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RESUMEN
Las bolsas de valores cumplen un papel muy importante.

· canalizar el ahorro hacia la inversión, contribuyendo así al proceso de desarrollo económico.

· ponen en contacto a las empresas y entidades del Estado necesitadas de recursos de inversión con los ahorristas

· confieren liquidez a la inversión, de manera que los tenedores de títulos pueden convertir en dinero sus acciones u otros valores con facilidad

· favorecen una asignación eficiente de los recursos.

· constituyen el mejor instrumento de valoración de activos financieros.

Por otra parte, las bolsas están sujetas a los riesgos de los ciclos económicos y sufren los efectos de los fenómenos psicológicos que pueden elevar o reducir los precios de los títulos y acciones, siendo consideradas un barómetro de los acontecimientos económicos y sociales.

ABSTRACT____________________________________________________
The stock markets play a role very important.

· to canalize saving towards investment, thus contributing to the process of economic development. 

· they put in contact to companies and organizations of State needed resources of investment with the ahorristas 

· they confer liquidity to the investment, so that the possesors of titles can turn money their actions or other values with facility 

· they favor an efficient allocation of the resources. 

· they constitute the best instrument of valuation of assets financiers. 

On the other hand, the bags are subject to the risks of economic cycles and they undergo the effects of the psychological phenomena that can elevate or reduce to the prices of the titles and actions, being considered a barometer of the economic and social events.

PALABRAS  CLAVES

Canalizar, desarrollo, inversión, valoración de activos, ahorristas, acciones, valores, barómetro.

INTRODUCCIÓN

La historia del mercado bursátil mundial data de épocas remotas. Durante años, el mercado bursátil ha evolucionado hasta alcanzar hoy en día el nivel tecnológico que permite a los corredores realizar las operaciones sin tener que acudir al corro. Una tecnología de punta permite ahora a los agentes operar desde sus oficinas, con lo que quedó en silencio el tradicional golpe del martillero para dar paso a la rueda informática, a través de redes de computadoras. Los pioneros de la actividad bursátil en el mundo fueron los griegos, cartagineses y fenicios, quienes se daban cita en la Plaza de Corinto con los comerciantes de Atenas. En la ciudad de Brujas, en el siglo XIII, una familia noble, encabezada por Van Der Buerse, realizaba reuniones de carácter mercantil. El escudo de armas de esta familia estaba representado por tres bolsas de plata, las monedas de la época. Para la fecha, el volumen de las negociaciones, la importancia de esta familia y las transacciones que allí se realizaban le dieron el nombre a lo que actualmente se conoce como "bolsa", por el apellido Buerse. Pero no fue sino hasta 1460, en Amberes, cuando nació la primera bolsa general, que reunió a mercaderes de distintas nacionalidades, quienes realizaban transacciones y cotizaban objetos de valor, siendo ésta la primera bolsa moderna del mundo. 

HISTORIA DE LAS BOLSAS DEL MUNDO
Los valores mobiliarios, en el sentido actual de la palabra, han hecho su aparición a partir del siglo XVI, primero en forma de papel del Estado y más adelante como acciones de bancos o de las grandes compañías coloniales.

La primera Bolsa de Valores se construyo a principios del siglo XVII en Ámsterdam bajo la forma de un claustro. Sucesivamente, todos los grandes mercados financieros fueron dotados de edificios variados y durante  el transcurso del siglo XIX el lugar alcanzado por las operaciones de bolsa en la vida económica y financiera de cada país movió a los constructores a elevar unos verdaderos templos de Dinero, como la Bolsa de Brongniart en Paris.

La creación de las bolsas ha dependido ampliamente de la organización administrativa de cada país. En los que funcionan en la forma de confederación como Suiza o en aquellos cuya unidad política es reciente como Alemania e Italia, resulta normal que existan varias bolsas conservando entre ellas la más completa independencia siendo variable su importancia. Incluso en un país de vasta extensión, como en los Estados Unidos, se hacen necesarias varias bolsas, mientras sus medios de comunicación resulten restringidos, pero el desarrollo de estos ha venido a reforzar más aun la potencia financiera de Nueva Cork. En los países de menor extensión y cuya unidad política es ya antigua, una bolsa única se ha destacado netamente marcando su preeminencia. En Francia al sistema antiguo que ofrecía una organización propia para cada bolsa de provincia lo ha sustituido una Compañía Nacional única que reúne a los agentes de cambio de Paris y de las otras plazas. Asimismo en Gran Bretaña todas las bolsas locales inglesa se han reunido en el seno del único “United Stock Exchange”.

El mercado de las acciones ha dado lugar simultáneamente a importantes movimientos. Las grandes empresas, tanto para darse a conocer fuera de sus propios países, como para extender el círculo de los accionistas capaces de participar en sus ampliaciones de capital, han tratado de conseguir que sus acciones sean cotizadas en las plazas extranjeras. Esta orientación se ha acusado muy particularmente en los últimos años, en los que las sociedades europeas se han dirigido a Nueva Cork y aun a Tokio, mientras que las empresas japonesas por su parte, se han vuelto hacia los Estados Unidos y hacia las plazas del viejo Continente. 

En el mundo actual, cada país busca activamente en los demás territorios tanto sus clientes como sus proveedores. Las empresas no cesan de prever su establecimiento en todos los puntos del globo mediante la creación de sucursales o filiales, o bien  tomando el control de las firmas locales.
1- HISTORIA DE LAS BOLSAS FRANCESAS DE VALORES
Las bolsas de valores, pronto aparecidas en la historia económica de Francia, adquirieron su impulso en los siglos XIV y XV a la vez que se diversificaban las corrientes de intercambio entre estados, regiones y ciudades de la Europa occidental y empezaba a edificarse una economía moderna. Desde su origen y a medida que los agentes de banca y de cambio iban desarrollando su actividad, los reglamentos dictados por la autoridad real –carta de privilegios que en 1141 establecía el intercambio en el Gran Puente de París, ordenanzas de 1312 y edicto de 1572 sobre los “corredores”, ordenanza del comercio de 1673, etc.​​- fueron proporcionando progresivamente al naciente mercado efectos comerciales, letras de cambio, pagares, así como ciertos rasgos característicos, alguno de los cuales se encuentra hoy día en vigor en el mercado  de los valores mobiliarios1 como son: localización de las transacciones, intervención obligatoria de intermediarios especializados cuyo numero se halla limitado y que son nombrados por el poder publico, neutralidad de tales intermediarios en las negociaciones que les confié su clientela.

Como en otros muchos terrenos, la labor del consulado y del primer imperio fue en materia bursátil una obra calificadora de las practicas y reglamentos del antiguo régimen, a la luz de las enseñanzas suministradas por la revolución francesa. Los textos legislativos básicos fueron la ley del 28 ventoso año IX (19 de marzo de 1801) y sobre todo el código de comercio de 1807, cuyo articulo 74 distinguía por primera vez a los agentes de cambio de los corredores de mercancías, concediendo únicamente los primeros el derecho, en los términos del articulo 76, a “llevar a cabo las negociaciones de los efectos públicos y otros susceptibles de ser cotizados… así como hacer constar la cotización”.

1.1- LAS BOLSAS DE VALORES Y LOS AGENTES DE CAMBIO
La ley de 28 ventoso año IX (19 de marzo de 1801) había reconocido al gobierno la facultad de establecer bolsas de comercio en todos los lugares en donde no existieran y donde la autoridad publica juzgase oportuno instalar una. Dicha ley preveía asimismo que en todas las ciudades en que hubiese bolsa de comercio, podría ser designado agentes de cambio nombrados por el gobierno. Estas disposiciones fueron confirmadas en el código de comercio de 1807. En la realidad, si bien se crearon unas sesenta bolsas de comercio a principios del siglo XIX en las principales plazas del país, solamente se nombraron agentes en unas treinta de estas, de las cuales algunas ni siquiera tenían bolsas de comercio. La historia corporativa de los agentes de cambio comprende dos fases bien definidas:

· La primera que se extiende hasta 1967, se sitúa bajo el signo de la pluralidad. Desde los primeros años del siglo XIX, se establecería una distinción entre, por una parte, los agentes de cambio que formaban entre ellos, en una misma plaza, una comunidad responsable como tal de una cotización y de un mercado, y que por tanto hacían de su bolsa un centro de negocios; y por la otra aquellos agentes que no consiguieron llegar a constituirla entidad original que es un mercado, solamente mantenían actividad en sus relaciones con la clientela. Hasta 1862, las autoridades locales fueron facultadas para decidir el establecimiento de un parquet en una bolsa; de 1862 a 1890 tal medida no podía ser tomada sino por decreto: el decreto orgánico de 7 de octubre de 1890 daba potestad al ministro de finanzas para crear por resolución un parquet en aquellas bolsas de valores que tuviesen un mínimo de seis nombramientos de agentes de cambio (numero mínimo reducido a cuatro en 1957). Se creo un parquet en París en 1801, a continuación en Lyón en 1845, y sucesivamente en Marsella, Burdeos, Lille, Toulouse, Nantes y por ultimo en Nancy en 1946.

Durante todo el siglo XIX, y en el XX hasta 1976, la distinción fundamental ha sigo, en consecuencia, la de los agentes de cambio ante las bolsas de parquet, y los agentes sin el. El último agente de cambio en una bolsa sin parquet la de Havre, desapareció en 1967. El 1 de enero de 1962. Cuando tuvo efecto la ley del 29 de julio de 1961 que unificaba la compañía de agentes de cambio de París con la corporación de valores mobiliarios, existían en Francia 8 bolsas con parquet: las 7 actuales a las que hay que agregar la bolsa de Toulouse. Cada una de estas contaba con un número diferente de agentes de cambio. La bolsa de Paris estaba por su parte dotada con el mayor número de ellos: 86. En cada una de las 8 bolsas, la compañía de agentes de cambio que actuaban en ella elegía una cámara sindical que regulaba la cotización y administraba el patrimonio común. Jurídicamente, la independencia era total entre las 8 compañías.     

· La segunda fase comenzó en 1976.

Sin anticipar nada sobre el desarrollo dedicado a las relaciones entre las bolsas de Paris y las bolsas regionales, conviene señalar desde ahora que la entrada en vigor de esta nueva regla de la unidad de cotización, prácticamente al principio de un largo periodo de depresión bursátil, ha puesto de relieve los problemas específicos de las bolsas de provincias y ha sido considerado por estas si no como el origen al menos como el acelerador de su relativo ocaso.

El poder publico quiso prevenir el desarrollo de tal evolución que corría el riesgo de alcanzar un sesgo irreversible. La reforma de 1966- 1967, puesta en vigor el 1 de mayo de 1967, si bien suprimía la bolsa de Toulouse y su compañía de agentes de cambio, reunió todas las demás compañías en una sola de carácter nacional y autorizo la fusión de puestos, hasta el momento vetada, con objeto de favorecer la constitución de “unidades de producción” sobre bases sólidas industriales y comerciales, simultáneamente, se levanto la prohibición a los agentes de cambio para tener representantes en diferentes plaza a aquella en la cual ejercían su actividad, tanto si la representación se instalase en Francia, como si lo fuese en el extranjero. 

La historia de la bolsa de Francia en una adecuada explicación de las numerosas reformas aparecidas a lo largo de los siglos, especialmente de los XIX y XX y el largo camino de las instituciones y de los intermediarios hasta llegar a su unificación, que es donde probablemente se encuentra el carácter principal de una evolución en este campo que hoy día puede calificarse como perfecta.   

______________________


 Los textos legislativos y reglamentarios fundamentales que se refieren a la organización de valores mobiliarios son los siguientes: código de comercio art. 74 a 90; decreto 7 de octubre de 1890, que establece el reglamento de la administración publica, ley 14 de febrero de 1942 relativa a la organización y el funcionamiento de la bolsa de valores;  ley del 11 de julio de 1972 que comprende diversas disposiciones de orden económico y financiero

2- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES ALEMANAS
Las primeras bolsas alemanas se desarrollaron en el siglo XVI con su origen en los mercados comerciales igual que ocurrió en los Países Bajos, en Italia, en Francia y en Inglaterra. En esta época, Nuremberg y Augsburgo eran los centros comerciales más importantes de Alemania. Entre estas dos ciudades, Nuremberg fue la que mas se distinguió, por razón de su situación como encrucijada, constituyendo el principal mercado para los productos holandeses. En los siglos XV y XVI, aprovechando la actividad de las poderosas casas comerciales de las familias Fugger y Welse, Augsburgo adquirió gran importancia tanto económica como política, llegando a ser junto con Nuremberg los dos más importantes núcleos comerciales de Alemania, en el sur y en el norte respectivamente.

Las bolsas aparecieron en estas dos ciudades a partir de la primera mitad del siglo XVI. A continuación se fundaron las bolsas de Francfort, Hamburgo y Colonia; al principio del siglo XVIII, las de Konigsberg, Lubeck y Leipzig; y a comienzos del XVIII, la de Berlin. Como en otros lugares de Europa, al principio se traficaba con las letras de cambio y fue mas adelante cuando las transacciones se empezaron a realizar sobre títulos de empréstito negociables 1, u en particular sobre los del estado.

Las bolsas alemanas y entre ellas las de Berlín y de Francfort adquirieron su notoriedad en los albores del siglo XIX con ocasión de las numerosas emisiones de la Deuda del Estado.

Aproximadamente hasta 1886, las bolsas de Berlín y de Francfort tuvieron la misma importancia, pero cuando en 1871 Berlín llego a ser la capital del imperio alemán y el sistema bancario tomo auge, su bolsa ocupo el primer lugar ente las bolsas de valores alemanes. Si bien se llegaron a contar hasta 21 bolsas en Alemania, en 1935 solo quedaron 9 de estas: Berlín, Breslau, Leipzig, Munich, Stuttgart, Francfort, Dusseldorf, Hannover y Hamburgo. Cada gran región económica organizada, no poseía más que una sola bolsa. 

La Republica Federal cuenta en la actualidad con ocho: Berlín, Brema, Dusseldorf, Francfort, Hamburgo, Hannover, Munich, Stuttgart. Las más importantes son en este orden las de Francfort, Dusseldorf, Hamburgo y Munich.
2.1- BOLSA DE FRANCFORT
Fue una de las primeras plazas alemanas en las cuales las operaciones con valores mobiliarios adquirieron enseguida una gran importancia. Hasta principios del siglo XVI, el trafico monetario y el crédito se apoyaron principalmente en el comercio de mercancías, que alcanzo gran prosperidad desde el siglo XIV con las ferias de la citada ciudad. En el trascurso del siglo XIV el comercio de la moneda y el crédito adquirieron gran importancia y Francfort llego a ser uno de los primeros centros financieros de Alemania.

Desde 1585, el comercio del dinero y del cambio se desarrolló allí según los usos y costumbres de la bolsa. Los comerciantes de las ferias se asociaron para constituir una “bolsa de intercambio”. En esta fue donde  se establecieron con carácter de regularidad los negocios de intercambio y de moneda.

Las primeras acciones admitidas en el mercado oficial fueron las del Banco Nacional de Australia. Hasta esta fecha, las transacciones no versaban más que sobre los empréstitos del estado, en cuyo terreno Francfort fue la primera bolsa alemana hasta la mitad del siglo XIX.

La bolsa de Francfort así como las restantes bolsas alemanas, resultaron fuertemente afectadas por al primera Guerra Mundial, las relaciones internacionales establecida con el trascurso del tiempo fueron aniquiladas por la confiscación de los bienes alemanes en el extranjero. Después de la ficticia prosperidad de las bolsas de valores en los años 20 sucedió la crisis económica mundial de 1930 con sus desastrosos efectos. En 1931, la bolsa de Francfort cerrara provisionalmente sus puertas. En el curso de los años siguientes, la reglamentación de los cambios paralizo las transacciones internacionales sobre los valores mobiliarios y culmino con la determinación  del contingente de los cambios y tan bien con la fijación de precios de alza limitada en un intenso retroceso del volumen de las operaciones.

Al final de la segunda Guerra Mundial, la bolsa de Francfort fue la primera en reemprender sus actividades en septiembre de 1945, después de haber estado interrumpida por breve tiempo. En un principio el volumen de los negocios fue muy reducido y no volvió a recobrar su antigua importancia hasta después de la estabilización monetaria y la consolidación de la economía.

La bolsa de Francfort hoy día sin embargo, la primera plaza de Alemania y donde principalmente las transacciones internaciones 2 se han concentrado en el curso de los diez últimos años 

2.2- LA BOLSA DE RENANIA-WESTFALIA EN DUSSELDORF
En Dusseldorf existía un gran mercado de cereales desde 1849 y uno de lana desde 1853. Las primeras negociaciones de valores inmobiliarios tuvieron lugar en 1865 y en 1874 se fundo una unión bursátil que se reunió por primera vez en asamblea, en enero de 1875. Sin embargo, la bolsa de Dusseldorf adquirió su importancia cuando la industrialización de Ruhr, pero no tuvo cu estatuto oficial hasta 1884. Mientras la bolsa de comercio pasaba poco a poco a un segundo plano, la bolsa de valores de iba desarrollando, convirtiéndose en amplia medida en el mercado de las acciones de las sociedades mineras y del acero como consecuencia de la gran mejora de la actividad en las minas.

Después de la Segunda Mundial, Dusseldorf se torno el centro financiero de su región y la Bolsa de Renania-Westfalia gano en importancia. Al final de 1973, las acciones de 235 sociedades alemanas y extranjeras se cotizaban en ella.

La bolsa de Renania-Westfalia, hoy día la segunda de Alemania, se creo en 1935 por un decreto de fusión de las Bolsas de Dusseldorf, Essen y Colonia. 

2.3- LA BOLSA DE HAMBURGO
Desde su origen, la bolsa de Hamburgo fue muy variada. En ella se traficaban en comercio al por mayor de toda clase de mercancías, en moneda, cambios, seguros, fletes etc., y a partir del siglo XIX en valores mobiliarios.

Hasta la primera Guerra Mundial esta bolsa era totalmente “libre” todo “individuo varón” tenia acceso a los locales en que verificaban las operaciones sin que le afectase ninguna ordenanza de exclusión. 

La bolsa de anseática de Hamburgo ha conservado siempre su carácter propio, independiente de la posición central que ocupaba Berlín en las transacciones bursátiles hasta el final de la segunda Guerra Mundial. Los múltiples aspectos de las interferencias económicas entre Hamburgo y el extranjero llevaron consigo importantes movimientos de capitales.

La bolsa de Hamburgo, tercera bolsa alemana fue indudablemente fundada por la “geminen Kopman” que tuvo su origen en la unión de las casas comerciales al por mayor de aquellas ciudad, que practicaban el comercio con ultramar. De las 8 bolsas que en nuestros días existen en Alemania la de Hamburgo es la mas antigua.

2.4- LA BOLSA DE MUNICH
El desarrollo de la bolsa de Munich tardo en llegar. Hasta la mitad del siglo pasado esta contaba únicamente con una audiencia local. A continuación de la guerra de 1866 pareció extinguirse totalmente, pero en 1869, 156 sociedades se unieron para constituir la Unión Comercial de Munich, libre asociación de la corporación de comerciantes. A partir de entonces la bolsa empezó a tomar impulso, favorecida en este momento por el florecimiento económico general.

Con ocasión de la reforma de las bolsas de valores en 1934, la bolsa de Augsburgo fue cerrada y fusionada con la de Munich, constituyendo la denominada “Bolsa bavara de Munich” que en 1945 fue la primera en abrir sus puertas.

La instauración de una bolsa de Munich se remonta a 1829. Desde 1830 se celebran con regularidad sus reuniones y se publica diariamente una lista de cotizaciones. Al principio, esta bolsa, prácticamente, solo aseguraba las transacciones de los bancos locales.   

_______________________


 El mercado alemán es uno de los pocos que ofrece la posibilidad de proceder sin límite a empréstitos extranjeros. Al revés de lo que ocurre en otras plazas mundiales, las bolsas alemanas acogen sin discriminación cualquier introducción de valores extranjeros, incluso admitiendo a los bancos de otros países en sus mercados.

2   La integración de las bolsas y de los bancos alemanes en las transacciones internacionales, se intensifico en el curso de la década de los sesenta, como consecuencia de la influencia conjugada por una parte del aumento de la flexibilidad de la política de créditos, por otra del flujo de capitales especulativos a corto plazo y por ultimo de los elevados excedentes de la balanza de las cuentas corrientes.

3- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE GRAN BRETAÑA
En Gran Bretaña, el Stock Exchange no ha estado nunca sometido a control gubernamental bajo la forma de una ley. El Stock Exchange de Londres 1 fue creado en virtud de un contrato llamado “Deed of Settlement” (escritura de convenio) de fecha 27 de marzo de 1802, en virtud del cual aquel pasaba a ser una persona jurídica autorizada. Este contrato fue enmendado de una manera fundamental en 1875, pero los artículos de asociación originales son aun validos el día de hoy. Este contrato es lo que ha servido de base jurídica a la unión de los Stock Exchange de Gran Bretaña e Irlanda en 1973.

En Dublín el Stock Exchange fue creado en 1799 por una ordenanza del rey Jorge III, y existe por otras partes muchos ejemplos de firmas que operaban sobre valores mobiliarios en Escocia así como en Londres en épocas anteriores.

3.1-  LOS STOCK EXCHANGE DE PROVINCIAS
La primera lista detallada de las acciones cotizadas en la Bolsa de Liverpool, se publico en un periódico local el 12 de marzo de 1830. Esta bolsa, instalada en un local cerrado no abrió sus puertas hasta 1836, pero otras la siguieron rápidamente: Manchester así mismo en 1836, Sheffield, Leeds, Glasgow y Edimburgo en 1844 y 11 bolsas regionales mas en 1845.

Estas bolsas fueron creadas en su mayoría con el fin de satisfacer a las necesidades de los ahorradores y de los medios de negocios locales y en particular, para facilitar la financiación de las compañías de ferrocarriles. Pero sin embarga, estas tendieron también a su especialización: Manchester en los títulos de sociedades algodoneras; Glasgow en la de construcciones navales; Cardiff en los negocios sobre el carbón; Liverpool en los seguros, etc. Otras de ellas se vieron obligadas a cerrar con rapidez.

En 1890, los representantes de las bolsas de Glasgow, Manchester y Liverpool, se reunieron para constituir un “Council of Associated Stock Exchanges” (Consejo de las Bolsas de Valores Asociadas). 

Otro Stock Exchange se creo en 1924 el Provincial Brokers Stock Exchange. Al contrario que en las otras bolsas en esas no existían el “trading floor” sobre el cual pudieran operar los diferentes intermediarios. En 1966, las bolsas todavía independientes de Birmingham, Bristol, Cardiff, Nottingham y Swansea, crearon el “Midlands and Western Stock Exchange” (alrededor de 200 miembros).

Si bien el volumen de negocios en todas las bolsas fue pequeño en comparación con el del Stock Exchange de Londres, aquellas realizaban en conjunto operaciones con una cuantía total equivalente a la de otros mercados del extranjero tales como Bruselas, Johannesburgo o Zurich.

_______________________


 Una de las particularidades del Stock Exchange de Londres radica en la importancia de las operaciones que se realizan sobre fondos públicos, los cuales representan aproximadamente un 30% del valor nominal de los títulos cotizados, mientras que sus cambios representan un 60% del valor del volumen de negocios.

4- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN ITALIA
La historia de la bolsa de valores de Milán es relativamente más breve que las de análogas instituciones de varios de los grandes centros financieros europeos. Si bien su fundación se remonta a los primeros años del siglo XIX, ella no se inserta hasta mucho mas tarde como fuerza viva en el contexto económico financiero de la región y del país, mientas que las bolsas de Londres, de Nueva York y de Paris, así como otras varias se habían convertido desde hacia tiempo en los ejes esenciales de la economía de sus respectivos países.  

En la península italiana es precisamente donde se puede encontrar las raíces históricas más lejanas de la institución de las bolsas de valores. La intensa actividad de comercio y de crédito que tuvo como protagonistas a las grandes casas de comerciantes y banqueros de los siglos XIV, XV y XVI, engendro las primeras organizaciones estables destinadas a facilitar y promover los intercambios. En los primeros años del siglo XVII, momento en que se inicia la historia de las bolsas de valores modernas, las circunstancias favorables que  habían permitido a Italia superar la crisis debida a la apertura de las rutas comerciales atlánticas cesaron. 

Convienen resaltar que la bolsa de valores milanesa se representaba con caracteres institucionales relativamente poco originales. Su estructura era y lo es todavía fuertemente influenciada por la tradición estadística francesa, es decir, por el modelo de la “Bolsa del Rey” fundada en 1724. Difería por consiguiente de las bolsas formadas por libres asociaciones de negociantes tales como los “Exchanges” que trabajaban en Londres y la bolsa de la calle Quincampoix que precedió a la citada  “Bolsa del Rey” de París. No obstante, la que operaba en Milán se diferenciaba asimismo de su modelo en ciertos aspectos: en primer lugar, los agentes de cambio no disfrutaban de la posición de monopolio reconocida a sus colegas franceses y el derecho mismo de admisión a la bolsa. En segundo lugar la bolsa no era autónoma, sino que se hallaba vinculada a la Cámara de Comercio. Puede ser que esta singularidad, llamada a ser una característica permanente de todas las bolsas italianas, que en esos se asemejan a las alemanas, fue movida en su origen por el estado de atraso en que se encontraba la economía italiana y por la necesidad de confiar la organización de la bolsa de valores a un Instituto ya consolidado como la Cámara de Comercio. A partir de los primeros años del siglo XX la Bolsa de Milán comenzó a negociar ampliamente los títulos de empresas cuya actividad económica gravitaba alrededor de otras plazas bursátiles. Esta bolsa fue de este modo elevándose poco a poco hasta el nivel de un gran mercado centralizador de transacciones mobiliarias a escala nacional, precisamente en virtud de la progresiva extensión de su lista de cotización a títulos negociados en un principio en otras bolsas y emitidos por empresas que trabajaban de una manera local en el medio económico de esta.

Los decretos del virrey de fechas 16 de enero y 6 de febrero de 1808, instituyeron en efecto con carácter oficial la Bolsa de Comercio de Milán. No obstante los enormes progresos observados en la organización y el funcionamiento de las bolsas, el conjunto de las normas fundamentales que constituyen la reglamentación jurídica no han sufrido desde entonces cambios sustanciales, por lo que la mayoría de normas relativas a la bolsa italiana son ahora las mismas que en 1913. 

5- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN BÉLGICA
5.1- PERIODO ANTERIOR A LA LEY DE 1867
La bolsa es una institución muy antigua en Bélgica. Desde el siglo XIII, Brujas entonces floreciente centro comercial de los Países Bajos, veía reunirse ante la mansión de la familia Van der, a los traficantes procedentes de las principales ciudades comerciales de la época y en especial de las muy prosperas Génova y Venecia

Debido a esto se considera a menudo que la palabra “bouse” (bolsa) tuvo su origen en Brujas, tras haber experimentado determinadas adaptaciones a la mayoría de las lenguas. Por otra parte se ha comprobado hacia 1515 la existencia de la primera bolsa de comercio en otra ciudad belga: Amberes, su existencia viene explícitamente confirmada en un edicto del rey de Francia Enrique II, hijo de Francisco I en 1549, documento que subraya la importación de la bolsa para la regulación y el desarrollo del comercio.

5.2- LA REFORMA DE 1867
La ley de 30 de diciembre de 1867, modificada y completada en 1883 y 1919, hace tabla raza de las disposiciones entonces en vigor que regían la profesión de agentes de cambio, la organización de las bolsas y las operaciones que en ellas se trataban. En el régimen decretado en 1867, las bolsas se convierten en mercados autónomos totalmente libres de toda autoridad gubernamental, con la única restricción de la policía de la bolsa. Este régimen de total libertad, cuyos primeros síntomas de decadencia, seguirían a la guerra de 1914-1918, no podría sobrevivir a la crisis de los años 1929-1933.

5.3- LA REFORMA DE 1934- 1935
De forma natural, la crisis que estaba en 1929, provocando una conmoción extraordinaria  y al mismo tiempo el hundimiento de tantas economías grandes o pequeñas incita a una reconsideración urgente de las condiciones de organización y funcionamiento de la bolsa. Desde 1930 se constituye por real decreto una Comisión con el fin de estudiar las medidas que aseguren una mejor protección del ahorro y un mejor funcionamiento de los mercados de fondos públicos. A raíz de ello, ha estimado que la bolsa había adquirido una importancia y un interés general tales, que existía una legislación precisa y una dependencia del poder central.

Las disposiciones consagradas en 1935 disponen:

· La existencia en Bélgica de bolsas de fondos públicos y de divisas de Bruselas, Amberes, Gante y Lieja.

· Atribuye al Rey el poder de crear una bolsa en otras ciudades

· Dispone que la administración de cada bolsa este encomendada a una “comisión de la bolsa” elegida por los agentes de cambio definiendo su competencia.

· Cada bolsa tiene asignado un comisario del Gobierno, nombrado por el ministro de Finanzas y cuya misión es velar por la observación de las leyes y reglamentos.

Esta característica de mercado bursátil belga, que contribuye con toda evidencia a su estabilidad, pero que constituyen también un elemento de protección del ahorro, debían ser puestos en evidencia. La razón reside, sin duda en uno de los rasgos esenciales de la reforma de 1935, cuyos principios Fundamentales siguen en vigor. 

6.- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN HOLANDA
La bolsa de Ámsterdam es considerada como la bolsa más antigua del mundo. Nación con la fundación de la Campaña Unida de las Indias Orientales en 1602. 

El comercio de los valores mobiliarios empezó así de forma muy primitiva al aire libre. Esta situación en realidad un poco extraña se prolongo hacia 1611. En este año se empezó a utilizar el edificio conocido bajo el nombre de “Bolsa de Hendrick de Keyser”. Pero esta primera bolsa pronto pasó a no responder a las exigencias de un comercio que se expandía cada vez más. Después de haberse contentado, durante unos diez años con un pequeño edificio provisional de madera en el centro del “Dam” la bolsa se instalo en septiembre de 1845 en la “Bolsa de las Columnas” la cual no tuvo ocasión de gozar de larga vida, tras unos cuarenta años el edificio cayo en descrédito y en los círculos de la administración municipal se comenzaron a hacer proyectos para una nueva bolsa. Finalmente después de prolongadas discusiones, el consejo municipal decidió, tan solo en 1896, fundar una nueva bolsa donde se reservaba un determinado espacio para el comercio de valores. Después de haber sido inaugurada solemnemente esta bolsa en 1903 por la reina Guillermina, se pudo creer que este problema que había ocupado las mentes durante muchos años y que había hecho verter mucha tinta había encontrado una feliz conclusión. 

En el siglo XVII, llamado el siglo de oro de la Republica de Países Bajos unidos, a pesar de la guerra de ochenta años contra España, el comercio de valores se desarrollo considerablemente. La republica conquisto un lugar entre las naciones cuando paso por su periodo de “boom” financiero, una época en la cual se asistió al préstamo por parte de la Republica de dinero a gobiernos extranjeros, volviéndose así un acreedor importante de estos últimos. La bolsa de Ámsterdam era entonces el corazón de las transacciones financieras.

Durante el siglo XVIII se observa un retroceso general provocado por una crisis económica y política por la que pasaron los Países Bajos en los últimos cincuenta años de dicho siglo. Durante el siglo XIX en la época durante la cual la técnica empezó a desempeñar un papel esencial, se observo un desarrollo importante del comercio de valores en Ámsterdam, particularmente durante la segunda mitad del siglo. Holanda paso de nuevo por un periodo de progreso económico y volvió a su desahogo monetario.

Después de la primera guerra mundial el carácter de la Bolsa de Ámsterdam comenzó a modificarse y empezó a crecer su importancia para la economía del país. La segunda guerra mundial provoca, por supuesto una disminución de la actividad bursátil, pro la bolsa de  Ámsterdam pronto conquisto de nuevo su lugar de centro financiero internacional, después del conflicto. Además, la Bolsa de  Ámsterdam confirmo de nuevo su reputación mediante sus arbitrajes, operaciones efectuadas a menudo por los expertos de  Ámsterdam por su gran experiencia en la materia.

Actualmente se observa una clara disminución del número de títulos nacionales cotizados en la bolsa, esencialmente a causa de fusiones de empresas. En contrapartida crece el número de títulos extranjeros cotizados, volviendo a acentuarse así el carácter internacional de dicha bolsa. 

7- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN LUXEMBURGO
La ley que creo la Bolsa de Luxemburgo solo contiene cinco artículos y se limita a enunciar la decisión de crear la Bolsa y la exención  del timbre y de la tasa de transmisión respecto a las transacciones. La verdadera organización de la bolsa esta establecida en la orden gran ducal del 22 de marzo de 1928 comprendiendo el reglamento de ejecución de la ley 30 de diciembre de 1927. (Estatutos de la sociedad de la Bolsa de Luxemburgo, según acta notarial del 5 de abril de 1928) y el reglamento de orden interior, aprobado por orden ministerial del 12 de noviembre de 1928. Cualquier modificación de esta orden tiene que obtener la aprobación del ministro de finanzas. 

La Bolsa de Luxemburgo debía en la idea de sus promotores, “volver a dar mas valor” a los títulos indígenas. Por lo demás, no disimulaban su intención de conferir una vocación internacional a la bolsa. Un régimen fiscal liberal y los costes poco elevados de las operaciones bursátiles, deberían en efecto incitar a la cotización de valores mobiliarios y atraer a los inversores internacionales.

La crisis económica del principio de los años treinta 1 vino a oponerse brutalmente a las ilusiones quizás un poco audaces de los Luxemburgueses.

La bolsa siguió viviendo hasta 1940; sometida a las autoridades alemanas durante la ocupación del país, volvió a abrir sus puertas el 1 de octubre de 1945. Sin embargo, el despegue tras la guerra fue bastante lento. De 79 títulos cotizados el 31 de diciembre de 1945, esta cifra se elevo hasta 108 del 31 de diciembre de 1950 y hasta 118 el 31 de diciembre de 1960. Hubo que esperar la eclosión del mercado del euro-emisión2, al principio de los años sesenta, para ver a la Bolsa de Luxemburgo alcanzar su verdadera grandeza. El 30 de junio de 1974, la bolsa cotizaba 848 valores, entre ellos 644 empréstitos internacionales. Por lo demás, más del 80% de los títulos cotizados representaban valores extranjeros.

La bolsa fue oficialmente abierta el 6 de mayo de 1929. La explotación, la administración y la dirección de la bolsa han sido concedidas por 99 años, a la sociedad de la Bolsa de Luxemburgo.

_______________________


 La mayor parte de los agentes de cambio extranjero salieron de Luxemburgo durante la crisis de los años treinta. Tras la guerra, cuando la Bolsa volvió a abrir sus puertas, 9 establecimientos (8 bancos) y 1 agente de cambio volvieron a figurar como miembro de la bolsa.

2  Luxemburgo tiene el gran merito de haber sido la primera en lanzar la idea de tratar mediante ordenador el mercado secundario de las euro-obligaciones.

8- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN ESPAÑA
El mercado bursátil español comprende las Bolsas de Barcelona, Bilbao,  Madrid y Valencia. El origen de la bolsa de valores como institución se inicia hacia el siglo XVIII, aunque es a finales del siglo XV en las ferias medievales de la Europa occidental cuando empieza la práctica de las transacciones de valores mobiliarios. Así en 1460 se creo la bolsa de Amberes que fue la primera institución bursátil en un sentido moderno.

La Bolsa de Madrid, fundada oficialmente por el gobierno en 1831, es el mercado de valores más importantes del país y absorbe la mayor parte del volumen total de operaciones.

La Bolsa de Bilbao, fundada oficialmente en el mes de julio del año 1890, representa a poco más del 12% del volumen global.

El volumen de negociaciones del la Bolsa de Barcelona, fundada oficialmente en el mes de marzo del año 1915, sobrepasa el 16% del volumen total de operaciones de las tres bolsas.

Estas han sido precedidas por instituciones diferentes, pero de carácter análogo, que constituyen su base histórica. En el siglo XVII ya existían corredores (agentes) de comercio. Un despacho real creo en 1649 en Madrid, doce agentes (corredores) de comercio o de “Juros Reales” para negociar de forma exclusiva este tipo de operaciones. Fue Felipe IV quien, a través de otro despacho, creo en 1652 en esta villa una “Casa de Contratación”.

En los primeros años la ubicación de la bolsa fue modificada varias veces. Pero una ley del 30 de junio de 1878 ordeno la construcción de un nuevo edificio situado en la plaza de la Lealtad, obra inaugurada solemnemente el 7 de mayo de 1883, destino que desde entonces permaneció inalterado. Actualmente, se halla en construcción  un nuevo edificio, cerca del actual, detrás del palacio  de comunicaciones. Destinado a  acoger los despachos de liquidación  y los servicios generales de la bolsa, su inauguración  está prevista para  1976.

Los agentes de cambio, en cuanto tales, tienen como precursores  a los “corredores de  Lonja y Oreja “, que aparecen en Barcelona  en el siglo XII. Eran, fundamentalmente, asociaciones de comerciantes  que  tenían  como objetivo la  defensa de sus intereses  y la administración de justicia  en los asuntos relacionados con su comercio. En 1989 empieza la reforma del mercado de valores español y se crea la Sociedad de Bolsas S.A. con una participación igualitaria del accionariado por parte de las bolsas de Barcelona, Bilbao,  Madrid y Valencia. A partir de aquí se ha producido una progresiva evolución del mercado hacia el sistema interconectado de contratación, que ha planteado la reducción de la negociación de viva voz en el mercado de Corros y la incorporación de importantes cambios en las funciones y proyección de las bolsas.

La actual bolsa de valores, en cuanta institución moderna, se crea por real decreto del 10 de septiembre de 1831. Esta es a la vez “Lonja” para las operaciones generales de los comerciantes y centro especial para la negociación de valores públicos.

9- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN SUIZA
Al contrario de lo ocurrido en el resto de Europa, las bolsas suizas han sido creadas muy tarde. A mediados del siglo XIX, las principales industrias suizas estaban todavía en manos de familias, y recibían sus capitales directamente de personas físicas. En esta época los empréstitos  federales y cantorales eran, por su parte, muy poco  frecuentes y muy poco apreciado. El rápido desarrollo del comercio y de la industria, la creación de los primeros ferrocarriles, implicó el recurso a importantes capitales  y exigió una ampliación de los mercados de  títulos de distintas categorías. Las amplias  inversiones  hechas en Suiza en esta época  ejercieron una influencia benéfica y condujeron ala creación de bolsas.

El  comercio de los títulos  se hace en Suiza en siete bolsas, siendo las más importantes, según el orden  de antigüedad: Ginebra, Basilea y Zurich.

Las siete plazas bursátiles, unidas en la Asociación de las bolsas  suizas  son: 

· La cámara de la bolsa de Basilea (“Borsenkammer  des kantons Basel-Stadt”).

· La unión de la bolsa de Berna;

· La Camarada la bolsa  de Ginebra;

· La Bolsa de Lausanne;

· La Bolsa de Neuchatel;

· La Unión de bolsa  de efectos de Zurich(“Effektenborsenverein Zurich”)

· La  bolsa de efectos de Saint-Gall.

Suiza no tiene legislación federal sobre bolsas. La ley de bancos, de 8 de septiembre de 1930 establece  que el comerciante  de título no esta sometido a la legislación de los bancos, en lo que se refiere a su campo de actividad. La única disposición valedera para todas las bolsas señala que la cotización  de los títulos extranjeros  tienen que ser presentada  a la oficina suiza de admisión”.Este acuerdo no tiene carácter legal, pero existe bajo la forma de un “consentimiento “entre las bolsas, el departamento federal de las Finanzas y el banco Nacional Suizo.

Las bolsas  están organizadas, en cada plaza, bajo la forma de sociedades  de                                               derecho  privado. Respecto a Basilea  y Zurich, que tiene una  legislación cantonal, esta asociación tiene una  naturaleza limitativa y de monopolio que es de derecho público; el estado pone una bolsa a su disposición.

9.1- BOLSA DE BASILEA.
La ciudad de Basilea, célebre a causa de su gran feria anual y de sus mercados, con su situación geográfica favorable al tránsito en todas las direcciones, ha tenido una fuerte actividad comercial desde la Edad Media.  Los cambistas tuvieron un papel importante en las distintas transacciones monetarias que fueron el origen de los primeros negocios “bancarios”.  Dichos cambistas forman una asociación, y una carta de 1286 les había otorgado el privilegio del cambio y del comercio con dinero. A principios del siglo XVI había sido decidida la institución de un establecimiento de cambio.

Las transacciones bursátiles, en el sentido actual del término, solo surgieron con la aparición de los valores mobiliarios.  Solamente los corredores pueden ser considerados como los precursores de la bolsa actual.  El ordenamiento que regia para ellos, del año 1683, estuvo en vigor hasta 1854. La actividad bursátil, que tuvo su desarrollo en al segunda mitad del siglo XIX, fue la causa de la creación, en 1876, de una “bolsa de subasta”.  La primera ley Basilea de la bolsa entró en vigor el 8 de abril de 1897; instituyó la Cámara de la bolsa.

9.2- BOLSA DE GINEBRA.
Al contrario que en las instituciones semejantes, la Bolsa de Ginebra, la más antigua de Suiza, nació de una iniciativa privada. En el siglo XVII, “corredores de cambio” efectuaban a veces, al lado de la compra y la venta de efectos de cambio, contrataciones de los primeros valores mobiliarios que existían en el mercado.  En 1719 se pensó en establecer una bolsa, pero el proyecto nunca fue ejecutado.

Los corredores de cambio, o “agentes de cambio” existieron, por tanto, mucho tiempo antes que la bolsa.  Un reglamento de 1787, sobre los agentes de cambio, les prohibía realizar cualquier negocio en descubierto y les imponía un registro de sus operaciones.  De trece, en el momento de la anexión francesa, el Emperador Napoleón redujo su número a ocho y cada uno tenía que depositar una fianza de 12000 F.  Por decreto imperial, se creó una bolsa en 1808.  Este primer intento de instituir una bolsa por intervención del Estado no tuvo larga vida. En 1849, un corredor de cambio genovés publicó, por primera vez, una cotización personal de los cambios y de algunos efectos mobiliarios.  El 28 de febrero de 1850, una convención firmada entre corredores creó la “Sociedad de los Agentes de Cambio”.  Su reglamento estaba inspirado por los que se encontraban en vigor en las Bolsas de Paris y de Londres.  Esta creación implicó la apertura de una bolsa donde, al principio, se reunían 16 miembros.  Las contrataciones se efectuaban en voz baja.  

El año de 1850 es, por tanto, la fecha oficial de la fundación de la Bolsa de Ginebra. Sin embargo, el gobierno se quedó resentido con la independencia de los agentes de cambio y, mediante su ley 1856, otorgó a cualquier persona el derecho a operar como agente de cambio, a través de su inscripción en la cancillería. La sociedad de los agentes de cambio se opuso a esta decisión, y después de negociaciones con el gobierno surge la ley 20 de diciembre de 1856 que establece que la bolsa esta abierta a todas las personas inscritas en la cancillería como agentes de cambio, pero impone la restricción de que solo la “Sociedad de los Agentes de Cambio” tendrá reservada una rueda de la bolsa; el gobierno delegará en uno o varios comisarios, y las sesiones serán publicas.  

 La bolsa funcionará bajo este régimen de la Sociedad de agentes de cambio hasta el fin de la Primera Guerra Mundial.  Entre tanto los establecimientos de crédito abrieron sucursales en Ginebra. Se enfrentan dos conceptos: a la conservación del monopolio de los agentes de cambio independientes, se opone el sistema en vigor en las bolsas alemanas donde, en un mercado cerrado, los propios banqueros contratan a la “rueda”.  El estado designa una comisión de expertos encargada de estudiar una reorganización de la bolsa.  

Sobreviene un acuerdo que, en 1930, instituye la “Cámara de la Bolsa de Ginebra”, una sociedad cooperativa de la que se hacen socios los bancos de la plaza y  los agentes de cambio que forman parte de la antigua organización; no obstante, solamente dichos agentes tienen el derecho a ocupar una “rueda”.

Habrá que esperar hasta finales de 1944 para llegar a la organización actual, en la cual los agentes de cambio, los banqueros privados y los establecimientos de crédito tienen acceso a la “rueda”.

La ley de 1856, modificada por la ley de 15 de noviembre de 1958, precisa que “la bolsa es la reunión, bajo la autoridad de la ley, de los agentes de cambio y de los corredores de comercio, para la negociación de los distintos valores.  Esta reunión tiene lugar en la cuidad de Ginebra, cada día no festivo, a la hora fijada por la Cámara de la Bolsa”

El reglamento de ejecución de esta ley de 1856, modificada por la ley de noviembre de 1958, dispone que la bolsa de Ginebra sea administrada por la Cámara de la Bolsa”, según los estatutos y un reglamento interior aprobado por el Consejo de Estado.  Establece que la bolsa está abierta al público durante sus sesiones.

9.3- BOLSA DE ZURICH.
Como consecuencia del desarrollo de sus empresas, la cuidad de Zurich, capital de un cantón donde se ha implantado la naciente industria en Suiza, se ha convertido en una plaza financiera que, como Basilea y Ginebra a principio del siglo XIV, poseía sus cambistas y sus corredores de valores.  

Mucho antes de la creación de una bolsa oficial, existían una serie de reglamentaciones respecto a los “broker” y a los intermediarios en el negocio de los valores.  Sin embargo, solamente es en 1877 cuando fue creada la organización que recibió el nombre de “Effektenbörsenverein Zurich” (Unión de Bolsa de Efectos de Zurich).

Existen pocos datos respecto a los primeros años de la bolsa de Zurich.  La primera relación detallada que conocemos es del año1882. El 2 de diciembre de 1883, los electores de Zurich aprueban una ley respecto a los “broker” y a los representantes en bolsa.  Poco después, una ley no menos importante conseguía una fuente de ingresos para el cantón de Zurich, estableciendo una taza sobre las transacciones bursátiles.

Al principio del siglo XX, una reforma de dichos reglamentos fue impuesta tras una fuerte baja de los valores poco seguros, recomendados por personas extrañas a la bolsa.  Fue votada entonces una nueva ley el 22 de diciembre de 1912, siendo dicha ley la que todavía rige actualmente la Bolsa de Zurich.

Zurich, una metrópoli industrial y financiera de Suiza, ha visto a su Bolsa alcanzar una gran amplitud y convertirse en el mercado mas activo de ese país.

10- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN CANADÁ
Desde principios del siglo XIX existían valores mobiliarios canadienses en manos del público.  Al principio esos valores –esencialmente bonos y obligaciones- estaban en manos extranjeras.  El desarrollo de las provincias occidentales del Canadá, por ejemplo, se debe principalmente a la ayuda de los bancos británicos.  

Durante los decenios de 1830 y 1840, y  los principales centros comerciales de Toronto y Montreal, varias empresas que negociaban mediante comisiones muchas mercancías, también trataban en valores mobiliarios.  Progresivamente algunas de estas empresas de comisionarios se especializaron en la negociación de valores mobiliarios, de forma que en 1842, se creó el “Montreal Board of Stock and Produce brokers” destinado a realizar contrataciones de valores mobiliarios.  Seguidamente en 1863, se constituyó un “Comité de los Brokers”, para determinar en sus líneas generales, las modalidades del cálculo de las comisiones, las condiciones de introducción en la cotización y, de forma general, las reglas a que debían obedecer los miembros.  En Toronto, el “Toronto Stock Exchange” fue creada en 1852 y, en 1865, se constituyó un comité para autorizar la publicación semanal de la relación de los valores cotizados.  

En 1872, El “Toronto Stock Exchange” se convirtió en una sociedad, después de haber sido votada una ley por la provincia de Notario.  Se estipularon comisiones uniformes sobre las transacciones, el 0,5 por ciento sobre las acciones y obligaciones, y la mitad (1/4%) sobre las transacciones cuyo importe fuera superior a 2000 dólares.

El “Stock Exchange” de Montreal se convirtió en una sociedad tras la votación de una ley en Québec, en 1974.  En dicha bolsa son cotizados 63 valores, entre los cuales 21 de bancos, 10 valores industriales y 9 bonos y obligaciones emitidos por el gobierno provincial y los municipios.  El Montreal Stock Exchange continuó siendo el principal mercado canadiense de los valores mobiliarios hacia 1930, habiéndose contratado en esta fecha el volumen más importante de acciones desde la Primera Guerra Mundial.  Las construcciones de los ferrocarriles en las provincias occidentales del Canadá, el descubrimiento de las minas de oro en la Colombia Británica y la demanda de “capitales de riesgo”, condujeron a un alza considerable de las acciones industriales y mineras.  Como consecuencia de ello, se creó, en 1896, el “Toronto Stock and Mining Exchange” (con 25 miembros), seguido en 1897 de la creación del “Standard Stock and Mining Exchange”.  Estas dos bolsas realizaron una fusión, en 1899, bajo el nombre de la segunda bolsa mencionada.  

En  1926, el “Montreal Curb Market” inició sus operaciones, y a continuación. Contrató todos los valores fuera de cotización, hasta entonces negociados en el “Montreal Stock Exchange”.  En 1953, el “Montreal Curb Market” cambió su nombre y se llamó el “Canadian Stock Exchange”.  El 1º de enero de 1974 fue absorbido por el Montreal Stock Exchange.

Actualmente, además del “Toronto Stock Exchange”, existen 4 bolsas mas canadienses; el Vancouver Stock Exchange creado en 1907, el Winnipeg Stock Exchange creado en 1903, que sin embargo sólo empezó a funcionar en 1909, el Calgary Stock Exchange que fue creado en 1913, desapareciendo en 1916 y volvió a abrir en 1926, cuando se manifestó nuevamente interés por los valores petrolíferos

11- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN JAPÓN
La Bolsa de Tokio fue fundada en 1878 y su historia se identifica con la del mercado de los valores mobiliarios en Japón. Sin embargo, durante la primera mitad de su existencia no logró realizar más que  de forma muy insuficiente las funciones propias de una bolsa.  A medida que se iba desarrollando la economía del Japón, las empresas crecieron en número y en tamaño, pero en su mayoría, las mas importantes, estaban controladas por varias familias muy ricas –Zaibatsu- mediante “holdings”, de forma que el público apenas podía participar en ellas.  El papel de la bolsa como instrumento de inversión de ahorros de toda la nación y del desarrollo industrial fue, así, extremadamente limitado.  En consecuencia las operaciones bursátiles se limitaban a operaciones especulativas limitadas a una gama muy restringida de títulos.

Después de la Segunda Guerra Mundial, las bolsas de valores mobiliarios estuvieron cerradas hasta 1949 y, mientras tanto, la economía japonesa fue reformada, sobre todo en lo concerniente al mercado de valores mobiliarios.  Una de las reformas consistió en la disolución de los “Zaibatsu”.  Así, las acciones poseídas por los “holdings”, los “Zaibatsu”, los títulos en mano de los organismos estatales y de las corporaciones públicas suspendidas tras la derrota, las acciones de las empresas señaladas por la ley antimonopolios y la ley referente a la interdicción de una concentración excesiva de las fuerzas económicas de 1947 y, por último, una parte de las acciones del Estado, fueron ofrecidas al público.  

El mundo bursátil, encargado de la venta de las acciones así “liberadas”, ha encabezado una campaña de divulgación educativa a escala nacional a favor de la inversión en valores inmobiliarios para lograr colocar las acciones en un público que no estaba al corriente de este tipo de operaciones.

Esta ha sido la “campaña de democratización de las acciones”.  Las acciones puestas en circulación, cuyo valor total equivalía al 45 por ciento de los capitales invertidos por las sociedades establecidas en Japón, han sido distribuidas a los inversionistas privados, abriendo así el camino al auge del mercado de los valores mobiliarios.

Por otra parte, en 1948, fue promulgada la ley que reglamenta las operaciones bursátiles, estableciéndose en ella los elementos para una sólida protección de los intereses de los inversionistas, y desarrollo del mercado de los valores mobiliarios. Dicha ley, al igual que las leyes americanas sobre valores mobiliarios de 1933, y de operaciones bursátiles de 1934, ha sido instituida como la legislación fundamental que regula el mercado de los valores mobiliarios en lo referente a la emisión y a la circulación de los valores.  Esta ley marcó un jalón en la historia del mercado de los valores mobiliarios de Japón, sobre todo e lo referente a los tres puntos siguientes: en primer lugar, quedó establecido el régimen de declaración en materia de suscripción pública de títulos; posteriormente, las bolsas de valores mobiliarios fueron reorganizadas bajo la forma de instituciones autónomas; por último, las operaciones bancarias y las operaciones bursátiles fueron aisladas.

De acuerdo con la ley que regula las operaciones bursátiles, las bolsas japonesas han introducido en el boletín de cotización, a partir de 1949, las acciones adquiridas por el público tras la campaña de “democratización”, desempeñando así el papel de bolsas al servicio del público.  Se subraya que las bolsas, en el momento de su reapertura, no solo han modificado su estructura, sino también han realizado una modificación fundamental de la técnica de las operaciones, aboliendo el sistema de operaciones a plazo para realizar únicamente las transacciones al contado.  Además los agentes de cambio han quedado obligados a realizar, en el mercado, cualquier operación referente a las acciones cotizadas, de forma que sea establecido un precio real, y que la circulación sea armoniosa.

En 1951 fue promulgada la ley sobre “inversión fiduciaria” por lo que las sociedades de valores (agentes de cambio) garantizan desde entonces el servicio de “inversión fiduciaria”.  Este servicio, sobre todo desde 1955, al comienzo de un periodo de crecimiento intensivo de la economía japonesa, se convirtió en un potente motor del ahorro popular.

El mercado de los valores mobiliarios ha conocido u período de “boom” desde 1960 hasta el primer semestre de 1961.  A continuación ha sufrido un estancamiento, a causa de un cambio de orientación económica.  De este modo el estímulo a la inversión ha disminuido, mientras que, por otra parte una fuerte de manda de capitales por parte de las empresas, lo que obligó a la emisión de nuevas acciones, rompió el equilibrio entre la demanda y la oferta, ocasionando un grave marasmo al mercado desde 1964 hasta 1965.  Para evitar que la situación se vuelva aún mas  grave, han sido tomadas medidas preventivas, especialmente las tomadas en el sistema de acumulación de los valores durante el periodo 1964-1965, con el apoyo del Gobierno y de las Autoridades Financieras.

Desde 1965 la aplicación estricta de los reglamentos bursátiles ha mejorado las condiciones de las transacciones, a la vez que el aumento del número de los representantes públicos en la junta directiva, y la  consolidación de los poderes del presidente de la bolsa, reforzaban el carácter público de la institución.  En el campo legislativo, la ley que regula las operaciones bursátiles ha sido modificada en 1965 y las sociedades de valores están sometidas, desde 1968, al régimen de licencia, lo que ha contribuido a mejorar el comportamiento financiero de dichas instituciones.

Después del estancamiento de 1965, la economía japonesa ha recobrado su ritmo intensivo, y el volumen de las transacciones en la bolsa ha alcanzado, en 1972, un nivel jamás conocido.  Con la negociación de 338 millones de acciones en promedio diario.  Desde 1965, el mercado está caracterizado por inversiones, cada vez más numerosas, de personas jurídicas nacionales y de inversores extranjeros. En relación con el aumento más débil de las transacciones practicadas por los accionistas particulares, de forma que el porcentaje de las acciones poseídas posparticulares  tiene la propensión a disminuir.  El aumento de la participación extranjera en el mercado, por una parte, y el aumento de las inversiones japonesas en valores extranjeros (debido al relajamiento del control de los cambios) por otra, se traducen en un notable desarrollo de los intercambios internacionales.  

El mundo de hoy esta en vías de internacionalización. Los negocios bursátiles no pueden ser la excepción. La bolsa de Tokio fue admitida en 1970 como miembro regular de la Federación internacional de bolsas de valores con el padrinazgo, en particular de la Bolsa de Paris.                                    

12- HISTORIA DE LAS BOLSAS DE VALORES EN SUDÁFRICA
La bolsa de valores de Johannesburgo fue creada para hacer posible el intercambio de valores de empresas mineras y financieras, poco después del descubrimiento de las minas de oro de Witwatersrand en 1886.

La bolsa data de noviembre de 1887 y fue creada por Benjamín Woollan.  Hoy  día es la única que existe en Sudáfrica.  Su primera sede estuvo en la calle Simmonds, entre las de Market y Commissioner.  En 18889, este edificio fue demolido para dar lugar a una bolsa de dos pisos situada en el mismo lugar.  Dicha bolsa persistió hasta 1903, cuando se construyó una tercera bolsa en la calle Hollard que prestó sus servicios durante 54 años.  Esta fue demolida en 1957 y se construyó e su lugar un edificio de 13 pisos –la sede actual del Johannesburgo Stock Exchange.  Las operaciones se reanudaron en noviembre de 1960.  

En 1964 fue creada una división de inspección, presidida por un experto –contable. Las atribuciones de este departamento son:

· Examinar los balances de inventarios dos veces al año

· Verificar las  cuentas mensuales presentadas por los corredores, de acuerdo con el reglamento “00” de la bolsa. Dicho reglamento determina las operaciones excepcionales que puede realizar la mayor cuantía que el capital dispone de un broker.

· Controlar la situación de algunos corredores respecto a las exigencias del comité en materia de capital mínimo  o de restricciones respecto al riesgo de ciertas operaciones.

· Verificar, cada semana, las cuentas presentadas por los brokers de acuerdo con los términos de la sección 13 de la ley “Stock Exchange Control Act”.

· Visitar al azar y sin aviso previo, las oficinas de cualquier sociedad de África del Sur admitida a la cotización, para verificar su cumple con las exigencias de la ley “Stock Exchange Control Act”, los estatutos y reglamentos.

· En caso de necesidad, preceder bajo todas las formas posibles, el examen de los libros de contabilidad de una empresa de corretaje para examinar si existe fundamento en las denuncias formuladas contra un broker por un cliente o por otro broker.

· Ejercer mediante un mandato dado por el comité una investigación referente a las acciones de cualquier sociedad cotizada en bolsa.

· Y efectuar determinados estudios estadísticos.

Anexos

	Cuadro 1. DIFERENCIA ENTRE LOS BROKERS Y LOS DEALERS

	
	

	BROKERS
	DEALERS

	Ponen en contacto a los compradores y vendedores de activos financieros actuando por cuenta de terceros.
	Ponen en contacto a los compradores y vendedores de activos financieros actuando por cuenta propia

	No toman posiciones en los mercados
	Toman posiciones en los mercados

	Sus beneficios vienen dados por el cobro de comisiones por las operaciones realizadas
	Sus beneficios vienen dados por la diferencia entre los precios de venta a los inversores y de compra en los mercados

	No incurren en riesgo de mercado ni de cartera
	Incurren en riesgo de mercado y de cartera

	Para su constitución no precisan de recursos financieros y garantías tan elevados como los dealers, dado que asumen menos riesgo
	Para su constitución precisan de un elevado volumen de  recursos financieros y garantías, dado que incurren en riesgo de mercado.


_______________________

Fuente: LOPEZ PASCUAL, Juan; ROJO SUARÉZ, Javier.  Los mercados de valores. Organización y funcionamiento.  Pág. 150 (Cáp. 5: las Bolsas de valores)

	Cuadro No 2. CLASIFICACION DE LAS ACCIONES ATENDIENDO A DISTINTOS CRITERIOS

	CRITERIO
	CLASIFICACION
	CONCEPTO

	Según la forma de representación
	Títulos
	La propiedad de la acción viene representada físicamente por la posesión de títulos. Su importancia es residual con posterioridad a la ley del mercado de valores

	
	Anotación en cuenta
	La propiedad de la acción viene representada por un asiento contable en el registro correspondiente. Esta forma de representación facilita la movilidad del valor y su liquidez.

	Forma de emisión
	Sobre la par
	El precio de emisión es superior al valor nominal. Implica la existencia de una prima de emisión que engrosara la cuenta de reservas

	
	A la par
	El precio de emisión es igual al valor nominal.

	
	Bajo la par
	El precio de emisión es inferior al valor nominal. En España no están autorizadas legalmente.

	En función de la contraprestación de la acción 
	Acciones en contraprestación monetaria
	La contraprestación a la suscripción de la acción es dinero.

	
	Acciones en contraprestación en especies
	La contraprestación a la suscripción de la acción no es monetaria, sino que puede ser algún elemento patrimonial.

	
	Acciones liberadas
	No existe contraprestación. Son acciones repartidas gratuitamente entre los antiguos accionistas con cargo a las reservas acumuladas.

	En función del derecho al voto
	Acciones con derecho al voto
	incluyen el derecho inherente a la propiedad de las acciones de votar en junta general de accionistas.

	
	Acciones sin derecho al voto
	Excluyen a su propietario del derecho al voto.  Como compensación suelen ofrecer un dividendo adicional, que puede tener el carácter de acumulativo o no acumulativo en el caso de que en algún ejercicio no se pueda repartir.

	En función de la existencia de derechos adicionales
	Acciones ordinarias
	Otorgan los derechos de índole económica y política ya comentados.

	
	Acciones preferentes
	Otorgan el derecho a la percepción de un dividendo fijo en todos los ejercicios, que tiene el carácter de acumulativo.  Pueden ser amortizables periódicamente y, en caso de quiebra de la sociedad emisora, los accionistas preferentes cobrarán después que los acreedores, aunque antes que los accionistas ordinarios


Fuente: LOPEZ PASCUAL, Juan; Los mercados de valores. Pág. 119-120 (Cáp. 4: las emisiones de activos de renta variable).

13- BOLSA DE VALORES DE NUEVA YORK

13.1- ENTORNO. 

Wall Street es una calle, una dirección en la ciudad de New York, que va exactamente es de Roosevelt Drive cerca del East River, hasta la vieja iglesia de la Trinidad. Pero esta no es la calle a la que se refieren cuando alguien pregunta “¿cómo funciona Wall Street?” ó “¿quién dice Wall Street?”. Esta Wall Street es un mercado.

Específicamente es un mercado donde los comerciantes agentes y clientes se encuentran para vender y comprar acciones y bonos. Se componen de todos los sitios individuales y de toda la comunidad de intereses que los une y la cual es vigilada muy de cerca por la Comisión de Valores e Intercambio – SEC
. Siendo de esta manera una forma corta y conveniente de refererirse a la bolsa donde los valores se negocian en un proceso de subasta: la Bolsa de Valores de New York – NYSE
, la Bolsa Americana de Valores – AMEX
 y las bolsas de valores regionales.

También incluye la cadena nacional de corredores/negociantes conocida como el mercado fuera de bolsa OTC
, las firmad de corredores y sus empleados, y una gran diversidad de inversionistas tanto individuales como institucionales. Wall Street también debe definirse con mayor presición de acuerdo con sus dos funciones más importante: proporcionar un mercado primario y un mercado secundario.
13.2- HISTORIA. 
El camino de tierra adquirió su nombre Wall Street (Calle del Muro), debido a un muro de tapia construido a lo largo de éste, poco tiempo después de que NY fuera fundada como un centro de comercio holandés en el año 1.609. el muro más tarde mejorado con una cerca de madera, fue construido para mantener las vacas adentro y los indios afuera. Poco sobre su éxito con las vacas.
13.2.1- RESEÑA HISTÓRICA
La historia de la Bolsa de Nuevo York (NYSE) tiene orígenes que datan de más de 200 años, de la firma del acuerdo del Buttonwood de 24 corredores de bolsa y de los comerciantes de New York City en 1792. 

Los primeros comerciantes tuvieron muchos negocios. Compraban y vendían productos del sector agropecuario: tales como pieles, melaza y tabaco; comercializaban monedas extranjeras, aseguraban con mercancía y especulaban con tierra. Sin embargo no invertían formalmente en acciones y bonos ya que hasta la posesión de George Washington, Wall Street no tenía Bolsa de Valores.  
La Bolsa de Nueva York (New York Stock Exchange, NYSE, en inglés) es el mayor mercado de valores del mundo en volumen monetario y el primero en número de empresas adscritas. Su masa en acciones fue superada por la del NASDAQ
 durante los años 90, pero el capital de las compañías listadas en la NYSE es cinco veces mayor que en el NASDAQ. La Bolsa de Nueva York cuenta con un volumen anual de transacciones de 21 billones de dólares, incluyendo los 7,1 billones de compañías no estadounidenses.

Sus antecedentes se remontan a 1792, cuando 24 comerciantes y corredores de Nueva York firmaron el acuerdo conocido como "Buttonwood Agreement", en el cual se establecían reglas para comerciar con acciones.

Fue creada en 1817, cuando un grupo de corredores de bolsa se organizaron formando un comité llamado "New York Stock and Exchange Board" (NYS&EB) con la finalidad de poder controlar el flujo de acciones que en aquellos tiempos se negociaban libremente y principalmente en la acera de Wall Street.

En 1863 cambió de nombre por el de "New York Stock Exchange" (NYSE), nombre que conserva hasta nuestros días, y se establece en Wall Street esquina con Broad Street dos años después.

En 1918, después de la Primera Guerra Mundial, se convierte en la principal casa de bolsa del mundo, dejando atrás a la de Londres.

El jueves 24 de octubre de 1929, llamado a partir de entonces el Jueves Negro, se produjo una de las más grandes caídas en esta bolsa, que produciría la recesión económica más importante de los Estados Unidos en el siglo XX, la "Gran Depresión".

Actualmente es administrada por el NYSE Group, que fue formado con la fusión de NYSE y Archipielago Holdings, una bolsa de valores electrónica. NYSE Group cotiza actualmente en su propia bolsa de valores.

Cuadro No 3. Resumen de la historia.
	AÑO 
	ACCIONES 

	1609 
	• 
	La calle del muro. 

	1780-1800 
	• 
	La primera orden de negocios "US$80 millones" en bonos del gobierno. 

	
	• 
	Primera Bolsa de Valores en Philadelfia. 

	
	• 
	Creación del primer banco de Estados Unidos. 

	
	• 
	Accionistas y comerciantes firmaron el Acuerdo de Buttonwood 

	
	• 
	Primer Mercado con precios en aumento.(100 acciones diarias). 

	
	• 
	Se crea el grupo de miembros originales de la Bolsa de Valores. 

	1800-1820 
	• 
	Junta de Valores e Intercambio de Nueva York. 

	1820-1850 
	• 
	Descubrimiento del Oro en California. 

	
	• 
	Gran participación de empresas mineras  y participación en ferrocarriles. 

	1850-1860 
	• 
	Ubicación de la bolsa donde actualmente funciona.. 

	1860-1870 
	• 
	Corredores del orillo de acera. 

	1870-1890 
	• 
	Edificio Mills. 

	  
	• 
	El Dow Jones Industrial 

	1890-1910 
	• 
	Agencia para el Mercado de Acera. 

	1910-1930 
	• 
	Traslado de la Agencia a Wall Street. 

	1930-1950 
	• 
	Bolsa Americana de Valores-Americans Stock Exchange. 

	1950-1970 
	• 
	Cobro de comisiones negociable. 


_____________________

Tomado de http://www.gestiopolis.com por Dora Linares y otros.
13.3-FUNCIONAMIENTO DE LA BOLSA.

El NYSE es un organismo sin fines lucrativos, dirigidos por un Comité de directores formado por diez representantes del público de los intermediarios y por un presidente, trabajando todo el tiempo. Los representantes del publico vienen de los todos los puntos cardinales y actualmente comprenden a directores de empresas, miembros del cuerpo docente, un antiguo diplomático y el director del fondo de pensiones de jubilación. Los representantes de los operadores profesionales cubren una extensa gama de actividades dentro o fuera de la bolsa e incluso fuera de Nueva York.
Son los miembros del Comité de dirección quienes tienen la responsabilidad de establecer los programas de actividad y las políticas de la bolsa. El alto personal es responsable de la realización de dichos programas y políticas.

El número de miembros del NYSE es de 1366. la calidad de miembro es adquirida tras justificación profesional, mediante la compra de un escaño a un miembro que desee vender el suyo. De los 1366 miembros todos pertenecen salvo 140, que pueden no ser miembros de la bolsa, están sin embargo sometidos a la misma vigilancia que los propios miembros: pero no tienen acceso a las sesiones, puesto que no son miembros. Al nuevo miembro se le presentan tipos de actividades posibles:

· Puede hacerse corredor a comisión o “commission broker”, ejecutado en cada sesión las ordenes de venta o de compra transmitidas por los clientes;

· Puede hacerse experto, es decir, responsable de organizar el mercado de determinados valores, en número limitado de forma que se mantengan cotizaciones precisas, correctas y ordenadas; 
· Puede hacerse “odd-lot-broker”, que venderá y comprará al público, acciones en número inferior a la unidad de transacción normal de un centena llamada “round lot”; 
· Puede hacerse “floor broker” o “two dollar broker” que se limita a transmitir o a ejecutar ordenes por su cuenta de los brokers mas importantes; 

· Puede hacerse un “dealer” inscrito que compra y vende en la sesión por su propia cuenta; 
· Puede por último hacerse “block positioner” actuando como un “dealer” pero para la compra y la venta de paquetes de títulos particularmente importantes. 

De las 523 empresas miembros del NYSE, aproximadamente unas 440 están en relación con el público. La parte restante trata con otros “brokers” o “dealers”. Muchas empresas intermediarias que tienen relación que tienen relaciones con el público, son importantes, con una organización interior muy diversificada permitiendo efectuar operaciones financieras variadas entre las cuales figuran: la compra de acciones, o de obligaciones, por cuenta de inversores individuales o institucionales; la garantía de nuevas emisiones, la venta de acciones de fondos de inversiones mutualistas, el lanzamiento de la gestión de dichos Fondos Mutualistas, las operaciones en bolsas de mercancías, actuar como “dealer” para determinados valores, por importes a menudo importantes. Sin embargo algunas empresas se especializan solamente en una o dos de estas funciones. 

El NYSE esta sometido al mismo tiempo, a las decisiones de su Comité de Directores y al control de la SEC. La mayor parte de los miembros del NYSE disponen de oficinas en prácticamente todas las ciudades un poco importantes de EE.UU. Muchos de ellos han abierto oficinas en Canadá, América Latina, Europa y en Asia de hecho una proporción apreciable de la actividad del NYSE proviene de órdenes extranjeras. 
14- BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA
14.1- RESEÑA HISTÓRICA  

La Bolsa de Valores de Colombia (BVC), creada el 3 de julio de 2001, es el único mercado de acciones y otros valores de Colombia, organizado a través de la estructura de bolsa.

Anteriormente operaban tres bolsas de valores independientes - Bolsa de Bogotá (1928), Bolsa de Medellín (1961) y Bolsa de Occidente (Cali, 1983) - que se fusionaron para crear la BVC. Tiene oficinas en Bogotá, Medellín, Cali y Bucaramanga.

El resto del mercado se organiza a través de sistemas centralizados de transacción de operaciones que no hacen parte de la Bolsa de Valores de Colombia.

La aparición de las bolsas de valores se remonta a finales del siglo XVI, época en que comenzaron las sociedades anónimas que emitieron acciones y valores en masa, actividad que las identificó como la razón de ser del mercado bursátil. Las sociedades anónimas surgieron como consecuencia del dinámico crecimiento de la producción y el comercio a nivel mundial. Con ellas aparecieron otra clase de bienes objeto de comercio conocidos como los valores mobiliarios o títulos valores entre los cuales inicialmente surgieron las acciones y para facilitar su negociación, se formaran las bolsas de valores.

En Colombia la evolución del mercado de capitales ha estado ligada al desarrollo de la economía del país. El proceso de industrialización ocurrido en Colombia en las primeras dos décadas del siglo XX, fruto del desarrollo del sector cafetero, intensificó el progreso en la tecnificación de sectores importantes para la economía colombiana, movilizando una corriente de capitales de gran importancia en regiones como Antioquía y Cundinamarca.

Sin embargo, la transformación de una economía basada principalmente en el comercio y la agricultura hacia un proceso de industrialización, hizo necesaria la acumulación de capitales para crear empresas que se convirtieran en pioneras del desarrollo nacional. Paralelamente, el crecimiento vertiginoso del sector financiero llevó a que algunos ciudadanos, vinculados al mercado, pensaran en la creación de una bolsa de valores, dando vida a un organismo adecuado para la transacción controlada y pública de los valores que empezaban a representar las nuevas expresiones de la riqueza nacional.

   El surgimiento de la primera Bolsa de Valores ocurrió en un momento oportuno de la vida económica nacional. La institución cumplió un importante papel a favor del desarrollo industrial en Colombia, en instantes en que el mundo vivía duras restricciones comerciales por efectos de la guerra. 

Por la misma época, el sistema financiero empezaba a adquirir una organización moderna, con la creación del Banco de la República, la Superintendencia Bancaria y la constitución de varios bancos comerciales, se sentaron las bases de un período de consolidación de actividades crediticias. 

La historia narra que fueron necesarios 20 años de intentos fallidos, como el de la Bolsa Popular de Medellín en 1901, para consolidar finalmente la Bolsa de Bogotá. Entre 1905 y 1921 la actividad bursátil fue una realidad gracias al interés de los empresarios colombianos por crear un sistema idóneo para la transacción de valores. 

Fue así como en 1928 se creó la primera junta promotora que tuvo como finalidad diseñar y redactar los estatutos de la Bolsa de Valores. La Bolsa de Bogotá se conformó con un capital social de $20.000 y con la vinculación de un pequeño grupo de comisionistas en ejercicio.

El 28 de noviembre de 1928 se firmó la escritura pública mediante la cual se constituyó la sociedad anónima Bolsa de Bogotá, bajo la vigilancia de la Superintendencia Bancaria. La consecución de la sede, la elección del primer consejo directivo, el remate de los 17 puestos a los comisionistas y la inclusión de las empresas cuyas acciones se negociaron en el mercado, permitieron que finalmente, el día 2 de abril de 1929 a las 3 de la tarde, se registrara la primera rueda de la Bolsa de Bogotá. 

Depresión Económica

Los primeros años de actividad de la Bolsa de Bogotá, no fueron fáciles porque su incursión coincidió con la parálisis en la actividad económica, reflejo de la depresión internacional y en octubre de 1.934 se estableció la Bolsa de Colombia, organismo que terminó fusionándose con la Bolsa de Bogotá.

   Concluida la fusión, resurgió la actividad bursátil. Fue así como el país observó que los primeros negocios con acciones realizados a través de la Bolsa de Bogotá cobraron una elevada importancia y su participación fue fomentada en el común de la población. Sin embargo, el modelo económico implantado en los años 50, en el que el Estado intervenía en las decisiones económicas, deprimió la actividad bursátil desplazándola por los mercados de financiación crediticia. A partir de 1.953 se presentó un gran y negativo giro en el mercado bursátil nacional, al adoptarse una legislación que gravó las acciones con una doble tributación, imposición tributaria que incentivó la financiación de las empresas por la vía del endeudamiento, en deterioro de la capitalización accionaría.

El 19 de enero de 1.961 se dio otro gran paso en la evolución del mercado bursátil. Nació la Bolsa de Medellín en una región colombiana caracterizada por ser un centro empresarial e industrial importante para el crecimiento y desarrollo socioeconómico del país. Esta plaza bursátil se constituyó con un capital pagado de $522.000, suma aportada por 29 corredores, que hasta ese momento conformaban la Asociación de Corredores de Medellín. Por aquellos días, 3 de abril de 1.961, se realizaban dos ruedas diarias y solo duraban una hora.

A diferencia de la época en que fue creada la Bolsa de Bogotá, la década de los 60 fue una época de desarrollo industrial, crecimiento en las exportaciones, expansión demográfica y urbanística, entre otros; esto permitió el indiscutible éxito de la Bolsa de Medellín. Durante esa época esta institución fue fundamental para la descentralización del mercado da capitales colombiano, aspecto a su vez, básico para la capitalización y financiación de la industria antioqueña que mostró, al igual que la Bolsa un especial auge.

En 1.982 la vigilancia y el control de las Bolsas de Valores dejó de asumirlo la Superintendencia Bancaria y la función pasó a la Comisión Nacional de Valores, hoy Superintendencia de Valores.

Nuevo escenario

La presencia de los recintos bursátiles en la capital del país y en la región antioqueña prontamente se vio acompañada por el empuje y crecimiento del occidente colombiano. En ese escenario nació la Bolsa de Occidente S.A., entidad que inició operaciones el 7 de marzo de 1.983. En los años siguientes, el crecimiento de esta plaza bursátil fue significativo, con incrementos del volumen transado hasta del 236% anual.

En 1.986 el gobierno expidió la ley 75 de este mismo año, a través de la norma se buscaba que de manera gradual, una porción creciente del gasto financiero no sería deducible para efectos tributarios, decisión que reactivó la oferta de las acciones. 

Intentar narrar la historia de las Bolsas de Valores en Colombia exige un mayor registro de acontecimientos. Sin embargo, la misma historia confirma que el comienzo del siglo XXI coincidió con la necesidad para las Bolsas de Valores del país de imponerse un gran reto, consolidar el mercado de capitales colombiano. Escenario que exigió concretar el actual proceso de modernización, internacionalización y democratización a través de la integración de las Bolsas de Bogotá, Medellín y Occidente, para darle paso a la nueva y única Bolsa de Valores de Colombia.

14.2- PRINCIPALES FUNCIONES

La Bolsa de Valores de Colombia S. A. es un establecimiento mercantil de carácter privado, constituido como sociedad anónima del cual puede ser accionista cualquier persona natural o jurídica, salvo que las normas que rigen a dicha persona no se lo permitan. Cada una de las sociedades comisionistas miembros debe poseer un número de acciones no inferior al que establezca el reglamento de la bolsa, y en ningún caso un mismo beneficiario real podrá tener una participación superior al diez por ciento (10%) del capital suscrito de la bolsa.

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. pone en contacto a oferentes y demandantes de títulos valores mediante la intervención de instituciones especializadas y autorizada para ello, las sociedades comisionistas de bolsa.

Es vigilada por la Superintendencia de Valores, entidad adscrita al Ministerio de Hacienda y Crédito Público, quien suministra el marco conceptual, normativo y regulatorio dentro del cual pueden realizarse las transacciones en el mercado público de valores, así como las pautas de actuación de la bolsa, de las sociedades comisionistas y de sus funcionarios.

La Bolsa de Valores de Colombia S.A. es una institución clave para el desarrollo de la economía puesto que facilita el financiamiento de diversas actividades económicas, como las que desarrolla el sector real, conformado por empresas industriales, comerciales y de servicios, las cuales permanentemente requieren recursos para adelantar su tarea productiva.

Su función principal es canalizar los recursos del público hacia la inversión en empresas (sociedades anónimas), mediante su capitalización, función que se considera como la de mayor importancia para la economía.

Dicho propósito se sustenta en el desarrollo de otras funciones:

· Mantener en funcionamiento un mercado bursátil debidamente organizado que ofrezca a sus participantes condiciones de seguridad y honorabilidad, y en donde sea posible una apropiada formación de precios y toma de decisiones, como consecuencia de niveles adecuados de eficiencia, de competitividad y de flujos de información oportunos, suficientes y claros, entre los agentes que en él intervienen.

· Fomentar las transacciones en títulos valores.

· Reglamentar las actuaciones de sus miembros y velar por el cumplimiento de las disposiciones legales y reglamentarias que permitan el desarrollo favorable del mercado y de las operaciones bursátiles.

· Inscribir los títulos valores a ser negociados en bolsa realizando previamente la revisión de los requisitos legales establecidos para tal fin.

· Suministrar al público toda la información de que dispone sobre los títulos valores y la forma como se transan en el mercado.

· Servir de lugar de negociación de títulos valores a través de las ruedas, sesiones bursátiles o reuniones públicas de negociación en bolsa.

· Organizar y fomentar la negociación de divisas por parte de sus miembros.
Cuadro 4. ORGANIGRAMA
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Fuente www.conexcol.com
14.3- SISTEMA DE NEGOCIACIÓN UTILIZADO EN LA BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA S.A.

Para las transacciones que se realicen a través de la Bolsa, se podrán utilizar los siguientes mecanismos:

1. Sistema Electrónico de Transacciones e Información

Es un mecanismo público para realizar transacciones de títulos o valores llamado rueda, en la cual las ofertas, las demandas, las posturas y las adjudicaciones o calces, se efectúan a través de estaciones de trabajo conectadas a la red computacional de la Bolsa y a través del cual se permite consultar la información disponible en el mismo.

El Sistema permite la transacción de títulos, valores o activos negociables a través de las siguientes metodologías de negociación:

a. Sistema de Remate Electrónico Serializado
. 

b. Sistema de Transacción de Deuda Pública
.

c. Rueda Electrónica de Acciones.

d. Sistema de Transacción de Operaciones a Plazo de Cumplimiento Financiero.

e. Sistema de Registro de Divisas.

Al ser éste no solo un sistema transaccional sino también un sistema de información, permite tanto a los comisionistas miembros como a los inversionistas que poseen suscripción a pantallas de información, consultar en tiempo real ofertas y operaciones de cada uno de los mercados.

2. Rueda de viva voz

Mecanismo mediante el cual las sociedades comisionistas a través de las persona autorizadas para ello, efectuarán sus transacciones comerciales pregonando sus ofertas y demandas durante la misma. Dicha rueda tiene un Presidente que tiene la función de realizar las adjudicaciones.

La Bolsa utiliza el mecanismo de viva voz para realizar ruedas cuando no disponga de modalidades transaccionales electrónicas para determinados tipos de operaciones.

	Cuadro 5. HORARIOS DE NEGOCIACIÓN 

	

	Horarios de Negociación

	
	BVC
	MEC
	INVERLACE

	
	Renta Variable
	Divisas 
	OPCF`s 
	Sistema Serializado
	Sistema Continuo
	Subastas 
	Registro 

	Horario habitual.
	Apertura
	10:00 a.m.
	8:00 a.m.
	9:00 a.m.
	8:00
a.m.
	8:00
a.m.
	8:00 a.m.
	8:00 a.m.

	
	Clausura
	12:00 p.m.
	6:30 p.m.
	1:00 p.m.
	3:40
p.m.
	3:40
p.m.
	2:00 p.m.
	5:00 p.m.

	Horario fin de mes.
	Apertura
	10:00 a.m.
	8:00 a.m.
	9:00 a.m.
	8:00
a.m.
	8:00
a.m.
	8:00 a.m.
	8:00 a.m.

	
	Clausura
	11:30 a.m.
	1:00 p.m.
	11:30 a.m.
	11:30
a.m.
	1:00
p.m.
	1:00 p.m.
	1:00 p.m.


Fuente. http://www.bvc.com.co
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Cuadro 6. Estructura del Sistema Financiero:

Fuente: Luz Faride Múnera Quiroz, BOLSA DE VALORES DE COLOMBIA

14- EE UU Y COLOMBIA: ECONOMÍAS EN CRISIS
Los Estados Unidos está transitando una crisis que viene desde antes del 11-S
. En esa época los halcones estadounidenses estaban abocados ante la disyuntiva de permitir la democratización de la vida de los pueblos o el fascismo como forma de sobrevivir a la crisis estructural del capitalismo.

El dato clave 60 billones de dólares anuales es el déficit del gobierno de Estados Unidos. 
Sabido es que el gobierno de Estados Unidos es el país con mayor déficit del mundo. 60 billones de dólares cada año. Y en este déficit tiene gran culpa el capital especulativo, financiero, que no genera un empleo. Es como dice un experto: “El capital financiero especula y se lucra de lo producido por los trabajadores, pero apenas se asoma la crisis son los obreros y trabajadores los que cargan con esa crisis”.

Pero en la actual coyuntura de los USA, el presidente Bush pide ‘paciencia’ y anuncia un paquete de medidas. El economista Nelson Fajardo nos dice: “El presidente de la Reserva Federal de los Estados Unidos, Ben Bernanke, aprobó recientemente un recorte de 0,75 puntos a las tasas de interés, lo que las ubica en 3,5 por ciento. Con esta medida, se logra solventar temporalmente la caída en los valores de las acciones en la Bolsa de Nueva York, y de paso, contribuir a frenar la desvalorización en las bolsas mundiales, que alcanzan una recuperación promedio de 5,18 por ciento, luego de la caída precipitada en la que se han movido en las últimas semanas. Con esta medida, las más beneficiadas fueron las bolsas de Europa y América Latina, entre ellas, la bolsa de Colombia que alcanzó un buen nivel de negociación con 212.838 millones de pesos y un Índice General de la Bolsa de Colombia de 8.678,72 unidades, variación que hace un 18,84 por ciento y supera el 24, 09 por ciento alcanzado en el momento más crítico del descenso.

…A pesar de ésta solución temporal, los especialistas del análisis económico coinciden en que una tendencia recesiva parte de un período de auge, seguido por un sacudón en una parte del mercado que luego deriva en un descenso amplio y prolongado; éste último puede conducir bien a una crisis con posibilidad de recuperación o también a una depresión general de difícil recuperación”.

Son entonces, como lo dice Fajardo, ‘paños de agua tibia’ ante un problema de fondo: “la medida de la Reserva Federal es inmediatista y corto-placista, pero no dará solución estable a la permanente volatilidad de los valores en la bolsa; volatilidad que viene manifestándose con persistencia desde el año 2006. Dicha manifestación expresa en el largo plazo que el movimiento especulativo de los precios abre la brecha permanente entre economía ficticia y economía real”.

Pero es sabido que el capital en épocas de crisis reacciona echando mano a todo, a cuanto recurso está disponible en el mundo para paliar su crisis. Por ello vemos con preocupación sus estridencias y visitas a Colombia, apuntalando un régimen corrompido, narco-paramilitarizado, que tiene en las divisas obtenidas del narcotráfico una de las fuentes para manejar cifras irreales de la economía, que no se traducen en generación de empleo. Apuntalamiento que trae el trasfondo del ataque a la Revolución Bolivariana del vecino país.
Colombia: economía en crisis

La administración de Álvaro Uribe Vélez, en una miopía inaudita muy propia de la oligarquía colombiana, cree que la economía es sólida, pero sólida por su dependencia de Estados Unidos. Cree que ‘descuidar’ al segundo socio comercial de Colombia le granjeará el aprecio del primero.

El dato clave

De US$ 5.000 millones de dólares anuales se bajará a US$ 100 millones. 
Nada más lejos de la realidad. El comercio bilateral Venezuela-Colombia es del orden de US$ 5.000 millones de dólares, que por la crisis política entre Colombia y Venezuela descenderá a US$ 100 millones. Y sabemos que en la balanza comercial Colombia será siempre la más perjudicada. 

Ya estamos viendo los primeros efectos: El sector automotriz dejará de venderle a Venezuela 29.000 automotores y el resultado será el despido de los trabajadores de las ensambladoras. Pero hay que decir que las empresas productoras dejarán de percibir pocas ganancias, y eso no les gusta para nada. Igual con el sector agropecuario. Los huevos ya no se venden a Venezuela, y será suplido por Brasil. Y el sector de alimentos, renglón sensible, está siendo atacado por las recientes medidas de Chávez en su lucha contra el contrabando.

Ya empiezan a oírse voces que llaman la atención sobre la crisis por la que atraviesa Colombia. Voces de empresarios que saben muy bien lo que significa esta crisis. Inexmoda, Analdex, automotores, todos ellos saben el significado de esta crisis. Máxime cuando la CAN está moribunda. Eso, desde luego, no lo sabe el sátrapa que está en la presidencia. Freno de las exportaciones, y un freno que no tendría solución a corto, mediano ni largo alcance porque la recesión que ya comienza tendrá sus efectos en los Estados Unidos y a ella será arrastrada las economías dependientes como Colombia.
Es claro que los Estados Unidos echará mano –ensangrentada- de TODOS los recursos del planeta. Y en esa disyuntiva importa poco si están en Colombia o Venezuela. Por eso azuza la guerra al interior de Colombia y al exterior con Venezuela. Corresponde a los pueblos bolivarianos enfrentar estos zarpazos que dará el imperio. Y Uribe Vélez no es un anti-imperialista. Por el contrario, es un individuo completamente arrodillado a los intereses estadounidenses, es un cipayo
, para que le perdonen su pasado-presente narco-paramilitar. Por eso se presta a toda clase de maniobras contra la República Bolivariana de Venezuela.

Por esta razón, los pueblos colombianos y venezolanos tienen reservado un lugar honroso en la historia. Su madurez política ha sido demostrada en la actual crisis colombo-venezolana. Siguen –y seguirán- siendo países hermanos, bolivarianos. Por ello evitará la guerra fratricida que Uribe Vélez y el imperio estadounidense promueven.
Como decía nuestro Libertador: « Los Estados Unidos que parecen destinados por la Providencia a plagar la América de miserias en nombre de la Libertad. » 

CONCLUSIONES
Los participantes en la operación de las bolsas son básicamente los demandantes de capital (empresas, organismos públicos o privados y otros entes), los oferentes de capital (ahorradores, inversionistas) y los intermediarios.

La negociación de valores en las bolsas se efectúa a través de los miembros de la Bolsa, conocidos usualmente con el nombre de corredores, agentes o comisionistas, sociedades de corretaje de valores y casas de bolsa, de acuerdo a la denominación que reciben en las leyes de cada país, quienes hacen su labor a cambio de una comisión. En numerosos mercados, otros entes y personas también tienen acceso parcial al mercado bursátil, como se llama al conjunto de actividades de mercado primario y secundario de transacción y colocación de emisiones de valores de renta variable y renta fija.

Las bolsas de valores son reguladas, supervisadas y controladas por los Estados nacionales, aunque la mayoría de ellas fueron fundadas en fechas anteriores a la creación de los organismos supervisores oficiales.

En algunas ciudades, por razones históricas, algunos de estos centros de transacción son conocidos con la denominación Bolsa de Comercio, como por ejemplo los de Buenos Aires y Santiago, pero en realidad lo que se negocia son valores y no mercancías ni otros activos, y por ello mismo la mayoría se denominan “Bolsa de Valores”.

CITAS
"La Bolsa es un juego que consiste en ir pasando de unos a otros una cerilla encendida, hasta que llega a uno que se quema los dedos." John Kennedy

"Si tienes un minuto te diré cómo ganar dinero en el mercado bursátil. Compra con precios bajos y vende con precios altos. Si tienes 5 ó 10 años te diré cuándo los precios están bajos y cuándo están altos." Jesse Lauriston Livermore

“Es de necios confundir valor y precio”. Quevedo

“El precio es lo que se paga. El valor es lo que se obtiene”. Warren Buffet

"Únicamente compra aquellas acciones que puedas mantener en tu portafolio despreocupadamente, así al mercado lo cerraran por 10 años." Warren Buffett

"Consigue información confidencial interna del gerente de la compañía y perderás la mitad de tu dinero; consíguela del propio presidente de la junta directiva y lo perderás todo." Jim Rogers

"Nunca nadie ha perdido dinero tomando una ganancia." Dicho de bolsa

“Para hacer dinero en el day-trading, se necesita la combinación de un doctorado en matemáticas, el tiempo de reacción de un piloto de combate y la estabilidad emocional de un negociador de rehenes”. David Schehr

"La cotización de las acciones es un valor virtual que resulta de comparar el tipo de interés con las expectativas de beneficios o creación de valor de las empresas". José Manuel Naredo

"Dejar correr las ganancias y cortar rápido las pérdidas." Dicho de bolsa

"Comprar en el rumor y vender en la noticia." Dicho de bolsa

"El verdadero perdedor no es aquél que no gana. El verdadero perdedor es aquél que tiene tanto miedo a no ganar que ni siquiera lo intenta". Alan Arkin

"No hay nada más miedoso que el dinero" (Frase muy difundida de autor anónimo)

"Perder el dinero es a menudo un delito; adquirirlo por malas artes es aún peor, y malgastarlo es lo peor de todo". John Ruskin

"La ultima finalidad del dinero es gastarlo".
HUMOR
"¡Hay tantas cosas en la vida más importantes que el dinero! ¡Pero cuestan tanto!". Groucho Marx

"Octubre. Este es uno de los meses donde es particularmente peligroso especular con acciones. Los otros son julio, enero, septiembre, abril, noviembre, mayo, marzo, junio, diciembre, agosto y febrero." Mark Twain

"La falta de dinero es la raíz de todo mal". George Bernard Shaw.

"El dinero es mejor que la pobreza, aunque sólo sea por razones financieras". Woody Allen

"Es mejor ser rico que pobre". Kid Pambelé (Boxeador Colombiano)

GLOSARIO DE TÉRMINOS RELACIONADOS CON LA BOLSA
A

· A DINERO 

Una opción esta en posición a dinero si el precio de ejercicio de la opción es igual al precio de mercado del valor subyacente. Por ejemplo, si el valor xyz se compra y vende a 54, entonces la opción xyz esta en posición a dinero.

· A LA PAR 

Igual al valor nominal de un titulo. Un bono que se venda a la par, por ejemplo tiene un valor equivalente a su valor de emisión original o a su valor de rescate el vencimiento.

· A TIEMPO REAL 

La cotización de un valor a tiempo real es la oferta mas reciente de vender o comprar. Una cotización demorada muestra los mismos precios comprador y vendedor 15 o 20 minutos después de realizada una operación.  

· ABIERTO 

Termino usado en el contexto de los valores en general. Tener interés en comprar o vender al precio indicado y del lado de la operación anterior. “abierto del lado comprador/vendedor” significa abierto a clientes compradores/vendedores, no que el operador quiera comprar/vender el mismo sino que desea encontrar compradores/vendedores.

· ACCIÓN AL PORTADOR 

Se aplica principalmente a valores internacionales. Valor no registrado en los libros de la corporación emisora y por consiguiente pagadera a quien posea las acciones. Negociable sin endoso y transferida mediante la entrega, con lo que evitan algunas de las complicaciones administrativas de las acciones ordinarias. Los dividendos se pagan a la presentación de los cupones, que tienen fecha o están numerados. 

· ACCIÓN DE DEPOSITO AMERICANA
Certificados de títulos emitidos a estados unidos por un agente de transferencia que actúa en nombre de un emisor extranjero. Los certificados representan derechos sobre valores extranjeros.

· ACCIONES 

Certificados o registros contables que representan la propiedad de una empresa o entidad similar.

· ACCIONES AUTORIZADAS 

Numero de acciones autorizadas a emitir que tienen una empresa según sus estatutos.

· ACCIONES CON CARTA

Acciones ordinarias colocadas de forma privada, así llamadas pro la SEC, exige una carta del comprador indicando que las acciones no están destinadas a la reventa.

· ACCIONES DE CRECIMIENTO

Acciones ordinarias de una empresa que tiene la oportunidad de invertir dinero y ganar más  que el coste de oportunidad del capital.

· ACCIONES DE INGRESOS

Acciones ordinarias con altos dividendos y pocas oportunidades rentables de inversión.

· ACCIONES ORDINARIAS

Se trata de títulos que representan poseer capital en una empresa.

· ACCIONES POR RESULTADO

Acciones repartidas entre los directivos en base a los resultados medidos por criterio tales como beneficios por acción o similares.

· ACCIONES PREFERENTES

Son las que otorgan a los inversores un dividendo fijo de las ganancias de la empresa y lo que es mas importante, a los accionistas preferentes se les paga antes que a los accionistas ordinarios.

· ACCIONISTAS

Personas o entidades que poseen acciones en una empresa.

· ACEPTAR EL PRECIO COMPRADOR

Cuando un dealer esta de acuerdo en vender al precio comprador que cotiza otro dealer, se dice que acepta ese precio comprador.

· ACEPTAR LA OFERTA

Expresión usada en el contexto de los valores en general. Comprar acciones aceptando la oferta de una gente auxiliar de bolsa, o de un agente mediador a un volumen concertado.

· AGENTE AUXILIAR DE BOLSA

Expresión usada en referencia a valores que cotizan en bolsa. Miembro de un mercado bursátil que es empleado  de una empresa a su vez miembro de la bolsa y que ejecuta ordenes de los clientes como agente en el patio de contratación.

· AGENTE MEDIADOR

Entidad preparada y dispuesta a comprar valores para su propia cuenta o a vender valores de su propia cuenta.

· ALCISTA

Inversor que cree que el mercado subirá.

· ALFA

Medida del resultado ajustado al riesgo. Un valor alfa normalmente se genera mediante la regresión del rendimiento extraordinario del valor o del fondo de inversión con respecto al índice S&P 500.

· AMORTIZABLE

Se aplica a los valores convertibles. Redimible por el emisor antes del vencimiento, establecido bajo condiciones especificas y a un precio indicado, que generalmente comienza en una prima a la par y va bajando anualmente.

· AMPLITUD DEL MERCADO

Expresión usada en el contexto de los valores en general. Porcentaje de acciones que participan en un movimiento concreto del mercado.

· ANALISTA

Empleado de una empresa de corretaje o de una sociedad de inversiones que estudia empresas y hace recomendaciones de compra y venta sobre los valores de esas empresas. Casi todos los analistas se especializan en una industria determinada.

· APALANCAMIENTO

Expresión usada en el contexto de los valores en general. Para las empresas, la propiedad de subir o bajar a una cifra proporcionalmente mayor que la de inversiones comparables.

· APERTURA

Periodo al comienzo de la sesión de contratación, oficialmente designado por la bolsa, durante el que todas las operaciones realizadas se consideran hechas “a la apertura”

· ARBITRAJE

Compra o venta simultanea de un valor a dos precios diferentes, en dos mercados diferentes, con el resultado de beneficios sin riesgo.

· ASOCIACIÓN INTERNACIONAL DE MERCADOS DE VALORES

Asociación Suiza, localizada en Zurich, que reagrupa a todos los participantes de los mercados primarios y segundarios de Eurobonos.

· AUTEX

Red de comunicación por videos; lo usan las empresas de corretaje para alertar a los inversores institucionales de su deseo de realizar operaciones en bloque, con un valor determinado.

· BAJISTA

Inversor que cree que un valor o el mercado en general bajaran.

· BALANCE

También llamado estado de condición financiera. Es un resumen del activo, el pasivo y el capital propio de la empresa.

· BANCO DE INVERSIONES

Intermediarios financieros que realizan una variedad de servicios, como ayudar en la venta de valores, facilitar fusiones y otras reorganizaciones empresariales.

· BANCO DE NEGOCIOS

Expresión británica para un banco que se especializa en proporcionar varios servicios financieros, tales como aceptar letras, suscribir nuevas emisiones, aconsejar sobre fusiones, adquisiciones, divisas, gestión de cartera, etc.

· BASE

Con respecto a un contrato de futuros, la diferencia observada en el mercado entre el precio de contado y el precio de los futuros.

· BENEFICIO POR ACCIÓN

Es el beneficio de una empresa dividido ente el número de acciones circulantes.

· BETA

Medida del riesgo de un fondo o de unos valores en relación al mercado, o una referencia alternativa.

· BIEN, PRODUCTOS, MERCANCÍA

Se trata de alimentos, metales u otras sustancias físicas que los inversores compran o venden, generalmente mediante contratos de futuros.

· BIG BANG

Expresión aplicada a la liberalización de 1986 de la bolsa de Londres, que supuso la puesta en marcha de un sistema electrónico integral para efectuar las transacciones.

· BIG BORRAD

Apodo con el que se conoce a la bolsa de valores de New Cork, llamada también simplemente La Bolsa

· BOLSA

Mercado en el que se realizan operaciones con acciones, opciones y futuros sobre valores, bonos, materias primas e índices.

C

· CABALLERO BLANCO

Un comprador potencial amigo, buscando por una empresa objetivo amenazada por un pretendiente menos requerido.

· CÁLCULO DEL MOMENTO ADECUADO

Asignación de activos en la que la inversión en los mercados de acciones se ve incrementado si se prevé que dicho mercado de acciones consiga resultados mejores que los pagares del tesoro y se ve disminuida cuando se prevé que el mercado tenga unos resultados inferiores a los esperados. 

· ALIENTE

Con respecto a los valores generales, significa activo, en general con implicaciones positivas del precio.

· CÁMARA DE COMPENSACIÓN

Lugar adjunto a un mercado de futuros a través del cual las transacciones que se ejecutan en su patio de contratación se liquidan por un proceso que empareja las compras con las ventas.

· CAMBIO NETO

Diferencia ente la ultima operación de una sesión y la ultima operación del día anterior.

· CANJEABLE

Termino aplicable a valores convertibles. Derecho de un emisor, si así esta expresado, a canjear una obligación convertible por un valor preferente convertible de idénticos términos.

· CAPITAL

Dinero invertido en una empresa.

· CAPITAL SOCIAL

Capital autorizado por los estatutos de una empresa con valor nominal, valor declarado o sin valor nominal.

· CAPITALIZACIÓN

La mezcla de deuda y/o capital que proporciona fondos al activo de una empresa.

· CARTERA

Una cartera que consiste en todos los activos disponibles para los inversores; cada activo poseído en proporción a su valor de mercado relativo al valor de mercado total de todos los activos.

· CARTERA EFICAZ

Cartera que proporciona el máximo rendimiento esperado para un determinado nivel de riesgo, o de forma equivalente, el riesgo mas bajo para un determinado rendimiento esperado.

· CARTERA ÓPTIMA

Una cartera eficaz que es la preferida de un inversor porque sus características de riesgo / recompensa se acerca a la función de utilidad del inversor. Una cartera que maximiza las preferencias de un inversor con respecto a riesgo y rendimiento.

· CERRAR EL REGISTRO

Expresión usada en el contexto de los valores en general. Eliminar una inversión de una cartera mediante la venta de una posición larga o la cobertura de una posición corta.

· CERRAR UNA POSICIÓN

Elimina una inversión de una cartera mediante la venta de una posición larga o la cobertura de una posición corta.

· CICLO DEL MERCADO

El periodo entre los dos últimos máximos y mínimos del índice S&P 500 que muestra el comportamiento de un fondo, tanto en un mercado ascendente como en un descendente.

· CIERRE

El periodo final de la sesión de contratación. Se utiliza a veces para referirse al precio del cierre.

· CINTA DE INFORMACIÓN

Mecanismo informatizado que traslada a los inversores de todo el mundo el símbolo que representa un determinado valor, así como la última cotización y el volumen de operaciones realizadas.

· COBERTURA

Transacción que reduce el riesgo de una inversión.

· COLOCACIÓN DIRECTA

Vender una emisión nueva no mediante la oferta publica, sino colocándola en uno de varios inversores institucionales.

· COLOCACIÓN PRIVADA

Venta de un bono u otro titulo directamente a un número limitado de inversores. 

· COMISIÓN

Cantidad que se paga a un broker por ejecutar una operación; se determina en base al número de acciones, bonos, opciones y/o su valor en dólares.

· COMISIONISTA

Un intermediario presente en el patio de contratación de una bolsa que actúa como agente de una empresa concreta de corretaje, comprando y vendiendo acciones para dicha empresa a comisión.

· COMPENSACIÓN MUTUA

Sistema que permite que las posiciones establecidas en un mercado bursátil se compensen o se transfieran a otro mercado bursátil.

· COMPENSAR

Una operación se liquida cuando el vendedor entrega los valores y el comprador entrega los fondos necesarios en la forma prevista.

· COMPRAR AL CIERRE

Comprar al final de la sesión de contratación a un precio que esta dentro del precio de cierre.

· COMPRAR CON MARGEN

Transacción en la que el inversor pide dinero prestado para comprar acciones adicionales usando las acciones en si como garantía.

· CONTROL DE CAMBIOS

Restricciones gubernamentales para la compra de moneda extranjera por parte de los ciudadanos nacionales o para la compra de moneda nacional pro parte de los ciudadanos extranjeros.

· CONVERSIÓN FORZOSA

Se aplica a los valores convertibles. Ocurre cuando un emisor exige el pago de un valor convertible, generalmente cuando el activo subyacente se vende por encima del precio de conversión.

· COTIZACIÓN

Precio comprador más alto y precio vendedor mas bajo, actualmente disponible, para un valor o un producto.

D 

· DE VIVA VOZ

Método de negociación usado en los mercados de futuros que requiere la descripción de viva voz de los detalles concretos de una orden de compra o de venta, de modo que la información este a disposición de todos los operadores.

· DECISIÓN DE ASIGNACIÓN DE ACTIVOS

Decisión de distribución de los fondos de una institución entre las clases principales de activos en los que puede invertir.

· DECLARACIÓN DE RIESGO

Documento legal presentado a la SEC para registra valores destinados a una oferta publica.

· DELTA

Llamado también ratio de cobertura, el valor delta es el coeficiente de cambio en la cotización del activo subyacente.

· DERECHO

Privilegio otorgado a los accionistas existentes de una empresa para suscribir acciones de una nueva emisión de valores ordinarios antes de que se ofrezcan al público en general.

· DERECHO DE DIVIDENDO

Derecho de un accionista a recibir dividendos por acción idénticos a los que reciben otros accionistas.

· DIVIDENDOS EN ACCIONES

Pago de un dividendo empresarial en forma de acciones en lugar de dinero en efectivo. El dividendo en acciones puede ser más acciones de la empresa o acciones de una subsidiaria que se crea para los accionistas.

· DURACIÓN

Medida corriente de la sensibilidad del precio de un activo de renta fija o de una cartera al cambio en los tipos de interés.

E

· EFECTIVO

Valor de los activos que se pueden convertir en efectivo inmediatamente, según informes de la empresa.

· EFECTO FIN DE SEMANA

Rendimiento medio, bajo o negativo, que se repite comúnmente de viernes a lunes en la bolsa.

· EJECUCIÓN

Proceso de completar una orden de comprar o vender valores. 

· EJERCICIO

Uso del derecho del poseedor de una opción a comprar o vender el activo subyacente.

· EL MERC

Nombre familiar con que se conoce el Chicago Mercantile Exchange.

· EN EL MEDIO

Significa con un precio mayor que el precio comprador pero menor que el precio vendedor.

· EN JUEGO

Expresión frecuentemente usada en el arbitraje del riesgo. 

· EQUIVALENTE DE LA ACCIÓN ORDINARIA

Valor convertible que se comercializa como una emisión de acciones porque las acciones ordinarias cotizan alto.

· ESPECULADOR

Persona que intenta anticiparse a los cambios de las cotizaciones y que trata de conseguir beneficios comprando y vendiendo contratos.

· EXCEDENTE DE CAPITAL

Cantidades de capital directamente contribuido que sobrepasan el valor nominal.

F

· FECHA DE AMORTIZACIÓN

Una fecha antes del vencimiento, determinada en el momento de la emisión, cuando el emisor de un bono puede retirar parte del mismo a cambio de un precio de rescate especificado.

· FECHA DE LIQUIDACIÓN

Fecha en la que se realiza el pago para liquidar una operación. 

· FECHA DE NOTIFICACIÓN

Fecha en la que la opción se ejecuta o expira.

· FECHA DE PAGO

Fecha en la que se envía los cheques de dividendos.

· FECHA DE REGISTRO

Fecha en la que los accionistas registrados en los libros de la empresa se designan receptores de dividendos o de derechos.

· FLUCTUACIÓN MÍNIMA DE PRECIO

Se refiere el mínimo cambio que puede sufrir la cotización de un valor hacia arriba o hacia abajo.

· FLUJO DE CAJA POR ACCIÓN ORDINARIA

Flujo de caja de las operaciones menos los dividendos de valores preferentes, dividido por el numero de acciones ordinarias en circulación.

· FONDOS DE INVERSIÓN

Son fondos dinerarios gestionados por una empresa de inversiones que ofrece a los inversores una variedad de objetivos, según el fondo y sus estatutos de inversión.

· FRACCIONAMIENTO DE ACCIONES

A veces, las empresas fraccionan sus acciones circulantes y consiguen un número mayor de acciones.

· FUERA DE LA BOLSA

Expresión usada para valores que cotizan en bolsa, pero que se comercializan fuera de un mercado bursátil del país.

· FUTURO FINANCIERO

Contrato celebrado ahora, que prevé la entrega de un activo determinado a cambio del precio de vente en una fecha futura especificada. 

G

· GESTIÓN DE INVERSIONES

También llamada gestión de cartera y gestión dineraria, es el proceso de gestionar el dinero.

· GESTIÓN DE RIESGO

Proceso de identificar y valorar riesgo y de seleccionar y gestionar técnicas para adaptarse a las exposición al riesgo.

· GESTOR DE CRECIMIENTO

Gestor de dinero que busca comprar valores que, en general se venden a una relación cotización-beneficio bastante alta debido a un fuerte crecimiento de los beneficios, con la expectativa de que los beneficios sigan siendo altos o sigan creciendo.

· GESTOR DE VALORES

Gestor que busca comprar valores con descuento respecto de su “justo valor” y venderlos a ese valor o más.

· GESTOR PRINCIPAL DE UNA EMISIÓN

Banco comercial o de inversiones que tiene la responsabilidad primaria de organizar un crédito bancario sindicado o respaldado por la emisión de bonos.

· GLOBALIZACIÓN

Tendencias hacia un entorno mundial de las inversiones y a la integración de mercados nacionales de capital.

· GRUPO DE COTIZACIONES

Consiste de una serie de cotizaciones de compra y de venta de diferentes valores o vencimientos.

H

· HACER ENTREGA

Se refiere a la entrega real al comprador por parte del vendedor de los activos acordados en un contrato a plazo.

· HONORARIOS DE SUSCRIPCIÓN

Parte de la diferencia bruta de suscripción que compensa a las empresas suscriptoras de una oferta publica por su riesgo de suscripción.

I

· INDEXACIÓN

Estrategia de instrumentos pasivo que consiste en la construcción de una cartera de valores pensada para seguir todos los resultados de un índice de valores.

· ÍNDICE

Expresión aplicada con frecuencia a los productos derivados. Compuesto estadístico que mide los cambios en la economía o en los mercados financieros, expresados generalmente como un porcentaje con respecto a un año base o al mes anterior.

· INFORMACIÓN PRIVILEGIADA

Información material sobre una empresa que todavía no se ha hecho publica. Es ilegal que los poseedores de esta información realicen operaciones en base a ella, sea cual sea la forma en que la hayan recibido.

· INFORME ANUAL

Registro anual de la situación financiera de una empresa en manos del público. Incluye una descripción de las operaciones de la empresa, así como el balance, la cuenta de resultados e información sobre el flujo de caja.

· INSTRUMENTOS

Valores financieros, como los instrumentos del mercado monetario o del mercado de capitales.

· INTERCAMBIO DE ACCIONES

Adquisición de otra empresa mediante la compra de sus títulos a cambio de dinero en efectivo o acciones.

· INTERMEDIACIÓN

Inversión a través de una institución financiera.

· INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Instituciones que proporcionan la función de mercado de emparejar prestatarios con prestamistas u operadores.

K

· KAPPA

El ratio del cambio en el precio de una opción y el cambio del 1% en la volatilidad esperada del precio.

L

· LIMITE DE COTIZACIÓN DIARIA

El máximo que muchos mercados de productos, futuros y opciones pueden subir o bajar en un día. Las bolsas generalmente, imponen un límite de cotización diaria a cada contrato.

· LIQUIDACIÓN

Cuando una empresa cesa en su actividad, se venden los activos para pagar a los acreedores y si queda algo, se reparte entre los accionistas.

· LIQUIDEZ

Un mercado es líquido cuando tiene un alto nivel de actividad, permitiendo comprar y vender con un mínimo de molestias para el precio. También en un mercado que se caracteriza por la capacidad de comprar y vender con relativa facilidad.

· LISTA DE OBSERVACIÓN

Lista de valores que selecciona una empresa de corretaje, una bolsa o una organización reguladora para someterlos a vigilancia especial. Las empresas que aparecen en la lista son con frecuencia objetivos de absorción, empresas que piensan emitir nuevos títulos o valores que muestran una actividad fuera de lo corriente.

· LUGAR PARA TRANSACCIONES

Área especifica del patio de contratación destinado a las operaciones con materias primas, futuros individuales o contratos de opciones.

M

· MARCAR A MERCADO

Proceso por el que el valor contable o el valor de garantía de un titulo se ajustan para reflejar el valor actual del mercado.

· MARGEN

Permite que los inversores compren valores pidiendo dinero prestado a un broker. El margen es la diferencia entre el valor de mercado de un titulo y el préstamo que hace el intermediario.

· MEDIA

Media aritmética del rendimiento de valores escogidos para representar el comportamiento del mercado o de alguna parte de el. 

· MERCADO GRIS

Compras y ventas de eurobonos realizadas antes de que se fije finalmente el precio de emisión.

· MERCADO BAJISTA

Cualquier mercado en que los precios estén en una tendencia a la baja. En un periodo prolongado, significa que cae un 20% o más.

· MERCADO BURSÁTIL ORGANIZADO

Mercado de valores donde compradores y vendedores se reúnen con regularidad para operar con títulos y valores, según las reglas formales adoptadas por el mercado.

· MERCADO DE NUEVAS EMISIONES

Mercado en el que una nueva emisión de valores se vende por primera vez a los inversores.

· MERCADO DEL PISO DE ARRIBA

Red de mesas de contratación de las empresas de corretaje mas importantes y de los inversores institucionales, que se comunican ente si por medio de sistemas electrónicos y teléfonos, para facilitar las operaciones en bloque y las operaciones por programas.

· MERCADO FINANCIERO

Estructura o mecanismo institucional organizado para crear e intercambiar activos financieros.

· MERCADO RÁPIDO

Expresión usada en el contexto de los valores en general. Contratación excesivamente rápida de un determinado valor que causa una demora en la actualización electrónica de su última venta y de las condiciones del mercado, especialmente en el caso de las opciones.

· MERCADO DE SUBASTA

Mercados en los que el precio prevaleciente se determina a través de la libre interacción de posibles compradores y vendedores, tal cual pasa en el patio de contratación de una bolsa.

· MERCADOS EMERGENTES

Los mercados financieros de las economías en desarrollo.

N

· NIVEL DE APOYO 

Nivel por debajo del cual se supone difícil que caiga un valor o un mercado. O sea, el nivel de precio en el que un valor tiende a dejar de caer porque hay mas demanda que oferta; se puede identificar sobre una base técnica viendo donde ha tocado fondo en el pasado.

· NIVEL DE RESISTENCIA

Nivel por encima del cual se supone difícil que duba un valor o un mercado. Expresión usada en el contexto de los valores en general.

O

· OBLIGACIÓN CONTRACTUAL

Se dice que un operador tiene una obligación contractual cuando asume la necesidad de aceptar o hacer la entrega de un contrato de futuros.

· OFERTA

Indica la voluntad de vender a un precio dado.

· OPCIÓN

Le da al comprador el derecho, pero no la obligación, de comprar o vender un activo a un precio establecido en una fecha determinada o antes.

· OPCIÓN DE CALIDAD

También llamada opción swap. El vendedor tiene la posibilidad de elegir entre bonos de tesoro y contratos de futuros sobre notas del tesoro.

· OPCIÓN SOBRE ÍNDICES BURSÁTILES

Opción en la que el activo subyacente es un índice bursátil de valores ordinarios.

· OPCIONES SOBRE CAPITAL

Valores que dan el derecho de comprar o vender un número determinado de acciones a un precio establecido, durante un limitado periodo.

· OPERACIÓN CRUZADA

Transacción en la que el mismo broker actúa como agente de las dos partes de la operación; es una práctica legal solo si el intermediario ofrece primero los valores públicamente a un precio mayor que el precio comprador.

· OPERADOR AUTORIZADO

Miembro de una bolsa que ejecuta operaciones frecuentes por su propia cuenta.

· OPERADORES

Personas que toman posiciones en valores y sus derivados con el objetivo de obtener beneficios. Los operadores pueden crear mercado aprovechando la corriente y cuando lo hacen, su objetivo es ganar la diferencia entre el precio comprador y el precio vendedor.

· ORDEN EN MARCHA

Expresión usada en el contexto de los valores en general. Orden que existe en el mercado, mientras que un intermediario da precio comprador y precio vendedor para la ejecución de la orden, a intervalos oportunos y con la esperanza de obtener el mejor precio.

P

· PAÍSES MENOS DESARROLLADOS

También llamados economías emergentes. El PIB per capita esta por debajo de un determinado nivel establecido por el Banco Mundial.

· PARTICIPAR EN BOLSAS CON IDEA DE BENEFICIO

Operar para conseguir pequeñas ganancias, normalmente, implica establecer y liquidar una posición rápidamente, en general dentro del mismo día.

· PASEO ALEATORIO

Teoría que dice que el precio de los valores cambia de un día para el otro de forma aleatoria; los cambios son independientes entre si y tienen la misma distribución de probabilidad. Muchos seguidores de la teoría del paseo aleatorio creen que es imposible vender al mercado continuamente sin aceptar riesgos adicionales.

· PERIODO DE TENENCIA

Periodo durante el que una persona tiene un valor en su poder.

· PORCENTAJE PAGADO COMO DIVIDENDOS

Generalmente, la proporción de beneficios entregada a los accionistas corrientes en forma de dividendos en efectivo. Más concretamente, los dividendos en efectivo de la empresa divididos por la firma de la empresa en el mismo periodo en cuestión.

· POSICIÓN

Una obligación del mercado; número de contratos comprados y vendidos para los que no se ha realizado ninguna transacción de compensación. Se dice que el comprador de un bien tiene una posición larga y el vendedor una posición corta.

· PRECIO BASE

Precio expresado en términos de rendimiento al vencimiento o tasa anual de rentabilidad.

· PRECIO DE APERTURA

Precio al que se hicieron las primeras ofertas de compra y venta o al que se cerraron las primeras transacciones.

· PRECIO DE LIQUIDACIÓN

Cifra determinada por los precios de cierre usados para calcular ganancias y perdidas de las cuentas de futuros. Los precios de liquidación se usan para determinar beneficios, pérdidas, requerimientos de margen y las facturas de entregas.

· PRECIO DE RESCATE

Precio especificado a la emisión, al que el emisor de un bono puede retirar parte de ese bono en una fecha de amortización determinada.

· PRECIO DE MERCADO

La cantidad de dinero que un comprador paga para adquirir algo que pertenece a un vendedor, cuando ambos son independientes y el único motivo de la transacción es la de consideración comercial.

R

· RATIO DE ADR

Numero de acciones ordinarias en las que se puede convertir un recibo de depósito americano.

· REALIZAR BENEFICIOS

Expresión usada en el contexto de los valores en general. acción realizada por operadores de valores a corto plazo para transformar en beneficios las ganancias creadas por una fuerte subida del mercado, que hace bajar los precios temporalmente, pero implica una tendencia al alza del mercado.

· RECUPERACIÓN TÉCNICA

Breve subida de los precios de valores o futuros de materia prima dentro de una tendencia general a la baja. Dicha recuperación puede darse porque los inversores están buscando precios de saldo, o porque los analistas han descubierto un determinado nivel de apoyo a partir del cual los valores parecen repuntar.

· REGISTRO

Proceso establecido por leyes norteamericanas de 1933 y 1934, que exige que los valores que se venderán al público sean revisados por la SEC.

· RENDIMIENTO ANUAL EQUIVALENTE

Tipo de interés anualizado de un valor computado usando técnicas de interés compuesto.

· RENDIMIENTO ESPERADO

Es la rentabilidad esperada de un activo arriesgando en base a una distribución de probabilidad de los posibles rendimientos.

· RENTABILIDAD POR DIVIDENDO

El rendimiento indicado representa los dividendos anuales divididos entre el precio actual de las acciones.

· RENTABILIDAD TOTAL

En el campo de medir resultados, la tasa de rentabilidad real alcanzara en un determinado periodo de evaluación. En el análisis de renta fija, la rentabilidad potencial que considera las tres fuentes de rendimientos (interés del cupo, interés sobre el interés del cupo y cualquier plusvalía/minusvalía) en un horizonte de inversión.

· RETENCIÓN A LA APERTURA

Expresión usada para valores que cotizan en bolsa. No abierto a contratación, debido al especialista o los reguladores, que no autorizan que se hagan operaciones hasta que desaparezcan los desequilibrios.

· RIESGO

Definido a menudo como la desviación típica de la rentabilidad sobre la inversión total. Grado de incertidumbre de la rentabilidad de un activo. 

· RUIDO

Fluctuaciones de precio y volumen que puede confundir la interpretación de la dirección que toma el mercado. Actividad bursátil causada por las operaciones por programas, distribución de dividendos y otros fenómenos que no reflejan el sentimiento general.

S

· SÍMBOLO

Son letras que identifican empresas en las cintas de información y en otros lugares.

· SIN OFERTA

En el momento actual no hay ofertas ni de compra ni de venta por parte de los clientes o del especialista.

· SOBREVENDIDO

Técnicamente demasiado bajo en precio y de ahí que se espere una corrección técnica.

· SOCIEDADES COMISIONISTA

Empresa que compra y vende contratos de futuros para las cuentas de sus clientes.

· SUBYACENTE

Aquellos que las partes acuerdan intercambiar en un contrato de derivados.

· SUSCRIPTOR

Parte que garantiza los ingresos que tendrá la empresa por la venta de títulos, haciéndose en efecto con la propiedad de los títulos

T

· TASA DE RENTABILIDAD ANUAL

Si la tasa de rentabilidad se calcula sobre una base mensual, a menudo se multiplica por 12 para expresarla como tasa de rentabilidad anual. El rendimiento del porcentaje anual se usa para incluir el efecto del interés compuesto.

· TASA MEDIA DE RENTABILIDAD

Relación entre la entrada media de efectivo y la cantidad invertida.

· TECHO DE CAPITAL

Acuerdo en el que una de las partes, por una prima por adelantado, acepta compensar a la otra a intervalos específicos si una referencia bursátil establecida es mayor que un nivel predeterminado.

· TEORÍA DE LAS BURBUJA

Los precios de los valores, a veces, se mueven salvajemente por encima de su verdadera cotización hasta que “la burbuja explota”.

· TEORÍA DE LA CARTERA MODERNA

Destaca el análisis y la evaluación de elecciones racionales de cartera en base a su valor nominal.

· TIPO DE DIVIDENDO

Tipo fijo o flotante que se paga a los valores preferentes en base a su valor nominal.

· TRANSACCIÓN DE CIERRE

Transacción de compra o venta que elimina una posición existente.

· TRANSACCIÓN EN EFECTIVO

Operación en la que el intercambio es inmediato, en oposición a un contrato a plazos, que establece la entrega futura de un activo a un precio acordado.

· TRANSACCIONES DE PRIVATIZACIÓN

Valores de una empresa en manos del público se reemplazan por la propiedad completa del capital por un grupo privado. Las acciones dejan de cotizar en las bolsas y ya no se pueden comprar en los mercados abiertos.

U

· ULTIMO DÍA DE OPERACIONES

Según las reglas de una bolsa, el último día en el que se pueden realizar operaciones con un determinado contrato de futuros u opciones. Los contratos independientes al final del último día de operaciones deben liquidarse mediante la entrega de activos subyacentes físicos o instrumentos financieros, o por acuerdo de liquidación monetaria dependiendo de las especificaciones del contrato de futuros.

· ÚLTIMOS DATOS

Serie de operaciones indicadas en la cinta de información que se realizan en la bolsa de Nueva York antes de las 4 de la tarde, pero que no se informan hasta más tarde debido al gran volumen de operaciones; de ahí la cinta con información tardía.

· UNIDAD

Significa más de una clase de valores comercializados juntos.

V

· VALOR ACTUAL

La cantidad en efectivo hoy que es equivalente en valor a un pago que se recibirán en el futuro. Para determinar el valor actual, cada flujo de caja futuro se multiplica por un factor de valor actual.

· VALOR CONTABLE

Es el total de su activo menos los activos intangibles y el exigible. El valor contable de una empresa puede ser mayor o menor que su valor de mercado.

· VALOR CONTABLE POR ACCIÓN

Relación entre el capital de los accionistas y el número medio de acciones ordinarias. El valor contable por acción no debe considerarse como un indicador de valor económico, ya que refleja la valoración contable y no necesariamente la valoración del mercado.

· VALOR COTIZABLE

Valor o bono que ha sido aceptado como objeto de transacción por uno de los mercados bursátiles organizados.

· VALOR DE CONVERSIÓN

También llamado valor de paridad, es el valor de un titulo convertible si este se convierte inmediatamente.

· VALOR DE POCO INTERÉS

Es un valor por el que hoy poco interés inversor, pero que tiene un potencial significativo para ganar en precio cuando se reconocen sus atractivos.

· VALOR INTRÍNSECO DE UNA OPCIÓN

Cantidad por la que una opción esta en dinero. Una opción que no este en dinero no tiene valor intrínseco.

· VALOR SUBYACENTE

En el caso de las opciones, el valor sujeto ha ser comprado o vendido si se ejerce el contrato de la opción.

· VALORACIÓN DE RESULTADOS

Valoración de los resultados de un director que implica, primero, determinar si ha añadido valor superando la referencia establecida y segundo, determinar como ha logrado la rentabilidad calculada.

· VALORES DE PREFERENCIA

Valores de rango inferior a los valores preferentes, pero de rango superior a los valores ordinarios en cuanto a recibir pagos de la empresa.

· VENDEDOR

Generalmente una persona, banco o empresa, que emite la opción y por consiguiente tiene la obligación de vender el activo, o de comprar el activo, si el comprador ejerce la opción.

· VENTA AL DESCUBIERTO

Venta de un titulo que el vendedor no posee, pero que se compromete a recomprar mas adelante. Se usa para capitalizar una disminución esperada del precio del titulo.

· VENTA DE ACCIONES POR MOTIVOS FISCALES

Descarga de posiciones largas en valores por motivos fiscales, generalmente para usar estas perdidas de capital como compensación de beneficios obtenidos anteriormente.

· VENTA FICTICIA

Compra y venta de un titulo, bien simultáneamente o bien dentro de un corto periodo, a menudo con la intención de reconocer una perdida fiscal sin alterar la posición que uno tiene.

· VOLATILIDAD

Medida de riesgo basada en la desviación estándar de la rentabilidad del activo.

· VOLUMEN

Se trata del número diario de acciones de un valor que cambia de manos entre un comprador y un vendedor.

W

· WALL STREET

Expresión genérica para empresas que compran, venden y suscriben valores.

· WARRANT

Valor que le da el derecho al tenedor de comprar una cantidad proporcionada de valores a una fecha futura especifica a un precio determinado, generalmente más alto que el mercado actual.

Z

· ZABARA

Transacciones con valores japoneses llevadas a cabo bajo el principio de la subasta o sea (1) prioridad de precios en que la orden de vender al precio mas bajo tiene precedencia sobre otras ordenes y (2) prioridad de tiempo en que una orden anterior tiene precedencia sobre otras ordenes del mismo precio.
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� Securities and Exchange Commission


� New York Stock Exchange


� American Stock Change


� Over the Counter Market


� NASDAQ, � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/Acr%C3%B3nimo" \o "Acrónimo" �acrónimo� de National Association of Securities Dealer Automated Quotation. Corresponde a mercado electrónico de acciones en � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos" \o "Estados Unidos" �Estados Unidos�. Fue fundado por la National Association of Securities Dealers (NASD) y privatizado en una serie de ventas en el � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/2000" \o "2000" �2000� y el � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/2001" \o "2001" �2001�. Es dueño y operado por la compañía Nasdaq Stock Market, Inc. ((NASDAQ: � HYPERLINK "http://quotes.nasdaq.com/asp/SummaryQuote.asp?symbol=NDAQ&selected=NDAQ" \o "http://quotes.nasdaq.com/asp/SummaryQuote.asp?symbol=NDAQ&selected=NDAQ" �NDAQ�)) la cual fue listada en su propio sistema de intercambio accionario en el 2002. NASDAQ es la bolsa de comercio electrónica más grande de los EE.UU..


�.Es una metodología utilizada para la transacción de valores de renta fija, en el cual se realiza un remate serializado de ofertas de ventas. 





� son intermediarios especializados en captar o en promover y hacer más líquido el mercado


de títulos de deuda pública


� Los atentados del 11 de septiembre de 2001 (comúnmente denominados como la 9/11 en el mundo anglosajón y el 11-S en � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/Espa%C3%B1a" \o "España" �España� y � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/Latinoam%C3%A9rica" \o "Latinoamérica" �Latinoamérica�), contra las � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/World_Trade_Center" \o "World Trade Center" �Torres Gemelas� del � HYPERLINK "http://es.wikipedia.org/wiki/World_Trade_Center" \o "World Trade Center" �World Trade Center�.


� se usa desde mediados del siglo XX con connotaciones despectivas, refiriéndose a personas comprometidas con intereses foráneos o imperialistas,
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