economlca marcaron
un Esogo contra la inversicn en ssta figura, gue aunado & que sas
ppoocA e iniclsa 1a tendenols & la baja del preclo de las soolones,

difioultan la promoclon ¥ consolidacion de motaes spoladades,

2.2 Venta)as que otorga la Socledmd de Inversion para sl Desarro-
1lo de la Enpresa Nexioana.-

El ahorrp internc en Hexioco esta snfooado princlpalmsnte a
la inversion de renta fija, y por lo tanto extote Una escads demanga
por la inverslicn en ol capltal de rleago de lae empulia. En conssousn-=
ala, el ahorro generado én nueatra economia no ee Airige Al finanois=
miento de aumesntes sn la capacidad productiva de las empresas via capli=
tal, y tasipooc Mediante la otorgacion de créditoa & largo plazo dsbido
& la tezmporaneldad con la que el publice ahorra sug resursoas.

¥or otra parte, la reclents situacion soanomica, los pocos conocimientos
del publice, fon la cohsligulente demanda inciplente por las aqsciones de
las enpresas, han mantenido los precics de diohos tituloa sumaments ba-—
Jos, an relescicn con los beaneficlos generados por lap empresaas y sus

actives, desanimando al empredario a ofrecer publicamente sus acclonsn,
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De eota manara la proviaslon de recursos a las sopresan, a traves de
mgcloned resulta incongrusnts oon laé necenidades de capital qua se
derivan de ﬁn ardcimiente tan acelerads, De ahl la lmperlcsa necesi-
dad de fortaleoer el mercade aoclonario, aun mas eetos afgs, sn don=
48 las poualbilidades de sndeudasilento de las expredas pe véran limi-
tadas, En estas circunstanciss, unp de lee unloos cansles que permi=
tira el fortalecimiento de dicho meroado scn las 'scciedades de

invaralon.

bLas spoledades de inversich son insetituclonsse finanoleras orsadas,
haoce casl un aiglo, para ocaptar el ahorro de pequeflos y medinnos in-
verscionistas, con al fin de invertir estos Mouracs én und gaas Alver—
sificada des titulos Acclonarios pertensoientes a enpresas Qe Adiferen—
tes sactores de 1a econgmlia, Estas institucloness ademaa ds permitinr
la participacion a pequefica ¥ mediance ahgrradores, en el oapital as
las smpresas, confieren una esrie de ventajaa a aus participantes Atribuie
blee a los grandes capltalesa: Diverslficacion, rsducion del riesgo
¥ Adminiatraclon profesional.

El inversionlsta con fondos limitados no podra eludir el faotor
risago de¢ Bu lnversion, su cartera tan solc estara fTormada por titulos
de unm o doe emldoras 1o que lo coloca en peligro de pardida del prin-
olpal, en casc de que 1a empress emleora fuera deflolentemente adminls-

trada o eufriera un paroance n sus sotividadea empresarinles,
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Fur otra parte, una cartera fornada por* poces valores no podra apro-
vechar la sstructua de gportunidades vigenteo ¢n el meroade acclona=-
ric, Las mapciedadeas de inversion, al nho invertir maa del 104 de su
oapital an acolones de una plema emisora, eliminan estos protlemas
oocAclonadoe por la falta de diversificaocion del portafelio, ¥y par-
miten al inverelonista obtener una mayor seguridad come resultado

de loé manores Ilasgos A8l oconjunto de las inversicnas,

Fara un pequeio inverseionlsta, la adguialcieon 4s valores y la rein-
varsion de los rendimientos en forma regular para maximizayr utllida-
ded, implica tener profundoa conoolmientos, que gerneralmsnte &l in-
veraionletsa medio on leoe diferentaa palses no tiene. For otra parte,
#l coato gque implicaria para el contar con un &g8esor financlero in-
aividual que adminlstrs au cartera, le restaris toda redituabilidad
a eu psqueflo caplial,

Adgmas a las casas d¢ bolaa no les &8 coateabls dedioar un adedor
financiero al manejo de ousntas pequefas, En este sentido, las acole-
dades de inveralon generan €oononlas A edcala, ¥a que al agrupar a

un gran numere de inverelonan, &l costo de 1la Asssoria finanociera re-
preacants una cantidad minima, ¥ ou reparcuslon £8 casl lmparceptibls

en #l rendimiento de loa linversionistae,

Par todae estas caracterieticas, las pooimdades de Alnversion consti-
tuyen un gran atractive para los inversionistas pequelfics y medlancs,
que oenforman la mayoria de la poblacion, razon por la cunl han te-
nido gran acaptaolion,
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2.3 La Funolon de las sccledados de Inveraion en el mercado de

Valores.—

El permitir el aoccenmo del pequello y mediano inverselonista al meroa~-
do de capitalea & travesd de lap Bocledadss de inversion, congtltuye un

elemento de estabilidad social por loo sigulenten aapectosi

a) En primer lugay, la participacion indirecta dsl gran
publicc en el capital de las emisoras, provooa gque
lo8 inversionistao elentan un mayor vinoulo con el
bilsnestar de lag snprasaa y del pais, de tal manera
qus en caso de un intanto desestabilizador del alate-
nA, estos saldran & la defenas porque tisnen mas que
perder, Fn otras palabras sa convierten sn pequefios

inversionistaas.

b) Atravesn de su inveraion, sl inversionista adquisrs
unA sducacion finanglera, yR que para atrasr a los
inversioniastas #s necsoario una promcoion debido a
que las parsonas sin oconccimisntos finanoleron, leas
w6 Airiceil el entender la operatividad y los finea

46 las sccisdades de inveralon.
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Eota cperacldn oe realiza u travéo de un grupo de representanted que
efTectuun vipitas perspnales a ahorradoresg potenciadles con el rin de
difundir los de ahorre productivo, planificacion financier& y meroa-

do de valoreg,

De esta manera cada vieita de un promotor implica una enseflanza, que
eleva ol nive)l edunativo ¥ goclal ds la poblacién, ¥y por coneiguisnts
hace mAp gensato &u oconportamliento, contribuyendo a’'la estabilidas

soclal.

c) Fomentan el ahorro patrimenial, a travesa de ous planes dr inver-
#1én, fomsntan el ahorro & large plazo y la aontinuldad en laa aportas=
clones del inversionistam, e invierten los recuraos asi adquiridos en
acclones de empresas ool gran potenclalidad de dessarrollo, por lo que
se va craando Un patrimonio ruturc para el inversionista, Al gontar
con sate patrimonio recurrsa Dencs 4 la ayuda del estade, y las peraschas
& Bu yetiro o jJubpliacien no representan una carga para la poolacidén

productiva de la economia.

Op Cit: Asociscion Mexiocana de Casas de Holea, “La problematica dsl
ahorro y lao scoledadss de¢ inveraidn en Mexlog! Fubllioaclio-
news Capsoliales, iéxico, veranc 198b, pp 57 a 60,
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2.4 TFastores qus han Fomentede el Deparrcllo de las Bociedsdaa ae

Inveralon,-

2.4.1 Politicas Encaminadas a} Fortalecimiento da las Sccledades

de Inversicn.

Lo que A continuaocion ae presenta prakande manifestar la
necesidad ‘de crear un esquema de tipo legal, fisoal y

sducative adecuado que permita un mejor desarrollo &e la
socledad de inversion, & efecto a& suglersn 1las pollitioms

conduoentes & lograr este objleativo.

2,4,1.1 Maroco Legal,

La actual ley d¢ mcolecdades 4¢ Inversion as promulgo en
1955. En eata lay sa contemplaba la recompra de las acclo-
nee ds 1a pooiedad por la miema emisora, limitandpse en
gran medida 1a liquidez de estas acclones y cbligando a
1as operadceras a4 la adquielcelon en posicion propia de las
adclones del fondo, con ob)eto de proporcionarles liqui-
dez inmsdiata,

Eata pronhibision impedia sl desmrrollc de las fondos,
deblde & lo costose qus resultaba para la operadora, man~
tenar las acclonsa del fondo en posloion prapla, en ters
minece de fipanciamiento, ¥y de posible pardids Ae caplital,
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En ocaso de un deScenso en el preclo de las acciones del fondo.Ho
obstante, con lan reformas & la ley de Sgoledades de Inversion

del 30 de diclembre de 1980, easta eituscion sa modirfico permitien-
doss a las sooledades de inversion recomprar temporalments las
acclones que satiman, ain que pe apllique la prohibicion estableol-

da por el artioulc 13% de la lay General de Sociedaden Mercantilesl3),
Con el abjato de reglamentsar esta dispoaiclin oe expide en agosto de
1931 una ocircular que contlene las reglas a lag que debera de sujetar-
s¢ estas docledades para 18 adguisicldn y venta de las agcionae que

emitan, ein embargo, eetas dimposiclunen Bon muy limitadas:

1} En ningin caso, las spciedades ds Invernolun podran adquirir mas

del 25% ds su capltal pagado,

2) Las ucolonea adquirid.s por las suoieédadse de inversion, debsran
colocarlas dentro de los tres priuverocs meeesd siguientes & partir
de la feoha de su adquisicion, pudisndo la comleion nacional ds
valores psorrogar eate perledo hasca por tres meseg nua, Estus
plazoca enperarin 4 coRputars® 08dd vez que iwa Acciones adquiri—
dms excedan el 3% Ael capital pagsdo,

{3) Se prohibe m 1lan eocledades anfnimas Adqulrir sus propim® ascolcones,
salvo pot adjudicacisn judicial, en pago de créditos de 1ls scoledad,

En tal case la Bociedad venderd las acclones dentro de tres meses,

& paprtir de la fecha en que legalments pueda Adlspouer ds ellas; y sl
no le hicieres en ece plazo, las acclonee quedardn extinguidas y se
provedsra a 18 consigulente reduccidn del capituws, En tanto pertenes-
can las accionea a 1a socisdad, no podrén mer reprecentadac sn las
asdmbleas de accilonlstas.

{3} Leayen y Codigos da México “Socimsdades rercantiles y Cuoperativua
MAxioo Editorial porrua 5.A pp 52 ¥y 53 trigesimo Getava ©diaidn.
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Las disposlciones relativas & un plaze fUnico de 6 nmeema para recolucar
nuevamente aua accluneg, computadas cada ver que las acclones adquipi-
dne excedan del 3% dsl capltal pagado, ofrecen pocas poalbilidades a
1la socledud de inversiun pura recolocar gue aAcclones especialmente an
atapas deprssivas del mercado ds capitales, por lo gus continuauente

oe verfia en la necesldad de redusir su capital pagiade, Precisamente con
el cbleto de evitar eatao reducclones, algunae socisdadee de invereifn
slgusn utilizando 108 serviclus 48 la cperadora para otorgar liquidmz

& sus sacionen, es decir la cperadora sigus recouprandy la8 acclones

en pusicidn propia con los consigulentee vodtos ¥ riesgos.

De las conaldersaclones santeriored, se desprende la necesldad de pro-
poroionar un mayor margen a las sooledades de inversiin pars 1la cpolocA-
clon ¥y el porcentile de acclunes recompradan para &fectoo de computar
estos plazume,

Con respecto & su regilnsn de Anverasion, la ley de gooiedaden de Inver-
eloh en gu articulo 5°, sefala que ypor lu menos &1 YOX del Active total
de lua socledades de inversion estari reprecentado en efectivo y valores;
¥ qua las inverslones en valores Se pujetardAn A& los limiteo que, con la
previu aprubacion de la Secrstarie de Haniendu y Credit. Puolico, estanles-
os la comiplon nacional de valores medlante reglas de caracter general

aonrorme al regimen establacido por dicho artioculo,
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En el wismo articulo se menclona que, lob limited menclonadwd podran
ser deterninadosd para diatintoa tipoe de socledades de invereion,Aasi
como diptintoa tipcoa de emligoras de acuerdo con la naturaieza, fina-
lidades magnitud y estructura de coApital de las smprssas haclendo la
aglaracion que estaa reglas deberan dictarse con vietas a proourar
lae condiclonea maa adecuadaa de eeguridad y liquidez, la dlverairica-
olch 4de riecgos, el fomento de awctividades prieritarias, y sl depa-

ryollo ordenado del mercado de valores,

Las disposiclones anterigres, dan la oportunidad de que circunptan=
ciss o medidus "prioritsrias” completamente externas 4 las socledades
de inveraelen puedan inmieculres sn la determinacién de su régimen de
inversifn, ctando lo dltimo que realmente importa es qua eatos agcle=
dudss oe dessnvuelvan bduscando slermpre el mAximo beneficio para sus

acc¢ionistus, dentro del objetivo qus éataa perslguen,

Por otra parte, es neceeario que no ge limite la inveraloh hasta el
30% des gu capital pagado ¥y regarvac en certificadee A0 la Tesoreria
de la federaclén y en valoree euitlidos o avalsdos por instituciones
da credits, slpo que dicho poroentaje se amplie al 1008, Np ee trata
de que las sooledades Q¢ ilnversion inviertan excluslvanente en ectus
valores, 6ilno de que cuenten con una alternativa, en cago de que esta
pea au propdaito de inversidn o an epooas en que &L mercado de valores

no ofresca mejorao posibllidadae,
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Apimieme, en necepario que Be autorize a las socledaden de inversion
a practicar otreo tipo de cperasiunes con au cartera, ditrerentees a
lag 48 compra-venta, tales compo futurce, ¥ cperaclaones de reporto

eto, lo que les parmitira assgurar un reandinisnto en su cartera,

Fn cuanto a4 su valusoclon, ®s necesario qus oe permlta directaments
a las gociedades de inversion o A sue operadores valuar dlariamente
ay carters, pudisnde la comisidn nacional de valorss vetsr el preclo
gue regulte de dicha valuacisn, Esta modificacion reesponde a que
aotualuents la valuasidn no es nde que una oparacidn matemitica de
odmputo, de lae sccledad o de su operadora sin necasldad de que oxiscs
un comites dea valusclon cuyas funclones 8¢ han limitado a autorirar las

modificaclones en el preoclec.

Por ultioe, la ley de soociedades da inverslon ¥y 1las circularss pe-
glamentarias por la comlalon nacional de valores, sstablecen una ssrie
de dlsposiciones derivadag ouchas veces de la ley de instituciones de
crfdito, que resultan absurdas ¥y diflcultan el maneju adniniatratx;a

de loe fondos, Lptas disposlclones se refiersn a cuesstichss talea gomos

a! La opnatitucién de la rescerva legal del 10%, que limita la
capacidad de la gociedad para repartir utilidades a sus inver-

sicnietas,

b} La publicacion mensual de pus sstados financiercs, que &n
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Condiclones como las actualep resulta pnercec para las socledadas,

por lo que ep convenisnte se realice trimestralmente.

En ognolusion, las reformas aplicables al regimen lo73l deberan
conducir a las socledades de inversion & una mayer flexibilidad
en s\ funclonamiente, y sus operaciones, a rin de que eatas puesdan
proporeleonir a4 sus inversionistas las condlolones mas adpcundas de
liquidez, seguridad y rendimlento. Asel mlsmo, deben ser conducentes
| legrar una simplificaclion en los procedimientos administrativoa
y en el Tunclonamiento de los fondos, pra un facll manelo de loa

miemoa,

2.4,1,2 Marco Fiecal.-

Desde 1la creamolon 4e la primera ley de soocimdajes de inversion,
el regimen fiscal que se aplicaba a las fooisdudes d= inpveralon, ee
expedia mediante un oficlo de la Secratapia de Haclaenda y Credito PO-
blices gque aflo con afio se renovaba. Yste ofloie, hacla referencia a
algunos artioulos de la ley del impuesto sobre la renta, con el objeto
de determinar la tasa impositiva pard los distintos tipos de 1ngresos
que perolbia la cociedad 4# inversion y que ae reatenlia a los inverelo-
nistas cuandoc se efectunban pageoe de dividendos en efectivoo. La egcle-
dad de laoverslcn en 61, quedaba excenta des impusates, y3 que les eximia
de 1la oblignclon de acumular los Angrnecs preovenlientas de pago de inte-

reges, ¥ loa qus obtenlin por page da dividendes.
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Con lae reforpas riecales a la ley del impuepto '‘eubre la renta del 31
dn diciembra de 1982, ae inderpora a las eccledadesn de Ainversion en

el titule IXI referente A& las gocledades con finee ne lucrativoe,

Por otra parte se concibe a la socledad de inveralon unicamente como
un medlsc para gravar a loe inverslonlotas sobre los ingresos que obtie-~
nen a traves de su participacién en la sooledad, De tal malera que las
socledades de inversion quedan exentao sobre al 1mpueéta pobre la ranta,
perg sus integrantes eon loo que tisnen gque pagar diche impuesto sobre

el remanente dlatrioulble, se disminuya o ho,

EL remanenta dlstribulble se delermina unioaments ocon leoa dividsndes
que la socledad pecibe, ya que loe intereces pagaran el Z1% sobre el
primer 12% con caracter definitive y las ganancias por ensjenaclon de

titulos valop dquadan axentas,

“ada vezr que la suciedad reclba pago de dividendcs, 1a socledad mercan-
til, que reallza gl page le retendrin el 55% con cracter provisiunsl.

La sociedad de lnveralon debéfa determinar 1a porcion del reranente
dictribuible y lu parte del impueato acreditable que correspunde A cada

inverselonlata,
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Ademfp, yu anteriormente ge mencioend que el inversionlseta tipleco de
rBtas sociedudes es Aquel de nejoo ¥ medlanos recursse, cuya tusa
irpsaitive ApLioaOle 4 6US 1Ngremos €0 mucho menor Al §5%, por lo que

le seria convehiente amereditar diche impuento,

No Ubotante esto irplicaria su ineripelén en el reglstro federal de
caupanten, mismo qte le traepla uha ferle de moleBTlas tales como
preocentacion de deolaraclonca cuatrinestrales y anuales, gue desanima-
ria su inversién; yu que 1o inversidn directamenter en otros valores no
neoaolts de dicho reglotrs, al entar exentos de impuestos o pagar unlod-

mente el #1% sobre los primeros 12 puntos.

Por otra parte, todes los pugos en dividendoo en erectlivu que efrotue
14 sociedad da inversion ae haran en cheque nomina%ivo neo negoclable;
mientras que el 1nversicnléta directe en vulures de rentd slja recine
gts interesss o diferenclales en cheque, ¥4 sed nomirative o al porta-
dor ¥y nfemas negooclable, ciltuaclon que reprasenta molestiao al inver-

floniata que en 1R mayorla de lua caces ne tiene una cuenta de chogques,

La Socierdnd de Inverslon, ademua tendra que efectunr pagos proviclons—
lea a cuentu del lmpuesto anual de pun integranten aplicando el 20% a
la diferenola que reculte de dieminulr A& los ingrenos del cuatrimeatre
anterlior, el monts de ldaa deduccisnes nutorilzadas, y por tanto ealurics
minioure come Aintegrantes tenga, agul Se pregsenta el problens de determi-

nar Bi gua diferentes uccloniptas recipen sueldo ¢ no, 81 rocinen



65,

Honerarios gobre loe cualeg ya es'doduJo salarle minlmg al efectuar
BU pago proviaional cuatrimestral, lo que repressnta una complios~-

olon sduministrativa,

Eate pago cuatpimeatral del 20% a ouenta del impusato anual,aunado
al 55% ds restencion oada vez que la mpoledad recibs dividendos inoldi-
ran drastioaments en la dieminucion de 1a liquider del fonde, al dise
alnulr los actives 4s facil realirsolon que pueda mahtener an au oar-
tera,

Otra de las obligaclcnes a lag que quoda sujeta la socledad de
inversion ss la presentaszion da su declarascsiaon anual sn el mee d# mar:c,
del parlode cooprendido del 1* da enero al 31 de diolambre,donds deter—
minen ol remanente dlatribulbvle, la proporoion que corrsspondes & cada
integrante y a lap bases para determinar la partoipaocion an el elgulen=-
te calandario. Fata dimposlolon cbliga 4 lee sooiedades de inveralon
que tienen un ejarolco irregular, a modifiocar sus aetatutos ocon &1 fin
de adaptar pu sjercicip Al afio oslendarlo, pldiendo permisc a4 1a Sporeta-
ria de Hanlenda y Creadito publico, celebrando asamblea sxtracrdinaris
ds accionistas, levantando esoritura publioca scbre lo acordado en dicha
asanblea para despued con nusvo permiac de la Bacrataria de Hacienda ¥
Cradito publico, regletrar la sscritura en 6l registro publico de 1la

_propledaq,
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La mioma ley obliga tambien o lame @ociedaden a expedirles una constancia
del remansnte djstribuible y del impuesto de retencion gitm les correspon-

de a cada uno de loe lnveraionlatas,

Este implioa 1la realizacion de unsé gran labor a la ecciedad, quien
tendra que hacer la dlstinclon sntre Dersona moral ademas acumulara la
parte qus le correcponde de los ingresos que no aes tomaren en cuénts para

deterninar el recanents dlstribulble,

2.4.1.3 E1l Maroo Educativo,-

Como 2e ha mencicnafo antesricrmente, las socledadss de inveraion re-
quieren de uns tecnica especial para vender sus accloned, ya que'ea 414~
cil para la mayoria de 1la poblacion sntander cuales ocn loe cbjetivoa de
una sooiedad de inversion, y la forma en la cual opera, de modo, que hace
necesarlo el contaocoto personal, que eolo e&s posible de lograr medlants un
gran numero de aessores financisroe que difundan el conocimiento financie-
ro,y en ¢opecial transmltan & la poblacion la ippertancla de acumular un

patrimonio, con el cual podran hacer frente & sua neceslaades futuras.

op C1t: Asocianion Maxicana de Casas de Bolpa, "La problematica del
ahorro ¥ las socciedadsas 48 Anveralon &#n mexico, publicecio=
nee ecpaciales, verano 1986, pp 75 a 85,
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2.4,1.3.1 El Ahorro y la Educaclion Finanolera,—

%,.. Los Recurpos Humanoe,,. Conctlituyen la base final de lia rigqueza de
las naciones. El capltal y lee requreos naturales sgh factores de pro-
duccion pasives, los seres humanos son los agenteg activoe que aocumulan
capital, explotan los recurscs naturales, constituyen organizaciones
eociales, economicas ¥ politiocas, y llevan adslante el desarrollo nacig-
nal, Es ¢larc gue un pals que no pueda desarrcller las habilidades ¥y
conpoimlantos de sus habltantes, ¥ utilirzarlos con eficacia &n la sdono=

mia nacional, no podrs desarrcllay ainguna otrn ocam®, (4}

La frase anterior nos pone de nanifiesto la ioportancias del elemento
humang sn el desarrsllo de una economia, ya que aate &8, oan ultima ine-
tancis, ¢l elemento dinamico que acciona los recurscs materiales oon el
objets de encauzarleos tanto a la producclon de bienee ¥y serviclos de
congumg rinal, oemo & la formacion de la reperva de capital necesaria

para conotituir la base sconcmloa de la Booiedud,

De las consideracionse anteriores se desprende la importancia de un
Proceso educativo gue permita el desarrollo de las habllidades y cono=
clmientos humancs, y el encauzamiento de loe esafuerzos a la obtenolon
de una mayor capacidnd produstiva, y a la procuracion dsl desarrpllo

#oonomico pelitico ¥ seclal 48 la comunidad,

(L) Frederiok H., Harbison, Human Resources &s the wealth of Natione,
Oxtord University presa. 1973 p.3
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2,4,1,3,7 Dericilencias en loo Sigteman de Educacion en Materia

Financlera.-

Anterlorfente se manifernto la neceoldad de fomontar gl ahorro;
¥A que sate oo el unlico mecaniemo que permite el procego de inverslon
de mayor preoducoien ¥ 4de oreaclon de enplecs, 10 que 8 au ver mejoraris

las oportunidades de la poblaclen entera.

No obetante en una politica encaminada hacia #l crecimlento sconémlce,
el problema no es limita a la sinple induceion del ahorro, sino a progu=
rar an la manera de lo poslble, la asignacicn del misme hacla la forma-

olon de capital,

Adsmag, con ol objete de romentar la distribucion del ingresc #a
deasabla que edts capital no ss asumules &n una minoria, y que por el
contraric se dengcratize su tenencia a traves de un gran numsro de per-

acnds.

No pbatante como ya hemos menclonado, el epcasc ahePro interno as
ha canallzado principalments A la inverelon en instrumentos de corto
Plazo, que por su naturaleza, no contribuye a la rormacion de caplital
de las mpreons, 91 bilen es clerto que asta situmolon ha sido proplcias
da, en parto por las circunatancias economlcas pravalesoientes eon los
ultimos alioes en nuestro palas; tamblien es clerto gque la sducaclon finan-
¢liera de la mayoria de¢ la poblacion ea pobre y por consecusncla exiate

un total deecognoolmlento acerca de lo que es un instriumento flnanclero,
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Un sitema de intermediacion, y de la manera cocme podrian contribuir
directanente en la formaclon de capital de la econcomia. Esto se debe
principalmente, & que loe sltemas formales de sducacion se han rerago-
do en gran medida, de la realidad socloeconomioa de nuestro pals y de
lan necesidadea derivadas del requerimliento de un procesc de orecimien-

to sgonpmico econtinuo,

Da sata mansra, los algotemas formales de educacion, no mentalizan
A 18 poblacion sobre la naceaidad de aliorrar y de constitulr un ompital
para la rormaclon de la Anfrasetructura economica haslca, que bhermitira

una mayor producolon de blenss y eervioiosa.

Por otra parte poco se¢ ha hecho A traves de los canales de CORUNIOR=
oloh. En este sentido lo uhlco que el goblarnc ha realizado es 1k ocAmpé-
na ds promoclion de certificados 46 la teporeria 4e la Federaclaon. Wo oba~
tantes saata campalia no ha tenlde a1l efecto ssperado por una combinacion de
loa siguientes motivos!

a! En primer lugar, la gente degcohoce el signifiomds de lo que
ea un instrumentc finanocierc, y por lo tanto poco pusde snten=
der el significado de ungy e&n particular,

b} No exiaten los canales nscesarics para captar #)l ahorro masivo
¥ oanali:arlo a la lnversionh &n eate lnstrumento. La red ban-
earia que €8 la :&o mayor sxtension geografioa peaultapia.

inguficiente sl tomamcs en oconelderacion que exists una
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Sycursal por cada 16 mil personas, Masg aun, las ventanillas de Capas de
Bolsa eson menores todavia aproximadaments &3, por lo que resultan inau-

fiolentes para una captaclon mansiva del ahorro,

o) La estruotura actunl de los costos adminlstrativoe en los que
incurre i1a chsa de bolea al rerallizar una operaclon de cetea
con la clientela ( apertura de contratos, envio mensual del
estado de cuenta, etc.), Amplds 1la admislon ds cuentas maneresa

a 500 mil, cifra que tan solo eetR Al aloance de un& ninoria de

pexicanos,

Por los motivoa anterlorea, aun cuando #e ha heche una intensa campafia
atraves de loa medips maslvos de aomunlicaclén, el ceote es adguirido

oasl exclusivaments por tescrerias das empreas,

8in enbargo, ed tema rinunclelv @5 muy complejo, y dificilmente puede
gar entendiole para la mayorfa de 1. pubiaciin a trauves de lun medigd

naelvos de comunicaclon

En eote eentido se hase indicpenaable &l contacte perscnal, a traves de
un gran numer. de asesoree que difundan el conacimiente financieru, y
en espeolal Transmitan & LA poblucion ls importancia de agumular in

patrimonlo, con el oual podran hucer rrente a sus necesidades rfuturns
en la parte improductiva de eu vida, con mcte convencimiento perscnal

ge contribuira a:
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= AL logro del oraecimiente naclonal a traves de la mayer aou-— '
mulacion de capital prepiclado por un mag elevado y estable

nivel ds ahorreo interno,

~ Amortiguar el peso que ol sector dependlante representa pars

la poblacién productiva,

~ ¥ al fortaleacimiento en general, del aistema financieroc ne-—
clonal.

Cowv &e ha visto, las entidadea financlerasg idealee para propiclar an
determinado momentoc nl lag circunstanci«p lo permlten, el contadtu per-
gonal y captar masivamente el ahorro ds los metratus medlos y bajum de
la poblacidn, eon las sooiedudss de inversion, que por Tecnios ds Yeuta

sopeciul de sug acclaneg, Proplolan sate acercamiento personal.

Op Cit: Aevoisoiun Mexiocann de Casma de Bolam "La problematica del ahorro
¥ lap Socledades de Inversién en México, FPublicacoiones Especiales,
~ México verano 1586, pp ib & 21,
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2.5 Lop Inversionletua,-

En el capitulu I tuvimoe oportunided de ver los dirersntes tipos
de log organcs de inversion sntre los cuales 8e sancuentroan loa inversic—
nietas, a continuacion, veretos la olasificacion de @otoce ¥ el papel

que Jusgan dentre del mercado,

£1 organo de inversien qus tlens mayor impoptanala vital dada la
influencia quas estea tienen deniry del mercido de valures sin Auda algu=

na egon los inverslonliatas,

Yoda persona ya mes flaica o moral puede jnvertir auae ahurres
dentro del mercadeo bursatil, deblendoses considerar doe cagtorss de inver—

atonlstas}

2.5.1 EL #Ssotor Denandante de Fondoa.-

Egte aseotor’ Tapreégenta 4 lag pergonas moralesa gqus necesitan
financlamiente, ¥ para hacerss de ecps rfondos emiten oul valores regls-
trandolos en los organus d& odontrul como lu Couwlgiun Yaoiunal de Valores
y eL Regiaetru Naoionas ds Valuresa o internedlarias, sleampre y cuando

oUrplun los requisitoa que estoa exigen.
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2.5.2 El Beotor Grerente.-

Ente sector repreaenta A la persons fisich que actdird a la
cnga ¢ sgente de belsa, presentard lma pvalbilidades de inveralidn al
plazo, rendimiento deseadv, la liguldez que tenga sl valur y el riesgo
gue 8l inversiunistu este digpusatu & currer,

Exiaten tres tipcs de Inversiunictas y acn!

l.~ Las psragnas que invierten aus ahurrus oun el opjsto
de que les den un rendimiente fijo, que no tlenen

Pproolemas o nececidddes que aatisfacer s 0orte Platu.

2.~ Loa egpeculadores que realizan sus transacocionea de
aouerdo a 1A msjor opcioh de compra o venta des valores
bursatiles en el mercado.

3.~ Loe Jugadorss que invierten su dinere &n un valor de=
terminado, ya sea porques la empresa es lildar sn su
razo, por lo que esta de moda o simplementes puryus Le
guata,
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Los puntos generales que deben realizar un invertiunicta para la apertu-
ra 4e una cuenta de valorea con un intermediaric ya sea de caea o agente

de bolea 8oni

a} Wus el Anverslonlets determins ilu cuantidad que va a invertir,

b} Acudir al intermediario donde recibirf la acesoria correepondiens

te a las necesldades de ipnvereidn del invepsionista,

o) Firmar con el intermediario el contratuy de los servioloe que

hayan solicltado,

d) De acuesdo al tipo de ouenta; s8i s3 dlecrecleonal, el inversionls=
ta deépa conflapr é&n que #l intermediarioc le manejara sU cuentsa de
acuerdo & lu inversidn que le convengs al inversionlgta y el es
de tipo limitada date dece de girar $rdenes de compra-venta de

bsua valeres.

a) Exiglr eatados de cuenta des los valores al intermediaric. en periu=

do6 no mayorsa de uh mes,

r) Los intermediarios expediran al inversionieta recibos foliades,
nominativoe ¥y no neagociables para qua 8l inversionista ae Ropare

de pus transacclones realizadaa,
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2.6 T1 Fonde & Contingencla,-—

Fate fondo de contingenola actd conetituidso como un fidplicomies
irrevecuble ¥y rué crendo por la Bolea Mexicana de Valeree, y por las
Cnpas da Bolea y ous agentes con la autorizaclin de la Secretaria de
Haglenda y Credito publico y la Comiglon Naclonal de Valorcn, sntran-
do en Tunclonee & partir de 1980,

EL onjetivo de epte Tondo en.

Froteger al, pfiblice lanverelunista cun 1w méxipa seguridad contra
la contingenola dg sufrir un deteriorv patripenipl, como resulta-
dv d¢ melod nanejos o0 situfclones icprevietas en actod nroploe
de agtividad profeslonal de los agentes y casat ds bolea, eate
ronda eo mans)udo por el Banco Kaclonal de Mexlce, que runcigus

comu raducaiario,

Lae cociedmdes o fondo de inversion estan congstituldon por lase
aportacivnes de inversiopnlatus, perscnad fislcas o morales gue son inver—

tidos en lnetrumentos financieros,
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Las implicaciones de invertir en estas socledadess o fondes aon novedo-
ca8 y de largo aloance; en la sctualidad loa paquefive ahorradoree ae

enfrentan con cpolones de inveraion polarizadon; si requleren alta li-
quidez ou opoldn ea deposlitar su dinero en cuentas ds chaques, si pre-

rieren alto rendimiento, hecesitan conpromater aus IMeoWrsus & iargo
Platu,

La alternativa que ofrecen lhe scciedades o fondos se reauns en
alte rendimientc, adusencis d& riedgo y completa. liguldee. . ..

Op Cit: Pelaez Leon Jose Eliaa “La Bulaa Como Apoyo &) Inversicnista*
Teata UNAM FCA pp 30 a 35. Mexloo 1979.
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III. LA CAPTACIUN DE HECURSGS A TRAVES DEL MERCADG DE VALORES,
Deooripoion.—

En el capitulo anterior vimca cotic atraves de las socledades de
Anveraion las smprasag ¥y perscnag figloas podian obtensr recgur-
80@, m contlnuaclon vereflon Odomo Buceds #8to nedlante el merca-

do de aaciones.

Dentro del merando de valoren, las smprecas cbtiensn la fusn-
te natural de captacion de capital de riesgo, coloosndo evuo ag-
olones entre el pdblico aherrador. Ademés de que pernite a lma
empresas la cbtencidn de recureos Ade large plezo a traves da
obligaclones ¥y de MCUréos pAra Oubrir sus necesidades de liqui-
deg, & travée de diferentes instrumentcs comp lae aceptaclones
bancarias y el pupel comercial, Ademan de& que permite al goblerno
la poeibllidad de finuncilarse colocando publicamsante parte de

su deuda a traves de instrumentos como certificadoe de dspoaito

da la teaoreria de la federacion,

Esata captaclon ee ha caracterizado en los ultimos afics per
ser raducida #n relaclion & la sfectuada por otras institusio-

nea del sistema Tlnanclero,

Op CAt : Apoclacion Mexicans de Capas de Bolsa,A.C "La pro-
blematica del alorro ¥ las socledades dea inversion
en Nexlcospublichciones ecspeciales, verano lysb,

P - 29
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Combinando sus reducideos lngrescc, con la necesldad des perdonal de
alta formacion dada 1la variedad y la complejidad de loe instrumen-
tos que exlaten en el mercado de valoreés, lae casas de boléea con
toda loglca hah concentradoe la promocion de¢ sus servicioe, prinoi-
palzents A teporerlas de egpressas y hacla la ¢lass mas acompduada
del pals donde 1la relaclon costo/beneficlio es 1la mas idones para

alive,

Por otro lado la captmcion a traves del mercado de valores
on leoa uUltiwod aflcs se hA conoentrado eén aquellos ilnstrumentos

de renta riju & largo plaze, talee como acclonea y obligaclones.

8) bilen en ciesro que las condicionee economicas de nuestro
pals han determinady eésta prefersnaola 2sl publico por aquellos
sotivos qus brindan liquldez, existmn otroad faotores que han ocon-
triouiduv u sesgar el ahorro hacla ol oorto plazo. Eato es cono@=
cuensia de la gran publicidad que ha sldo gonferlda a estoa ins-
trunentos, ¥ & 1a Talta 4de una verdadera informacion financiera
del publice lo ques ses traduos en un gran desconooimlento del

mercado en general, y enh aspecial del mercade acoionario,



ESTA TESIS O DEBE
SAUR DE LA BIBLIOTECA 7.

Fara darnos cuenta da como han afeotade los factores anteriorss, la
lnvearsion durants 1982 en valores de renta variable (acciones) des-
cendio ep un 41,06% con respecto al afo anterlor, mientras que la
inversicn en osted en el miomo lapso aumsnto en un 313, 54% como

podemoa ver la demanda de eotos lnetrumenteca ha slde incipiente a

a lo large de log aflce lo que influye en una gran volatilidad de loa
preclos, slendo, un ractor que tamblen limita el desarrello del meraado
accionarie, ya que deoanima a los empreasarics a opnstitulr publica de
eus acclones, ¥y asusta a la gran amAycrila de los lnverslonistas poten-

olales.

for el %ipo de inveralon y al tipo de ganacla esperada, podrla-
mos ildantifloar doa tipo# de inverasionistas dentro del mercado ds valo-
rea, sl inversionlsta de corto plazo que es aquel que pratenda obtonsr
uns pronta gananola de capltal, vendishdo aue tehencide en accicnss sn
cuanto el precio da estae sea guperlor al pagade previamente para adqui-
rirlag ¥ el invereloniata de largo Dlazo e agquel que concibe eu inver-
8ion, relaclonando los ingraacs en efectivo que 86 obtlenen contra el
precio pagado por la 8colon mas la tass d8 cracimlanto de lae utilida-
dee en #l futuro, o8 daclr ea aqusl que se ocnvierts en &aclonlata de

1la emprepa ¥y con ells sus utilidadea.

54 tomamos sn cuentd la relacion sntre volumen cpearado y ol numero
de acclones representativae del capltal soclal que ciroulan libremente
en el mersado de valores, de una nusstra de emlsoras, obtenrmoe un in=
dicador de¢ la velooidad de rotacion da loa titulos en un periodo deter-
minado,

ESTA TESIS N8 DEBE
SAUR BE LA GIBUSTECK
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De acuerdp a lg antericr, y de manera fTigurativa podriamos decir gue
sl esta relacion es igual A& uno, signifioca que cuande menoa una vez
los titulos canbiaron 4d# manca en 8l periodo setudiado,

A todo esto podemos dedlr que el tipo de inversionlsta que abunda
en &l marcado e& de corto plmzo., Esto as debldoc a las condlolones
economicas prevalecientes de inflaclon e¢ incertidumbre y a 1a falta de
ostinmulos para spta Torma de ahborro.

3.1 Las Empresas y au Tinanciamiento a traves del meroado Acscionario,

Cofto vimos anteriorments las acalcnes 4d¢ lan empreead que aé cotle
zan en el mercado d¢e valores han tenide problemas, debldc a las ocndiolo=
nes que pravalecen en 8l mercado y al numero reducide de inverslonistas
7a que esatos inviertsn prinoipalmsnte da aouerdo a oisrtos psriocdos sus

Tecurscs en foron temporal,

Esto nos 1leva & pensar en la 4ificil situaclion por la que atraviszan
las difgrentes empDresas ¥ #n 14 necealdad de que sxieta &l apoyo necsed~
rio para esu plens desarrcllo pAra ello, ss encusntran las instituolones,
talea oomo las Spcledades de inverslon que por la mayor peraanencis de
sus recursce dotarlan de aonsistencia a la demanda d¢l mercado,

1dmsm, p. U0,
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Porque e8 tan importants que exista el rortalecimlento de la depanda
por el capital de riesge de lap ompresas?, la resapussta - padria estar
en las ventajag que eate rinanoiamiento confleres 4 lne empresas y a

la oociedad en ganeral,

Cuando una expreaa tiene la necesidas de finangiamiento para aspliar
la capacidad productiva puede obtenerlo a traves de esmislion de deuda
diresots, madiante obligacicnesa; indireocta ocontraysndo deuda aon institu-
clones de oredito tradiolonmles, o bien auzentando 8u capital scolal con

ls smialon de nusvas acolones.

fn nuestroc pals, un gran pupero de eaprecas enfrentan una situacion 4ifi-
cil en estos momentos, ya que una gran parte de sus pacivos estan deno—
minadcs en moneda extranjera, que & ral:z de las davaluscliones de nuastra

maneda han provooado un deterlpdp en su situadion rinancisra,

El rinanciazisnto gque tienen contratade localments dependers de la
@isponibilidad de recurdos que tengan las institucignes bancarias, que
come y& hemea visto, ademas no se otorgan al plazo quas requiers la in-
veraion an bienes de capital, el financlamiento de una enpress a traves

de 1l& eminion de Rooclones trae conslge un ein numero de ventalasi
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3.2 Ventajap que trasn consige el finansiamienta 48 una Empresa

a traven de la Emision de Acclones,

a) En primer lugar, conotituye una forma de financlamiento
& largo plazo que pernite a lag emprecas ocapitalirarse,
nejorando su estructura financiera, Ampliando su oApR~
oldad pioduetlvn ¥ per conslguiente la poeibilidad para
provesr a la sociedad de Un Hayor numero de bienes, asl=

viclios y 4e enpleos.

b) Al admitirse & nuevce soclos fomenta la demccratitsacion
el capital que en un pals comd &l nueetro podriA gconver-—
tirss en un factor creciente de eatabllided social, ¥ya
que se contribuye & la riqueza; y 66 ofrsos ls posibilidad
& los mexicanoe, Ade participar y conpremsterss con ol ore-—
cimlento economioo del paila,

81 la emjsion de accicnee es tan ventajoes tanto para el empreaario como
para 1la socoledad an general, es valldo preguntarnoes la razen por ia oual
an el mercadce de valores ne ha ocontribuido slgnifioativansante al rinan-
alamlente de las eppreaas, la respusata asta dada por una oomblnacion

de loe sigulentss motivos:

idem . pp 42 a 45,
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~ Temor por parte de lor empresarics & perder el controel de 1la
empresa y de¢ gus loe elementoe extrofics traten de inmisoulr—

68 &n sus prerrogativas empresariales.

= Total desconocimiento por parte de los etpredarios y del pu
blico en general de las caracterisgtloas del mercado de valo-
rea, Esto m8 especialmente clertoc en donde generalmente ae
descohocen loa servicilon bursutiles, debido a la pooa presden-

ola d¢ lae casas 4e bolea a lo large de 1a Republica Mexlcana,

= La vplatilidad ds los preolos del mercado provocadc por la
inciplente demanda, que desaniman al empresarlo a haoer clfer—

ta publica de sus acclonad,

Uno da loe problamns del mercado acclonario sata dado por la demanda,
que atraveas de loa aflce no ha Aldo creclente, ni oconslistente y que de-
tarmina que prevalezoan nlveles bajos de prectos que ae traducen en
una dsclinacion de las smlsionea, ya que ¢) empresarlo tendria poco

menod qué regalar su espressa,

Por loa razonamientos anteriores, es posible comprendsr la imperio-
aa nmcasidad de fortnlecer la demanda por las aoclones de lag empresas
mexicaAnap, incorporandc directimente o indirectamsnte a un gran numero

de nuevge tnverelonistag & este mercade,
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En vieta de lo anterloer, reasulta hnecesario iopulsar log mecanlemncs ¥y

rigurae de inversion coleotiva como socledades de inversion, qua per-

miten la participacion indireota & largo plazc de uUna gran masa ds

inveraicnistap, Por lo tantoc, ol marcado de valores aa divide en los

sigulentea mercadost

3.3 EL Mercado de¢ Capitalea.-~

Loa mercados financlercs,

qus oe componen del maroados de

Dinere y mercados de Caplital, proporoionan el mecanismo

por el cual obtlene fondos el adminliatrador financiero,

Egtos fondoas proviensn de multiplss fuentes da8 financia-

miento!

= Agoclaaignes de prestamo

= Compafilag Finanoleras

Bancoe Comerciales

¥ ahorre

Compafias de Seguros

Fondoe de pensgicn
Fondoe de Inveraicn

« Corredores

= Nagooimciones
= Qrganizaciones
de innusbles
Jtraa Expresas
Gobilernos

Cuando los plazoa de venolmiento de los inatrumentos qQus se

han intercamblado sch demas de un aflo, loa merosdcs ae denc-

ainan mércadc deé capitales. Fate ultimo te™iino eB un tanto

Op Oit: J,F, VWeoton, E.F. Brigham "Finanzas en adminlatracion® Fditorial

. Interamericana Vol 1 Mexico 1987 pp - 18 y 19.
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Confuse, porque en una aconomia de ocapltal real eata repranentado por
coBaa; por e)emplo plantas, maqulnaria y squipo. 3in eobargo o conBi=
dara que lop inotrumentos financleros A largo plazo reapresentan por
ultimo, derechos evbre los requrscd realeg de una econemia, ¥y por eata
razon loe mercados en los cualess ee intercamblan estos instrumentos

as ognocen como hercadca de capltal,

3.4 E1 Mercadc de Dinero.-—

Cuande leos lnotrumenteos ¥ obligacicones ripnancieras que ae

han comprafde y vendide tisnen un plazeo de vencimiento mener de un afle,
ss diloa que sotas tranﬂaqclanec conatituyen los merocados 48 Alnero. He
puede dafinir como un mercado de¢ ilnetrumentes de renta fija de realiza-
olen inmedlata. Se diferencia del "Meroado de Capitalea", que €a el ner-
cado de inatrumentos de inversion a largo plaie, Aotualmente sl mercado
de dinero inoluye cperaciones cson lom sigulentss inetrumantos princlpa-
les: Cetes Aceptacionea Pancarias, ¥apel Comercial Bursatil y Pagares
Sapresariales,

A continuacion me derfinen lo que son cada ung de loas instru-

zentos del mercomdo de dinero.

iden, pp 20 y 21,
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3.1,1.1 Higtoria,.~ 8e emitlo por primera vez &n snerc de lu7x,

Fue &l primer instrumentc diesfiado conolente-
mente para el medlo bursatil como baee del

deaarrcllo de un "wmercado de dinsarg",

Durante Los ultimca afge los Cetes han
tenido un oerecimiento dindmico tantoe en tér-
mince de emlglon como en términos de opera-

olon.

3,4,1,2 Si1stema de Enialdn.-

Dasde la introducaeldon del inscrumento hasta lya2
las tacas de emisiin d® ceten 1ac r'ijaba el Banoo
de Mexioo, y las cseas d¢ bolsa podian solioitar

una mayor o menor cantidad de oada enmiaibn,

Fn septiembre de 1982 ne eatadieold un siste=
ma de "subaota’ de cetes en que participaban el
Banco de Mexioo como vandedor y las casas de bol-

as oomo ocorpradorea,

En votubre de 1985, ges voiviv ai elaptens opi-
ginal de enisidn eliminanduvse el slatema de subastas
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El resultadu del cambiu Tufé uns bula in—
mediata an lae tacas de rendimiento de
loe cetes, Fero los repndimisantog de ine-
trunentue cowpetitivon, soore todo 4o
aceptuciulen DANOHIrlad ¥y dAe Papal eXTru-
DUreaAtli, nNo oajuaron on 14 miema Terua,
El rosultade fue una baja imporiante en

la colecacifn de cetes,

Para reactivar la oolooaolin de cetes,
el sintena de pubastan pe eetablecis en
Julio de 1986.Cada viernes, el Banco ds
Héxico anuncia el montoc y plare de lag
eminlonso que emitiria sl jueves siguisne
te, & lzo casas 48 bolea ¥y otras inati-
tuciones (Bancos, Assguradoran) que tienen
derecho 8 comprar cetes dirsctanente al
al Banoc de Maxioco, Antes de las 134X
dei dia wmartes, los compradorss auturi-
zadue tionean que mandar al Janco de Hexigo

indicadores del tionto asegurada,
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EL 4ia Jusves, o oma, on la fecha de ami~
pion, la casa de polea | u otra institu-
vlon compradora) obona la cuenta del
Banco de Mexico, con los fondos que re-
Presentan &l costo de comprn de cade emi-
sion, ElL Banco de Mexice, por mu parte,
lleva el reglstro de la cantidad de Ceten
sorrespondientes con €l nombore de cada
inatitucion que los hAa comprade, ¥ publi-
ca en log periocdicon el anuncio oficisl
de la emision | o emlsionen, én eu casol,
con un plazo, ¥ taca promedio pondereds
correspondiente,

Siepprs hay por lo mencs 4 emisiones
vigentes dc ceten de 91 a 1E2 dlap, hay

todavin mas amlislones en circulasion.

La popularidod del cete se ha debido,
& Bu alta liquidez, su abeoluta asguri-
4ad | por la gorantia explicita del go=
blerno federal) y la posibilidad que
ofrece de llevar:a chbo oparaciones de
reporta,

Op Cit: Heyman Timothy, "Inverslon contra Inflacion' %3 Milenio, MeXico
. 1987; pp - B4 a 29,
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3.4.2 Aceptaciones fancarias.—

Una aceptacién bancaria es un instrumento de deuda creado por
un acrendor ¥ que surge de tna tranbhcolbn lomercial de haturaleza

autoliquidante.

En sate g® ordena el banco pura pagar una tercera parte
de una suma eppeclfica en un oomente particular, “an aceptaciones
bancarids sun un médtodu eficaz de financismiento & corto plazo,
pues gulen lo explde gana tiempo antes que loe Tondosd éean pagade-
roo. El atractivu ds las aceptaciones bancarius, las cusles 8o ne-
gocian en un mercado secundari., resultan de dos caracterfsticas
nfslcas, Primerc, ofrecen seguridad. ¥a que dichae aoceptacicnes
Por le general financian el embargue y el almacenaje de blenen,
@L lnventaric puede oTurgarse comp garantia colateral, El rendinlens
to que ghtienen loe inverslonletas ea ocomparable al rendimiento
que chtienen de un un buen certiticado de depositp, Durante pericdos
de inflacidn, cuando lue inNveralunlétas 6e vuslven cadd vez mdp pe~
lectivos, una aceptAcidn bancarla puede parecer RAs esgura que los
doaalenton o atn mds que los certificades de depdeite de algun banco.
Segundu, cuando una aceptacich ecta reopaldadd por artlctilosa facil-

mente neageoolables y se han emitido un recibo de aloacenaje,

Up Citu: g;::on J.F.E.F, Brigham "Finanzas en Administracion®
, ulg?ial Interamercana Vol 1 Maxico Lyo} pp - 412



5.4.3 El Papel Comercial,

El papel comercial buraAtil es un pagaré emitide por empresas
cuyas acoclconesn eatan cotiradas en bolea, lod plazosa de emislon normale-

mente tienen un maximo deé 91 diac,

3.5 Los Mercadoa de Valores.

Dantro de la sstructura de 1as arplias funciones ralativas
a la intermedlscion financiera y a las polliticas monetaria y riscal,
ag snousntra otra ilmportante instituclon que tamblen cpera en el
slatema rinancierui Los mercades de valores, Una base para la olssi-
fioaciun de loe mercadeos de valores conelete en distingulr entre
nercados priwmarics, en los cualep s venden lnicialmantes las aocciones
¥ los bonos, y keércados secundarios, en los cuales e intsarcambimn en
forma submecuente Adichag acclonss y bones, Lae ventas inicialea de
valures se llevan A cabo medlante inotltuoiones bancarias de inversion;
estas ocompran lua valeres a lap emprescs enisoraa ¥ los venden & tra-
ves de un sindicuto o grupo de aseguradoren, LAs trangaccicnes subse-
cuantes tisnen lugar en las Bolsap de Yaloree formaiments organizadas
@ €n mercados mencn formales, Las cperacionss de log meroados de valoe
rer proporcionun un pistema dentro del cual puede entenderae la natura-
leaza de la banca da inveralon ¥y el mercala de nuevas emipgiouea de valo-

rep.
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CICLO DEL FLWQ DE EFECTIVU.-

Dabe recongcerse la neoesidad de aotivos de lds empreosas para afsctuar
las ventas; si l&e ventap han de aumantar, loe activos tambilen deben
expanderee, Las emprecas en crecimisnto requisren nuevas lnverslonee

~ una nueva invearsion inmediata en sotives oirculantes, y a medids

que ee aproximan s la capacidad total, se requarira tamblen una inver-
eisn en aativas fijos. Las nuovas inversicnes desben ser finanoiadas,y
el nuevo tlnanoilmientu-dn lugar a una serie de compromisoe ¥ oblige~

oiones pon relacion al serviclo del capital cbtenldo.

Una empresa en crecimientc ¥ rentable probablemsants requiera fohdcs
adiclonales para invertirlos en cuentae por cobrar, en inventarlos y
en sotivos rijos, FPor lo tanto, dicha empress puede tener un problema

de flujo Aas efectivao,

La variable mas Aimportante al determinar los requerimientos rinancie=-
ros oo el vplumen proysctadc en dinerc de las ventaa de uUna empress;
un buen proncetico de ventas de una enpresa es esenolal para pronosti-
oar loa requerimientos finanoclercn, Loo dop metodos principales que be
upan para formular profidsticos financieras soni 1) Eil método del poroen=
taja de ventas ¥ 2) el método de regresiin. Fl primero tiens la virtud
de ger muy sencille = ¢l adminlatrader rinsncierc calows lae relacsionsa
anteriores entre las partidas de aotivos y pasivos y las ventas, aupone
que la miena relacisn continuara en el Tuturo, y entonces aplica el
nuevo prondatloo de ventas para llegar anl a una estimasion A4e los re=

querinientos rinancieros,.
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S1in embarge, on virtud de que el metode del parcentaje da vontae oupene
que lan relaclenes Boalance general - ventas permanacoran congtantec sn
el ruturo, 80loc es de utilidad para formular proncstices & plazpe reloe
tivamente cortoa, Cuando 8e deban formular preanesticos mas prelengades,
e8 preferible sl nétodo de regrrolon, pues permite 1a pocibllided de alw-
terar las relaciones Balance goneral - ventas. La regresion lineal

pusde incrementarae para Abarcar la regrresion curvilines, ¥y la regresion
simple pueds aumentarse para trancoformorls en regreelon multiple, Estoe
mitodos mds complejos resultan de gran utilidad en clertms circunatan=
cing. El Aumento de exactitud que ee obtlene con ellos depen compararoe

¥ equillbrarse contra ol aumento de coston provenienten de su aplicacion.

Lia determinaoclion de camblor en ln pltuncisn Tinanclers, comunmente
uoaocida comp determinacién del origen y aplicacion de recursocs, indica
de donde proving el cfective y la forma en que or ugo. Cuando una empresa
eata negoclando un preptamoc, la pricera area de Analicls conaiste en de-—
terminAr la rorma en que se han ucado los fondoo en el pansdp, 1a cantie
dad y &k tipe de rfondos que seran generados on el future, ¥y la forma en
que estoo Se uparan, LA determinacion del origen y aplicacion de fondot,
elaborada pobre una hase hlatorica, proporciond los dates necesarios para
determinar el patrfn del Tlu)o de fondeos, El patrén de flujo de fondes ¥
loe efectos gobra 1la mituaclon del capital de trabaje de 1a empress pueden
indicar que la enprena cota progresando o que ce estan desarrollando cler-
tog problemar. Un punto ecpeclalmenie ixzportante conelcote en la formula-
cion de loa datos para determinar el origen y la aplicncion de racursos
sobra una buse praoferma, 0 proydctada, con cbjeto de obtener unn proyec—
41dn financlera que puedn utilizarse para analizer lo que probablamente

aucedern en periodes futuros,
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Un agpecto de interes particular ss la forma en gque los flujos futuras
de fondes capaaltaran a 1la smpresa para asatiafacer sus pagos de intere~
aps y para cumplir con los deman programas de pageo bajo planes alter-

nativoa de frinanociamlento.

A - continudclen ae presentan los Aatos de 18 emprens gitada,

Op Cit: J.F Weeton , E, F Brigham "Finanzas en Adminiatracion®

Editorin) Intaramericana .
bty an& Vol 1 7% Ealeicn Mextoo 1947,
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Nueetro pals ha vivido en loe ultiros aflos &contecimlientos trasoen=-
dentales para la configuraolon de Bus estructurag @ocnomioss y poyr

tantoc para el crecimiento de su cevenlr,

La orisis plantsc oportunidadsa! Mayor meroado para leos productp=-
re¢ nasionales gque asuman el reto de produclr lc qus sa importaba, re=
aplviendo loa problemas 44 finanoclamiento; expactativaas de rendimientos
poeitivos y da& gﬂnlndlll para los inversionlstas ques asuman sl reto de
auxiliar a 1lma stupred&s oon pooiblilidades de desarrollo, ¥y en madio des
eptop grandes planteamientoa un meoanismo de anlace: El Harcado de Va.

lorea, del oual es eje cepntral la Bolsa Mexlcana de VYalorea,

El preecente trabajo fud realizade con la finanlidad de comprobar o
rectificar la hipotecls de trabajo que ses encuentra planteada en la
matodologia de este . mismo, el cuil ee la busqueda de desarrocllo y fi-
nancianliento para la empresa manclonada sn el trabajo de acuerdo a los

datos obtenidos de ella misma,

Por otra parte, el osctor financlerc de la aconodla, ropressnta
una parte del Dedic da los administradoras finanaleros, ae compone de
loa mercados financierce, las ingtituociones financieras e instrusentos
rinancieros, El administracdor financlerg usa satos mercados para gbte~

ner loe fondoa necesarics para ls saoprega,
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El ahorro lnterno que en la sctualidad reasulta inouriciente para finan-
clar los Aumentos en la capacidad productiva de las empresas.Mas aun,
s8te nacapo ahorro internc esta ssgade haocla la inversion en inetpunens
tos de corte plazo, ¥y Por coneigulente no ce canaliza en 5u mayoria
hacia la formaclon de cepital de la evonomia, Ee por #llo que e plantea
un mecantemo adecuado que parmita deéarrollar a8 las edpresas atraves 4e

un marce legal, flacal y educativo,

Regpecto a lo antericr una de las posibles soluclones para lograrlo
aon laa epcledadea de inveralon, ya que atraves de un macanisme Adecua-
do de inversiones pusden hacer llegar recursos a lao empresas para su
deaarrollo, Eatas instituciones pueden en determinado mopento lograr

un mayer vincule entre el blenestar de lap empresas y del palas,

Ho obstants como hemos viato eXlaten una gerie ds peagos impusetos
por ol eletema el materia flocal, legal y promoclonal que han impedido
rl deaarvrollo de astos organtemes; Mas aun en la prActica ee ha viatoe
que las ndrmas, reglamentos y el regimen fiscal aplicable a estas po=
aledadea ne han podido satlaracer los fines que motivaron eu creaclon,
En conaecuencin, 8¢ hace indlepensable modificar estas reglas, ¢ lncen-—
tivos mediante la ooncesion de estimulpoa y la creacion y rl depenvolvi=

miento adacuado de estocs organismos,
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Popr otro lado, loo recursos humanes qua son la bass final de la rigqueza
de lap naclones, necesitan contar con un adecuado proceno educativo que
les permita deparrollar sus habilidedss y conocclmlentos para lograr una
mayo® capacidad productiva dando osmp regultade un mejor desarrollo,
egonomico, politico y soclal de la poblacion., Cabe hacer menclon tamblen,
que la educaclen rfinanciera de la poblaoclion es deficlente provocadoe prin-
clpalmente porque los elstemas formales ds educsaclon muesetran un atraso
ocaclonando gque no se encuentren a la altura de las circunstanclas sctus-
les y por lo tante, ne mentalizan & la pgblacian sobre la neosgldad de
ahorrar y de conatitulr un ocapital, para la formaolon de infrasstructura

baglica,

Qtraa de las causas que provocan lo anterior ss qus la poblacion
dmaoenocce el slgnirficade 4m lo que es un inetrumento financiere, no exla-
ten logc canaleg neocesarics para oaptar el ahorro masive y capalizarlo &
la inversion, la estructura actual de los costos administrativos en los
que inourre una casa de bolea para reallzar sus aoperacloned con la clien-

tela splo egta al alcance 48 una minoria de la poblacion,

Por otra parte sl tema financiers es muy complejo ¥ dificilmente puede
ser entendible para la mayoria de la poblaclon para lograr supeprar lo an-
terior quiza se requiera del contactoc personal atraves de un gran numero
de sasesores financleros que difundan el conocimiente finanoclers y lo trane-
mitan a la peblapglen para lograr con allo por un lado, el que la poblacicn
purda hacer franie a sug necegidades futurae en la parte improductiva de
su vida y por otre, ques eatn contribuya al logro del crecimiento naclonal
[ Qravan de la mayer acumulaclon de capital propicisds por aun maa eleva-

do ¥y egtable pnivel de ahoryo interno, Amortiguar el peso
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Que £l pector dependiente repreecnta para la poblacion productliva y el

fortalecimiepnto en general del slotema financiere naclonal,

Epgontrar tambien que la pperdcion de recursos atravee del mercado
accicnarlo que es otra fuente de aprovechaniento de recurcos, se ha
caracterizado en los ultimos afios por ser reduclda en relacion a la

eferotuada por otras inestituciones del slstema financiere,

Eato #s consecuencia de que exipten otros factores que han contribuide
a gesgay el ahorre haola &l corto plazo, ocaa loglca en e#estos momentoe
dadae las clrounatanciae actuales, lo que ha ccaolonado que axipta une
verdadera falta de informaclion financisrsa hacla el publioo, que se tra=
duce en un gran desconoclolente del meroado en general lo qua da pPor ve-~
Bultadc que las Bcciones que e&e ootlzan en el mercado tengan problemas
¥ gue los inversionlptas que son pocop inviertan princlpalmente de souer—

do a clertos pericdos de tlempo.

Lo anterlior noe da una olara muestra de la Aifloil situacion por la
qus atraviezan las smpresas ¥ por ende es neorsario que exista el apoyo
suflolentes para su eflcaz desarrollec, otro de los puntes que conviens
menclonar es aguel que ea rafiere a 1o relativo al copltal de rieoge de
las emprenas ya que pAra que aste pueda proveer benefiolce #a necesario
consollday la demanda sn este renglon lo qus trasria como conssouencisa
grandes ventalas a las emprasas y & la nocledad en general como por eJem~

plo?
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#mpliar la capacided productiva mediantes la emisalon de deuda direota o
indirecta, o bilen aumentando 8u capital scclal con la emision de nuevas
aoclonea, lo que le¢ llevaria a mejorar su estructura rfinanclera y por
conelgulente la posibilidad de proveer a la ecciedad de un mayor namero

de blenes, asrviciocs y roplecs,

De acuerdp 4 todeo lo anterior ¥ tomandeo en cuenta ia hipotesis plantes-
A& &n eate trabajo, podemos declr que aes puedsn obtener benefiolos atra-
vea del merocado de valores en determinades pericdon de tiempo ya& que las
clrcunetanciaa actuales ho permiten establecer estrategiAs a large plazo,
¥8 que & pondria sn rieege la vida scongnica de lap empresas, oiempre ¥

auando tambien el mercado preeente perspectivas aseguiRes para poder inver-

tir en &1,
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