Julio - Diciembre 2015/ No. 4

UNIVERSIDAD DE GUADAILAJARA

Diagnéstico FACIL Empresarial, Finanzas,
Auditoria, Contabilidad, Impuestos, Legal

REVISTA

La reforma fiscal mexicana del 2014 y sus

implicaciones en la clase media

Las Relaciones fiscales Intergubernamen-

tales y suImpacto en el Estado de Jalisco

| 2009 — 2014
'.

‘ Algunas reflexiones en torno a la meto-
i dologia basica para la interpretacion de

normas fiscales. (Primera parte)

Deuda publica y estructura financiera en
la alternancia politica del municipio de
Tampico Tamaulipas, México (1993-

2011)

N

Importancia de las bolsas de valores en la

\! economia

@ UNIVERSIDAD DE GUADALAJARA
.

—

DIVISION DE CONTADURIA
S 1 CENTRO UNIVERSITARIO DE CIENCIAS ECONOMICO ADMINISTRATIVAS

e LT
. - \ T




Benemérita Universidad de Guadalajara

Mtro. Itzcdatl Tonatiuh Bravo Padilla
Rector General

Dr. Miguel Angel Navarro Navarro
Vicerrector

Mtro. José Alfredo Pefia Ramos
Secretario General
Centro Universitario de Ciencias Econédmico

Administrativas

Mtro. José Alberto Castellanos Gutiérrez
Rector

Mtro. José Alberto Becerra Santiago
Secretario Académico

Mtro. José David Flores Urefia
Secretario Administrativo

Dr. José Trinidad Ponce Godinez
Director de la Division de Contaduria

Mtro. Cristian Omar Alcantar Lépez
Secretario de la Division de Contaduria

Mtro. Alfonso Enrique Davalos Abad
Jefe del Departamento de Auditoria

Mtro. Javier Ramirez Chavez
Jefe del Departamento de Contabilidad

Dra. Martha Elba Palos Sosa
Jefe del Departamento de Finanzas

Mtro. Ramiro Torres Torres
Jefe del Departamento de Impuestos

Miguel Angel Serrano Nufiez
Jefe de la Unidad de Produccion Editorial

Internos:

Mtra. Artemia Dalila Magafia Hinojosa
Dra. Mdnica Marsela Lépez Garcia
Mtra. Livier Padilla Barbosa

Mtro. Javier Ramirez Chavez

Dra. Martha Elba Palos Sosa

Dr. José Asuncién Corona Duefias
Mtra. Norma Angélica Torres Galindo
Mtra. Patricia Gutiérrez Moreno

Externos:
Universidad Cooperativa de Colombia (Colombia)
Mtra. Marfa Victoria Huertas de Mora

Universidad de Camagiiey (Cuba)
Dra. Ana de Dios Martinez

Universidad de Chile (Chile)
Mtro. Mario Radrigan Rubio

Universidad de los Andes, (Venezuela)
Mtro. Mario Alberto Garcia Mdiller

Universidad Nacional Auténoma de México (México)
Dra. Irma Manriquez Campos

Universidad de Sonora (México)
Dra. Luz Olivia Sdnchez Ramirez

Universidad de Colima (México)
Dr. Sergio lvdn Ramirez Cacho

Universidad Veracruzana (México)
Dr. Oscar Gonzdlez Mufioz

Universidad Auténoma de Morelos (México)
Dr. Juan Manuel Ortega Maldonado

Mtro. Cristian Omar Alcantar Lépez
Director de la Revista

Dr. José Trinidad Ponce Godinez
Editor Responsable

Mirka Susanna Sarajarvi
Disefo de Portada



Importancia de las bolsas de valores
en la economia

Maria del Carmen Ruiz Nufiez*
Luz Maria Galan Brisefio**
Gloria Ruiz NUfiez***

Resumen

A nivel mundial, algunos paises tienen una o varias bolsas
de valores, sobre todo aquellos con mejor desempefio
econdémico. Una bolsa de valores es el lugar tangible en el
que realizan operaciones compradores y vendedores de
titulos, a través de intermediarios.

La finalidad de esta investigacién es destacar la im-
portancia de las bolsas de valores en la economia me-
diante un andlisis comparativo de indicadores emitidos
por la Bolsa Mexicana de Valores con otros indicadores
econdémicos emitidos por otros organismos y algunas
caracteristicas de las mismas en lo referente a su opera-
tividad, cuantas bolsas tienen los paises y qué empresas
llevan a cabo sus negociaciones utilizando este tipo de
mercado.

Se obtuvo unresultado que muestra como los merca-
dos financieros destacan la economia de un pais porque
son indicador de desarrollo debido a que si presentan
incrementos constantes, significa que el pais tiene una
economia satisfactoria, respecto al comparativo con
algunos indicadores econdmicos, se observé como el
incremento de un indicador econémico en un periodo
estuvo a la par de incrementos positivos en otros indi-
cadores en la misma fecha, se encontrd que hay algunos
paises con varias bolsas de valores, hasta ocho bolsas en
un solo pais.

Palabras clave: Bolsa, indicador, economia.

*  carmenru2006@yahoo.com.mx
** brieso_galan@yahoo.com.mx
*** oloriaruiz@yahoo.com.mx

Abstract

Globally some countries have one or more stock exchan-
ges, especially those with better economic performance.
Astock exchange is a tangible place to perform operations
buyers and sellers of securities through intermediaries.

The purpose of this research is to highlight the im-
portance of exchanges in the economy through a com-
parative analysis of indicators issued by the Mexican
Stock Exchange with other economic indicators issued
by other bodies and some features thereof with respect
to its operation how many bags are countries and which
companies conduct their negotiations using this type of
market.

A result that shows how the financial markets hi-
ghlights the economy of a country because they are an
indicator of development because if they show steady
increases, it means that the country has a successful eco-
nomy, compared to the comparative with some econo-
mic indicators, it obtained was observed as an economic
indicator increased in a period was on a par with positi-
ve increases in other indicators on the same date, it was
found that there are some countries with stock exchan-
ges, up to eight bags in one country.

Keywords: Bag, indicator, economy.

Introduccion

Para un pais, contar con una o varias bolsas de valores es
muy importante para la economia, porque estos mercados
son una muestra de la actividad econémica y financiera que
predomina en la nacién, pues en ellos se realiza la ofertay la
demanda de valores negociados por los sectores econdmi-
cos mas relevantes.
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En todo el mundo existen varias bolsas de valores, mis-
mas que se encuentran distribuidas entre aquellos paises
con mas capacidad econdmica y tecnoldgica, motivo por el
cual se puede ver mas de una bolsa en una misma nacidn.

La bolsa de valores es un lugar material donde acuden
tanto inversionistas como empresas para llevar a cabo
operaciones de compra y venta de valores mediante la in-
tervencién de “corredores de bolsa”, los cuales se encar-
gan de realizar las transacciones para los inversionistas y
empresas que ofrecen sus valores. “La Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V. es una entidad financiera, que ope-
ra por concesién de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, con apego a la Ley del Mercado de Valores” (ht-
tp//:www.bmv.com.mx, recuperada el 06 febrero de 2009)

En este trabajo de investigacion la finalidad es destacar
laimportancia de las bolsas de valores en la economia me-
diante un andlisis comparativo de indicadores emitidos por
la Bolsa Mexicana de Valores con otros indicadores econd-
micos emitidos por otros organismos y algunas caracteris-
ticas de las mismas en lo referente a su operatividad, cudn-
tas bolsas tienen los paises y qué empresas llevan a cabo
sus negociaciones utilizando este tipo de mercado.

Planteamiento

Para realizar la investigacion se recurrié al método de la ob-
servacién mediante la revision de algunos indicadores eco-
némicos publicados por la Bolsa Mexicana de Valores y su
comparacion con otros indicadores que muestran aspectos
econdmicos del pais, emitidos por el Banco de México y el
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), de los
afnos 2008 al 2013, se revisaron las caracteristicas de las bol-
sas de valores de diferentes naciones y continentes relativas
a cémo se constituyen, su operatividad, cudntas bolsas hay
por pais, tipo de empresas que utilizan estos mercados, re-
conocidas en la Ley del Mercado de Valores como emisoras.

En primer lugar se describen los principales conceptos
mencionados en el estudio, como crecimiento econdémico,
capital, mercados financieros, bolsa de valores, emisora,
casas de bolsa. Enseguida se destaca laimportancia de este
medio de canalizacidn de recursos financieros y de qué for-
ma contribuyen al desarrollo econdmico de las naciones
que cuentan con una o varias bolsas de valores, asi como
también se hace mencién de los principales referentes que
se publican periédicamente derivados de las operaciones
realizadas a través de este medio.

Se hace referencia a las clasificaciones de las bolsas de
valores y mercados financieros desde el enfoque de dife-

rentes autores que las mencionan con diferente criterio.
También se explica cdmo es la operatividad de estos mer-
cados en los diferentes paises alrededor del mundo me-
diante distintos enfoques bibliograficos.

Desarrollo

Para entender la importancia y funcionamiento de las bol-
sas de valores enunciaremos algunos conceptos necesarios
como el crecimiento econdmico, capital, mercados financie-
ros, bolsa de valores, emisora, casas de bolsa.

Para Méndez (2004), “Crecimiento econdmico” es el
incremento de las actividades econdmicas de un pais. Es la
expansion cualitativa de la economia de un pais” (p. 278).
Entre las actividades que representan el crecimiento de la
economia destacan: el total de la produccién, aumento de
lo producido por los sectores econdmicos, incremento en
produccion de varias ramas de sectores econdmicos del
pafs, incremento de ingresos, de los empleos, del ahorro y
la inversion (p. 279)

En México las finanzas son un referente del crecimiento
econémico, mediante la inversidn de los ahorros genera-
dos por la sociedad en actividades productivas, motivo por
el cual invertir en valores negociables en un mercado finan-
ciero es un indicador de un buen desempefio econdmico
de las empresas representativas (http://www.promexico.
gob.mx/negocios-internacionales/por-que-es-importante-
la-bolsa-de-valores.html, recuperada del 29 de enero de
2015).

Para que se lleve a cabo la economia con mejores resul-
tados se requiere de los mercados financieros que pueden
ser de dos tipos

... Los mercados financieros que facilitan el flujo de
fondos a corto plazo (con vencimientos de un afio o
menos) se conocen como mercados de dinero, mien-
tras los que facilitan los fondos a largo plazo se deno-
minan mercados de capital (Madura, 2010, p. 3).

Asi mismo, estos mercados son relevantes por el apro-
vechamiento que de los recursos financieros se realizan al
momento de dirigirlos de aquellos que no los estan utili-
zando de forma productiva con destino para quienes si lo
utilizardn, dando como resultado una “eficiencia econémi-
ca” con mejores rendimientos. Las operaciones realizadas
repercuten en la forma en que las personas aumentan su
patrimonio y en el actuar de los organismos de produccién
(Ramirez, 2001, p. 11).



El capital es un concepto esencial para el crecimiento
cuando de capitalismo se trata, la canalizacidn de recursos
financieros a través de acciones, valores, obligaciones y al-
gunos mas conocidos como titulos valor que se negocian
mediante la bolsa de valores, por lo tanto se entiende que
ésta se reconoce como uno de los medios esenciales para
el mercado de capitales (Méndez, 2003 p. 266)

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) representa el lugar
fisico en el cual se realizan aquellas transacciones de com-
pra y venta de valores organizadamente por las casas de
bolsa, cuyo objetivo es fomentar el crecimiento del merca-
do y con ello lograr su expansidn y a la vez poder competir
con otros similares (http://www.bmv.com.mx, consultado
el 06 febrero de 2009).

Entre algunos conceptos relevantes en el dmbito finan-
ciero la Bolsa Mexicana de Valores establece como signifi-
cado de emisora el siguiente:

Emisora, la persona moral que solicite y, en su caso,
obtenga y mantenga lainscripcidn de sus valores en el
Registro. Asimismo, quedaran comprendidas las ins-
tituciones fiduciarias cuando actden con el referido
cardcter, Unicamente respecto del patrimonio fideico-
mitido que corresponda (Ley del Mercado de Valores,
articulo 2, fraccién V).

Se enuncia el concepto de emisora, porque en México
las empresas que realizan la venta de sus valores a través
dela Bolsa Mexicana de Valores se encuentran en la pagina
web de esta institucion con este nombramiento y también
se denominan “sociedad bursatil”’, de conformidad ala Ley
de Mercado de Valores, Titulo Il (De las sociedades andni-
mas del mercado de valores), articulo 22, desde el momen-
to que se dedican allevar a cabo transacciones de valores a
través de ésta forma de intermediacién que ofrece el mer-
cado bursatil.

Las empresas que venden sus valores mediante una
bolsa deben sujetarse a ciertos lineamientos para disminuir
el riesgo para los inversionistas, mismo que no desaparece
en su totalidad debido a que el futuro de la inversidn reali-
zada es incierto. A su vez deben proporcionar una informa-
cién continua para mejor eleccién y también son importan-
tes los seguimientos continuos de los “indices bursatiles”
publicados para tener un panorama mas certero (Molina,
2004 p. 177).

Una bolsa representa el comportamiento de la econo-
mia cuando las empresas que realizan sus operaciones, son
parte de la mayoria de los sectores econdmicos del pais,
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asi entonces los cambios en precios de valores y el numero
de titulos negociados muestran la actividad econdmica 'y a
su vez, el adecuado o inadecuado funcionamiento del mer-
cado de valores en la nacion (http://www.abc.com.py/edi-
cion-impresa/economia/la-importancia-de-la-bolsa-de-va-
lores-para-la-economia-774640.html, recuperada el o1 de
febrero de 2015).

Un mercado de valores en muchos casos es el “princi-
pal indicador de la fortaleza econdmica de un pais”, debido
a que el alza en valor de las acciones se traduce en unincre-
mento de inversidn en las empresas participantes y por el
contrario, una baja de precios quiere decir que la inversién
en estas ha sufrido una disminucién. El papel de la bolsa
en la economia es el de concentrar la oferta y la demanda
de valores, es un apoyo para la participacion de las partes
interesadas, en un entorno publico donde se realizan las
operaciones en forma competitiva y clara que reflejan me-
diante sus precios y estimaciones la situacion econdmica
actual del pais en que se encuentra ubicado su domicilio
(http://www.enciclopediafinanciera.com/mercados-finan-
cieros/valores/importancia-de-los-mercados-de-valores.
htm, recuperada el 01 de febrero de 2015).

Los mercados de valores conocidos como “bolsas de
valores” alrededor del planeta se han creado como alter-
nativa para funcionar como opcién de apoyo que contri-
buye en gran medida al desarrollo econdmico de un pais.
Representan una alternativa para la inversién de las perso-
nas interesadas mediante cierta seguridad para aumentar
sus bienes, y al mismo tiempo con la finalidad de financiar
alternativas de produccién en aras de mejoramiento de la
economia, fomenta el empleo y el incremento de lariqueza
(Herrera, 2003, pp. 17-18).

En algunos paises como México, la bolsa de valores
estd integrada por varios socios que son llamados “casas
de bolsa”, mismas que desempefian un papel como prota-
gonistas directos fungiendo como contacto directo entre
el ahorrador y la fuente de produccién econémica “Las ca-
sas de bolsa forman parte del mercado de capitales y han
surgido por el gran desarrollo del movimiento de capitales
a largo plazo, lo que permite canalizar mayores recursos
del publico a las actividades econdémicas del pais” (Mén-
dez, 2004, p. 267)

Por la economia tan cambiante en México se hace nece-
sario tener un buen control de las finanzas en las organiza-
ciones. En el pasado se invertia en negocios que generaban
rendimientos aceptables o lo contrario, en el supuesto de
que la inversidon no diera el resultado esperado no era tan
complicado obtener financiamiento externo con las tasas
de interés accesibles. Por otra parte, el mercado era mas
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seguro para estos negocios en épocas pasadas en el pre-
sente tanto las condiciones crediticias como el ambiente
donde se desenvuelven los negocios representa gran in-
certidumbre, lo cual obliga a tomar decisiones mds ade-
cuadas respecto a la inversidn de los recursos financieros
(Molina, 2002 p. 118).

En el grafico 1 se aprecia un cuadro sindptico de cdmo
los indicadores econdmicos forman parte del crecimiento
econdmico, asi como también del desarrollo sustentable
que este Ultimo se deriva del mismo crecimiento econdmi-
coy asu vez tiene relacion con la politica econdmica.

Cuando se habla de indice bursétil se refiere a “una me-
dida estadistica” que muestra variaciones en los precios
de las acciones negociadas; se pueden encontrar diversos
tipos de indices, entre ellos de renta fija, de fondos de in-
version, los correspondientes a los derivados, pero los mas
sefialados son aquellos formulados de operaciones con
acciones, pues muestra los cambios en los precios de em-
presas que tienen mayor nimero de negociaciones en un
periodo determinado (Ldpez y Garcia, 2005, p. 37).

Por su parte, la Bolsa Mexicana de Valores publica va-
rios indices, de los cuales el mas destacado es el indice de
Precios y Cotizaciones de la Bolsa Mexicana de Valores
(IPC) que muestra el resultado de un valor con base en una
muestra que incluye 35 emisiones de empresas de los sec-
tores que realizan negociaciones. Otro indice es el indice
México o INMEX, que es determinado con una muestra de
20 a 25 empresas que tienen los niveles mas altos de bur-
satilidad; uno mas es el IMC30, conocido como indice de
Mediana Capitalizacién, que representa emisoras de me-
diana capitalizacién considerando criterios de capacidad
y operacion, también da a conocer otros indicadores de
actividades bursatiles referentes a los valores de emisoras
de algunos sectores econémicos, como sector de industria
extractiva, sector industria de transformacion, sector de
construccidn, sector de comercio, sector de comunicacio-

GRAFICO 1. CUADRO SINOPTICO
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Fuente: Méndez (2004, p. 276)

nesy transporte, sector servicios y otros (Villegas y Ortega,
2009, pp. 79-80).

Un mercado de valores es una organizacion que tiene la
finalidad de promover el movimiento de recursos financie-
ros de una nacidn. A estos lugares asisten las personas que
cuentan con recursos econdmicos como una alternativa
para cuidar y lograr aumentar sus bienes, los cuales al mis-
mo tiempo apoyan a las organizaciones para la realizacién
de operaciones productivas y desarrollo que de esa forma
crean empleo y riqueza. “Un mercado de valores eficiente
es fundamental para el desarrollo econémico de un pais”
(Dfaz y Aguilera, 2013, pp. 56-57).

La importancia de los mercados financieros radica enla
teoria tradicional de finanzas que sugiere “...una relacién
directa entre el desempefio de los mercados accionarios y
el crecimiento econémico...” Brugger y Ortiz (2012, p. 68),
es decir, tienen una relacién directa el desarrollo econémi-
co de un pais con el quehacer de los mercados de valores
existentes en el mismo.

Tienen mucho que ver los cambios financieros con los
cambios en la industria, es decir las inversiones financieras
que se realizan repercuten directamente en el desempe-
fio de la industria (Molina, 2004, p. 183). Esta relacidn se
aprecia en los sectores econdmicos de las empresas que
cotizan en bolsa porque representan las industrias mas im-
portantes en la economia de una nacién.

Ademas de los indicadores econdmicos emitidos por la
Bolsa Mexicana de Valores, hay otros como los determina-
dos por el Banco de México y el Instituto Nacional de Esta-
distica y Geografia e Informatica y publicados en el Diario
Oficial de la Federacion, mismos que podemos consultar
en la pagina web de estos organismos, y algunos también
en el portal de Sistema de Administracién Tributaria (SAT),
como es el caso de la Tasa de Interés Interbancaria de Equi-
librio (TIE), el indice Nacional de Precios al Consumidor
(INPQ), el Tipo de Cambio del Délar Americano.

En el cuadro comparativo de algunos indicadores se
observa que el IPC tuvo una gran diferencia entre el va-
lor nominal mas alto y mds bajo por 92.72% en 2009 y en
2012 tiene la menor diferencia entre estos valores nomi-
nales de 19.91%; el INPC muestra una diferencia entre el
mas alto y el mas bajo de 6.04% en 2008 y en 2012 la dife-
rencia mas baja es de 284%; el Tipo de Cambio de Ddlar
Americano la diferencia mas significativa en los tipos de
cambio fue en 2008 de 38.88% y la diferencia mds baja en
2010 con 8.16%; La TIIE a 28 dias y 91 tienen la diferencia
mas alta en 2009 con 71.98 y 71.28 respectivamente y la
diferencia mds baja en el afio 2011 con 1.67 y 0.61 respec-
tivamente.
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CUADRO 1. COMPARATIVO DE ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS

IPC INPC Tipo de cambio (USD) TIE 28 dias TIE 90 dias
Ao | Méasalto | Mas bajo | Diferen- | Mas alto | M&s bajo | Diferen- | Masalto | Masbajo | Dife- Mas | Mas | Dife- | Mas | Mas | Dife-
cia (%) cia (%) rencia | alto | bajo |rencia| alto | bajo | rencia
(%) (%) (%)

2008 | 32,095.04 | 16,868.16 | 90.27 | 92.2407 | 86.9894 6.04 | 13.7738 9.918| 3888| 874 793| 1021 883| 7.93| 11.35
2009 |32,626.29 | 16,929.80 | 92.72 95.537 | 92.4545 3.33 15.365| 125969 | 2197| 841| 4.89| 71.98( 841| 491 71.28
2010 | 38,550.79 | 30,368.80 | 28.94| 99.7421| 96.5755 328 13.1753| 12.1808 816 494| 487| 144| 506| 492| 285
2011 38,696.24 | 31,715.78 |  22.01| 103.551| 100.228 332 139904 115023 | 21.63| 4.86| 4.78| 167| 4.92| 489 0.61
2012 1 43,825.97 |1 36,548.56 | 19.91| 107.246 | 104.284 284 143949 126591 13.71| 484| 474| 21| 486| 476| 210
2013 | 45912.51|37,517.23| 22.38| 111.508 | 107.678 356 134394 119807 1218 4.84| 3.79| 27.70| 486| 3.79| 28.23

Fuente: Elaboracion propia con cifras consultadas en las paginas: http://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/informe-anual, recuperada el 02 de

febrero de 2016, http://www.sat.gob.mx/informacion_fiscal/tablas_indicadores/Paginas/default.aspx, recuperado el 05 de febrero de 2016, http://
www.banxico.org.mx/ayuda/temas-mas-consultadosftiie--tasa-interes-interbanca.html, recuperado el 05 de febrero de 2016

En la comparacidén entre estos indicadores se muestra
que la TIIE a 28 dias en 2009 es mas alta con un valor de
8.4100, ese ano el IPC tuvo la diferencia mas alta de 92.72%,
el INPC mas bajo del afio tuvo un valor de 92.4545 y el tipo
de cambio mas bajo del ddlar americano en ese periodo
fue de 12.5969.

El resultado anterior explica cémo tienen relacién los
indicadores econdmicos respecto al desempefio de la bol-
sa de valores, pues en el afio donde el indicador de la bolsa
(IPC), representé una diferencia positiva mas alta se obser-
vé que otros indicadores econémicos emitidos por otros
organismos, como el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografiay el Banco de México, mostraron resultados muy
positivos como el INPC y la TIIE a 28 y 91 dias, respectiva-
mente.

De la misma forma como se visualiza la influencia de
indicadores de la bolsa de valores en México con otros in-
dicadores de otros organismos en el mismo pais, también
la actividad bursatil internacional influye en los indicadores
de México, pues las variaciones que sufren las operaciones
econdmicas pueden afectar a varios paises que mantienen
relaciones financieras entre si, en forma positiva o nega-
tiva, provocando cambios significativos en sus principales
indicadores econémicos.

El mercado de valores de un pais influye en la economia
de otros porque “el entorno financiero” se vuelve “mds
integrado e interdependiente”, lo que suceda a un pais dis-
tante repercute en la economia de otro, ... Una caida del
indice bursatil Dow Jones, en Nueva York, contribuye a una
baja del indice de precios y cotizaciones (IPC) en México
y a una consecuente alza de las tasas de interés...” (Kozi-
kowski, 2013, p. 5).

La clasificacidn de las bolsas de valores existentes en

el mundo es variable, y se realiza desde diferentes puntos
de vista, pues algunos autores las desglosan por nombre
considerando todas las bolsas que hay en cada pais, otros
solo mencionan las mds importantes en cada continente y
hay quien también hace la categoria de acuerdo a su capi-
talizacion.

En la clasificacion del cuadro 2 se dividen las bolsas por
orden de importancia en algunos continentes, entre ellos
América, Europa y Asia, en los cuales se mencionan las
bolsas de valores mds importantes en cada uno de ellos,
como la Bolsa de Nueva York, el mercado NASDAQ, la Bol-
sa de Sao Paulo, la Bolsa de Londres, la Bolsa de Francfort,
la Bolsa de Paris, la Bolsa de Tokio y la Bolsa de Shangai,
este desglose es muy limitado pues el nimero de bolsas
enumeradas engloba sélo las mds relevantes entre los tres
continentes mencionados.

Una clasificacion mas de las bolsas de valores en el
mundo es la propuesta por Rueda (2008), en la cual hace

CUADRO 2. PRINCIPALES BOLSAS MUNDIALES

Continente Bolsa o mercado de valores

Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange)
NASDAQ
Bolsa de Sao Paulo

América

Bolsa de Londres

Europa Bolsa de Francfort

Bolsa de Paris

Bolsa de Tokio

Asia -
Bolsa de Shanghai
Fuente: Adaptado de BBC MUNDO.COM, noticia viernes 06 de Marzo de 2009 (http://
news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid_7657000/7657529.
stm, recuperada el 21 de septiembre de 2015).
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referencia del pais con mayor nimero de bolsas, Japdn,
que cuenta con ocho bolsas, en segundo lugar se observa
a Estados Unidos con un total siete bolsas y los mercados
Over The Counter (OTC) y mercado National Asociation of
Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ), le si-
guen enimportancia otras bolsas de Europa, que menciona
cinco bolsas y el Euronext integrado por tres bolsas mas,
esta el Reino Unido con seis bolsas y con menor nimero,
Asia, que menciona sdlo tres de los paises mas representa-
tivos de este continente, asi como también aquellos paises
o continentes que sdlo tienen una bolsa de valores, entre
ellos Brasil, Chile, Argentina, México y Oceania.

Otra clasificacion de las bolsas de valores internaciona-
les es la que mencionan Lépez y Garcia (2005), en la cual
enumeran las principales bolsas de valores de cada pais,
por lo tanto, conforme a ésta, el pais que tiene mayor nu-
mero es Estados Unidos, EURONEX, Japdn y Argentina; y
entre los paises que sdlo tienen una bolsa de valores se
menciona a Brasil, Chile, Singapur, Tunez, Jordania, Beirut,
Africa y México.

Por su parte, Molina (2004) menciona las bolsas mas
importantes de acuerdo a su capitalizacién, entre ellas
figuran Estados unidos, Japdn, Reino Unido, Francia, Ale-
mania, Brasil, México, Chile, Argentina, Perti, Colombia y
Venezuela.

En lo referente a la operatividad del mercado de va-
lores, en la mayoria de los paises que tienen una o varias
bolsas de valores se cuenta con un organismo encargado
de la aprobacidn de titulos o certificados que son objeto
de compra o venta en este entorno, en algunos lugares
conocida como comisién o superintendencia nacional de
valores, que a su vez tienen funciones de supervision, re-
gulacion y control de las bolsas de valores, asi como de las
personas y entidades involucradas en operaciones bursati-
les (http:/es.wikipedia.org/wiki/Bolsa_de_Valores, recupe-
rada el 01 de febrero de 2015).

Otro enfoque respecto al funcionamiento es el pro-
puesto por Rueda (2008, pp. 29-35), quienes mencionan
de una forma muy generalizada la actividad bursatil en el
mundo, misma que justifican haciendo énfasis en la globali-

CUADRO 3. BOLSAS Y MERCADOS DE VALORES EN EL MUNDO

Bolsa de Nueva York Bolsa del Pacifico (Los Angeles)
Bolsa Americana Bolsa de Cincinnati

. Bolsa de Boston Mercado OTC (Over the Counter)

Norteamérica - - — " -
Bolsa del Medio Oeste (Denver) Mercado NASDAQ (National Asociation of Securities Dealers Automated Quotation)
Bolsa de Filadelfia Bolsa de Toronto (Oficinas en Vancouver, Calgary, Toronto y Montreal)
Bolsa Mexicana de Valores Mercado de Derivados (MexDer)
The London Stock Exchange Manchester
Glasgow Birmingham
Liverpool Edimburgo
Europa
Bolsa de Francfort Bolsa de Portugal
Bolsa de Holanda Euronext (Incluye las bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas)
Bolsa de Bélgica
Bolsa de Tokio Bolsa de Hiroshima
Bolsa de Osaka Bolsa de Fukoaka
Asi Bolsa de Nagoya Bolsa de Nigata
sia
Bolsa de Kioto Bolsa de Sapporo
Bolsa de Hong Kong Bolsa de Corea del Sur
Bolsa de Singapur
Oceania Bolsa de Sidney
. Bolsa de Sao Paulo Bolsa de Santiago
Sudamérica -

Bolsa de Buenos Aires

Fuente: Adaptado de Rueda (2008, pp. 29-35).
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CUADRO 5. BOLSAS DE VALORES MAS IMPORTANTES
SEGUN SU CAPITALIZACION

Fuente: Adaptado de Lopez y Garcia (2005, pp. 21-33).

zacién y mencionan que la mayoria de las bolsas existentes
son parte de un solo mercado mundial, en el cual los suce-
sos que afectan a una repercuten en todas aquellas que
tienen alguna conexidn ella, y que, asi mismo, en todas in-
fluyen los acontecimientos de cada una de las que esténre-
lacionadas por las negociaciones en comun. En el siguiente
cuadro se puede apreciar que no se desglosa a detalle el
funcionamiento de las bolsas de valores, asi como tampo-
co menciona los organismos reguladores que puede haber
en cada pais.

Espafia Bolsa de Barcelona Estados Unidos Wall Street
Bolsa de Madrid NASDAQ
Bolsa de Bilbao Japén Tokio
Bolsa de Valencia Reino Unido Londres
Estados Unidos Bolsa de Nueva York Francia Paris
Bolsa de Chicago Alemania Francfort
NASDAQ: fusion de American Stock Exchange, América Latina Brasil
bolsa de Nueva York y Securities Dealers. México
Reino Unido London Stock Exchange Chile
Alemania Deutsche Borse AG Argentina
Bolsa de Francfort Perd
Mercado de Derivados Colombia
EuroNext Incluye las bolsas de Paris, Amsterdam y Venezuela
Bruselas Fuente: Adaptado de Molina (2004, pp. 170-171).
Japdn Exchange Network
Bolsa de Hong Kong
Argentina MerVal: Bolsa de Comercio de Buenos Aires,
Mercado de Valores de Buenos Aires, Caja
de Valores, Banco de Valores y Tribunal de
Arbitraje.
Brasil Bolsa de Sao Paulo Conclusiones
Chile Bolsa de Comercio de Santiago )
Canada Bolsa de Montreal ITas l?f)lsas de valores reprgsentan una altemajclva de can?—
lizacién de los ahorros hacia fuentes productivas a través
Bolsa de Toronto . .
— : de un medio regulado, controlado y supervisado por auto-
g;pl;blhia de Bolsa de Singapur ridades que también autorizan los mismos valores que se
9% negocian por este medio y promueven las actividades pro-
Tunez Bolsa de Tunez . . ‘s
. ductivas con la finalidad de crear fuentes de produccidn y
Jordania Bolsa de Aman al mismo tiempo aumento de los empleos y el desarrollo
Libano Bolsa de Beirut econdmico.
Marruecos Bolsa de Casablanca Asi mismo, estos mercados financieros emiten indica-
México Bolsa Mexicana de Valores dores que permiten conocer las principales operaciones

realizadas por las empresas que negocian sus valores a tra-
vés de esta alternativa, asi como los principales precios y
cotizaciones que se acordaron para llevar a cabo las opera-
ciones mds representativas, también muestran la actividad
de los principales sectores econdmicos en un pais, de ahi
suimportancia en la economia por tratarse de un indicador
de desarrollo econémico.

En el comparativo de diferentes indicadores, se obser-
v6 la la influencia de indicadores de la bolsa de valores en
México con otros indicadores de otros organismos en el
mismo pais.

Asi también se reconoce la importancia de las bolsas de
valores en el mundo, debido a las relaciones comerciales
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CUADRO 6. FUNCIONAMIENTO DE BOLSAS Y MERCADOS DE VALORES

Los valores que cotizan en el mercado son determinados por la CNMV a solicitud del emisor, previo informe de la
Sociedad de Bolsas.

Pais, bolsa o Funcionamiento Organis-
mercado mos regula-
dores
Espafia Los mercados bursatiles o bolsas: Madrid, Barcelona, Bilbao, Valencia con el mF Mercado Financiero (MEFF, Banco de
MEFFClear, AIAF, SENAF) IberClear y FC&M forman el grupo Bolsas y Mercados Espafioles (BME). Espafia

Comision Nacio-
nal del Mercado

Nueva York

Operan a través de sociedades de valores que deben ser miembros de la bolsa.
Tienen un parquet donde realizan transacciones los brokers y los especialistas.
Cuenta con tecnologia con capacidad para negociar hasta 6 mil millones de acciones

El sistema que permite que un mismo valor pueda ser cotizado simultdneamente es el Sistema de Interconexién de Valores
Bursatil Espafiol (SIBE)
Estados Unidos: Para cotizar, las empresas deben cumplir requisitos cuantitativos y firmar contrato de condiciones. SEC

Bolsa de Nueva
York

Estados Unidos:
Nasdaq

Es una bolsa de subastas donde cotizan acciones americanas y de otros paises.

Transmision simultanea de las transacciones en las terminales.

Tiene tres tipos de participantes: creadores de mercado, sociedades de 6rdenes y redes de comunicacion electré-
nica.

SEC
NASD

Bolsa de Londres

Es una bolsa de subastas con creadores de mercado.

El parquet es una alternativa de negociacion. Tiene tres sistemas de negociacion:
Sistema electrénico SEAQ, distribuye electronicamente los precios de compra-venta.
Sistema SETS, basado en un sistema de 6rdenes con libro electronico.

Sistema Stock Exchange Alternative Trading Services (Seats Plus).

No especificado

Bolsa Alemana

Es una sociedad anénima integrada por la Bolsa de Francfort y el Mercado de Derivados, con los bancos como
principales accionistas.

El sistema de negociaciones XETRA permite utilizar dos sistemas de negociacion: el mercado de 6rdenes y el
sistema de subastas mediante creador de mercados en cualquier lugar de la Union Europea.

No especificado

EurNext

Bolsa europea integrada en varios paises.

Utiliza el sistema de negociacion NSC-Super CAC (Cotation Asiste et Continu).

Las acciones estan divididas en cuatro grupos cuya clasificacion realiza EuroNext Paris Bourse en funcién del
volumen de negociacion.

No especificado

Bolsa de Tokio

Sistema de Tokio Stock Exchange Nerwork (TOSNET).

El Mercado se divide en cuatro secciones: 1era.: cotizan grandes empresas; 2da.: cotizan compaiiias pequefias;
3era.: para empresas no japonesas; 4ta.: empresas de alto crecimiento.

En las subastas utiliza el método Zaraba en funcién de la prioridad de precio y tiempo.

No especificado

Bolsa de Hong
Kong

HKSE Mercado conocido como Automatic Order Matching and Execution System (AMS).
Las acciones se dividen dos: automaticas y no automaticas.

No especificado

Mercado de Va-
lores de Buenos
Aires

Integrado por la Bolsa de Comercio de Buenos Aires, el Mercado de Valores de Buenos Aires, la Caja de Valores,
el Banco de Valores y el Tribunal de Arbitraje.

La Bolsa de Valores de Buenos Aires tiene dos sesiones de negociacion: del parquet y sistema integrado de
negociacion asistida por computadora (SINAC).

El Merval permite operaciones sobre indices.

Realiza ventas al descubierto, que toman el nombre de “ventas en corto”.

Comisién Nacio-
nal de Valores
Mercado de
Valores

Caja de Valores

Singapur, Tunez,
Jordania, Beirut,
Africa

Bolsa de Sao Sistema de negociacion electronica Mega Bolsa y bovespa, completado este Ultimo con dos sistemas: sistema Comision de
Paulo Home Broker y sistema After Market. Valores y del
Los miembros del mercado pueden operar en dos sistemas diferentes: corros y un sistema de negociacion infor- Mercado Brasi-
matizado (CATS). lefio (CVM)
Bolsa de Comer- | Las operaciones de compra y venta se desarrollan en los sistemas electronicos y en el Salén de Ruedas. Existen Registro de
cio de Chile dos sistemas de negociacion: sistema de pregon, en el que el corredor ofrece comprar o vender titulos a viva voz, | Valores
y sistema de telepregon, sistema de negociacion electronico que de manera automatica verifica si hay ofertas
contrapuestas compatibles.
Canada, No especificado No especificado

Bolsa Mexicana
de Valores

Institucion privada cuyos accionistas son las casas de bolsa autorizadas.
Para la negociacion de acciones se utiliza el sistema electrénico de negociacion BMV-SENTRA-Capitales, contro-
ladas y vigiladas por el control operativo de la BMV.

Fuente: Adaptado de Lopez y Garcia (2005, pp. 6-37).
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Funcionamiento

Organismos
reguladores

Estados Unidos

Funcionas dos mercados: Over the Counter (OTC), negociacion empresas pequefias por teléfono;
National Asociation of Securities Dealers Automated Quotation (NASDAQ).

Cotizacion automatizada de la Asociacion Nacional de Intermediarios, su funcionamiento es electroni-
co, por computadora.

No especificado

Londres Es la bolsa con mayor niimero de emisores extranjeros y en la que participa el mayor numero de No especificado
clientes foraneos.
Es el centro financiero de la Unién Europea.

Tokio Se compone de ocho bolsas, entre las que despunta la Bolsa de Tokio y representa la vanguardia en No especificado

productos, tecnologias y productos.

Bolsa de Francfort

Es el centro bursatil de Alemania.

No especificado

Bolsa de Paris

Integra en una sola bolsa a los cinco mercados que siguen en magnitud a Londres y Francfort.

No especificado

EuroNext Las bolsas de Francia, Holanda, Bélgica y Portugal funcionan con las reglas de EuroNext, que incluye No especificado
las bolsas de Paris, Amsterdam y Bruselas.
En 2002 se integraron las bolsas de Lisboa y Porto.
Asia Despuntan las bolsas de Hong Kong, Singapur y Corea del Sur. No especificado
Oceania Las bolsas de Australia y Sidney inauguran la jornada mundial bursatil diaria. No especificado
Canada No especificado No especificado
Brasil El de Sao Paulo es el mercado més grande de Latinoamérica; la Bovespa supera a los de la regién en | No especificado
tecnologia, modalidades y todos los demas aspectos posibles.
Chile No especificado No especificado
Argentina No especificado No especificado
México No especificado No especificado

Fuente: Adaptado de Rueda (2008, pp. 29-35).

entre varios paises, y la influencia que pueden tener los he-
chos de un pais lejano en los indicadores econdmicos de
otro con el que mantiene lazos comerciales, que pueden
modificar sus cifras a la alza o a la baja.

Las clasificaciones mencionadas respecto a las bolsas
de valores se realizaron con diferentes criterios algunos
autores mencionan el nimero de bolsas existentes por
pafs, otros por continente y también quien las clasifica de
conformidad con su capitalizacién, asi mismo se hay paises
que cuentan con hasta siete y ocho bolsas de valores como
Estados Unidos y Japdn respectivamente.

Las bolsas de valores respecto a su operatividad, tienen
similitud en algunos aspectos como: contar con organis-
mos reguladores de la actividad bursatil y los valores y em-
presas que a través de ese medio realizan sus operaciones.
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