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JNTRODUCCIOIT

Dada la importancia y el desconociniento en general de
lo gue son las operaciones bursitiles dentro del Derecho ler—
cantil, ne ha motivado la inquietud de elaborar el presente -
trabajo, con el propdsito de gue pueda servir como guia a mis
coupaileros de la Facultad de Derccho y al piblico en general
que tenga interés de conocer aungue sea escuctamentc la im--
portancia de estas operaciones para obtener financianmiento -
¥ satisfacer sus. necesidades de expansibn, o bien, que pueda
servir de consulta para aquellas personas que desean un me--
Jor ¥y seguro rendimiento de sus ahorros.

En el pfoemio de este trabajo menciono de manera gene
ral algunas caracteristicas y cualidades de lo gue son las -
operaciones bursdtiles, asi como su importancia dentro del -
&mbito econdmico de nuestro pais, esperando que el nismo -—-—
despierte el interés de una mayor cantidad de profesionistas
Y pﬁblico en general sobre la actividad bursatil en nuestro-
pais, 1o que es de gran importancia debido al auge econbdnico
‘actual. ,

Con la.presente exposicidn deseo hacer coumprender de-
la manera més -sencilla y clara posible, lo que son las opera
ciones bursfitiles y la mancra de participar con ellas en el
Mercado de Valores, porque considero que lo mids importante -
no es conocer al mercado de valores, sino participar en él.

Pambién hago patente mi agradecimiento a las personas
de la Bolsa lexicana de Valores que bondadosa e incondicio--
nalunente han contribuido conmigo, haciendo resaltar l1o0s erro
res que pude haber plasmado en perjuicio de los que se inte-
resen en este sencillo y humilde trabajo.
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CAPITULO I

l.~ ZEvolucidn Histbdbrica.

Dado que paralelas a2l origen y a la evolu-—-
¢ibén del capitalismo nacen ¥y se desarrollan las operaciones-
bursitiles, es aceptable considerar que las mismas son Pro—-
ducto de la evolucibn econdnica general y manifestaciédn sin-
gular del sistema capitalista de produccidn, por lo que pode
mos decir que las operaciones bursitiles aparecen en el mer—-
cado mexicano en la etapa porfirista ¥y en plena calle, es de
cir, en lugares plblicos (1).

En efecto, las operaciones con valores, an--
tes de estar organizado el mercado, se efectuaban en la ca--
lle y se confiaban a un barrio especial: &sto, dicho de rmane
ra general para todo el mundo; tal es el hecho de que en Lon
dres se realizaban en Change Alley, en Paris en la Rue Quin-
capoix, en MNpeva York a la sombra del 4rbol de Buttonwood, 7
concretamente en llé:cico, en las calles de Isabel la Catdlica,
constituyendo los principales efectos del trafico con valo—-—
res, los bonos de gobierno y las acciones de algunas compa—-—.
fifas, asi como el trAfico con metales y monedas emtranjeras.
Conviene aclarar que aunque -en un principio fue rmucho nis -
importante el trifico con valores gubernamentales que el co-
mercio con acciones, éstas son la fuente princéipal con que -
se inicia el coumercio con valores. En efecto, éste da co-—--
mienzo con la aplicacién de la sociedad por acciones que apa
rece en el siglo XVI, como un nuevo tipo de organizacidn co-
mercial, culninando mis tarde su aplicacibn, cuando ya se ha
bian implantado sistemas eficientes y baratos de transporte.

(1) MOHENIO GOMEZ JORGE, "Reglamentacidn Jurfdica del liercado
de Valores", Tesis Profesional U.H.A.M., México, 1976,

Pig. 33.



Entonces se extendid a las empresas nineras,
industriales y conmerciales y as{ las acciones de estas enpre,
sas, representativas de una parte de su capital, poco a poco
comenzaron a ser objeto de comercio, lo que a la postre ori-
giné que se generalizaran las transacciones con ellas en las
principales ciudades del mundo. (2)

M85 tarde, cuando las operaciones se multi~--
plicaron, los comercilantes de valores fueron alojandose en -
sitios de reunién cubiertos; auncue ya antes se comerciaba ~
con valores en lugares pGblicos, cono se ha comentado. En-
efecto, ya en 1880, un grupo de perscnas, nacionales y ex——-—
tranjeras, se empezaron a reunir mis o nenos peribdicanente_
en locales cerrados, con el propdésito de comerciar principal
mente con titulos mineros. Estas reuniones tuvieron bastan
te éxito, y debido a que los altos rendimientos de las accio
nes nincras despertaron el enbusiasmo entre el piblico, au-—
mentb al poco tiempo el nlmero de comerciantes que coancu~-— -
rrian a tales sesiones. (3)

Posteriormente, en un segundo intento, la ac
tividad bursitil cobrd gran importancia; tanto que en el nig
mo sitio de reunidén que se ha venido comentando (la trastien
da del comercio de la "Viuda de Gennin"), se discutian 7y for
mulaban escrituras de compafilas mineras y se suscribiin las—
acciones correspondientes, atrayendo a un crecido nlnero de-
personas que llegaron a ejercer en plena calle, actividades-—
similares a las de los corredorcs de cambios.

(2) PENA LOPRZ JE3US MANUEL, "La Organizacidn y Operacidn de
una Casa de Bolsa'", Tesis Profesional, I.P.N., liéxico --
1979, Pags. 1, 2 7 3. .

(3) MOHENO GOLEZ JORGE, Ob. Cit. Pag. 34.



Por lo anterior las operacioncs con valores_
se fueron incrementando paulatinamente, por lo que se hizo -
pecesario formalizar y reglamenbtar estas actividades bajo un
organismno senejante a los exisbentes en otros paises, y por-
lo vanto, el 21 de ocbtubre de 1394, se constituyd la Bolsa -
de Valores de léxico, establecicndo sus oficinas en las ca-—-—
lles de Plateros Ho. 9, actualmente Av. Francisco I. lladero,
que legalmente funciond bajo el amparo de los preceptos con-
tenidos en el Cédigo de Comercio de 1890, y en los del Regla
nento de Corredores para la plaza de léxico, publicado el 12
de noviembre de 1891.

La vida de esta organizacidén fue corta, debi
do principalmente al marco de infraestructura desalentador -
que presentaba el pais en cuanto a la industria, el comercio,
la agriculbtura y la banca; siendo sometida a liquidacidbdn pa-
ra ser disuelta definitivamente en los primeros afios del pre
sente siglo, dada la falta de un adecuado volumen de opera--
ciones bursitiles 7 al creciente ausentismo del capital ex—-—
tranjero debido a la tensa situacibn politica que venia vi—-
. viendo nuestro pals; factores que principalmnente motivaron -
su desaparicidn.

Nuevapmente se hizo un intento para estructu-
rar un 6rganismo adecuado para la transaccidn bursitil, y —-
as{ el 4 de enero de 1907, se establecié una nueva Bolsa de_
Valores, bajo el noubre de Bolsa Frivada de lMéxico, estable-
ciendo sus oficinas en la Compafifa de Seguros La liexicana, -
que daba al callején de la Olla. Esta Institucidén se fundd_
como una gociedad andnima sujeta a las leyes mercantiles, - -
con el propdsito de obtener una responsabilidad limitada, --
mayor c¢irculacidén de las acciones, una vida nads larga para -
la bolsa, una situacién de crédito més sélida y una mayor -
posibilidad de expansién; pero poco mls de tres afios después,
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al no ser alcanzados los objetivos gque se buscaban, los mien
bros de esta institucidén decidieron el 3 de julio de 1910, -
cambiarle la denominacibn y estructura, (segln publicaciones
de la Bolsa de liéxico, S.A.), cono Bolsa de Valores de ié:xi-
co y organizada como una Sociedad Cooperativa Linitada, ins—
talando sus oficinas en lo aue actualmente es el nlnero 35 —~
de Isabel la Catdlica. (&)

Con esta nueva estructura, la Bolsa de Valo-
res adquirib ciertas caracteristicas que, afln sustancialcen—
te modificadas, todavia existen hasta la fecha y que consis—
tieron en la determinacidn de un capibal wvariable ¥ la limi-
tacidn de la responsabilidad de los socios al importe total-
de sus acciones,

Desde entonces la Bolsa venia funcionando -
precarianente, tanto que para su capital se £ijd la irriso--
ria cantidad de § 5,000.00 y en virtud de que dicho capital-
era variable, existia la posibilidad de que el mismo se redu
Jera ampliamente y la Bolsa siguiera operando con un capital
representado pbr las acciones sin derecho a retiro, aque ni-
siquiera alcanzaba la cifra de § 2,500.00; ademés de gue no_
exist{an sistemas adecuados para garantizar las operacioncs-—
bursitiles de los agentes, con el objeto de estimular la con
fianza del pUblico. '

Cabe sefialar que segln los autores consulta-
dos y citados en el presente estudio, todas las organizacio-
nes establecidas hasta esa fecha, tuvieron un carlcter eni--—

(4) CALIACHO LIARTINGZZ BILIIJAMIN ALBERTO, "Algunos Comentarios
al Mercado de Valores y su relacibn con la obtencidn de
recursos para las IDmpresas'. Tesis Profesional: I.FP.0.,
México, 1979, Pags. 1 a 3.



nentemente privado, pues el gobierno no reglamentd ni clasi-
£ic6 las operaciones bursétiles que en ellas se llevaban a -
cabo, sino hasta el afio de 1933.

Asi, la situacibn precaria que ocupaban 0 —-
guardaban las operaciones con valores de por si antes de la_
revolucidn, se agravd més ain al sobrevenir &sta y sin eobar
go es interesante hacer notar gue atn cuando la lucha arnada
de 1910, cambié la estructura econémica y social del pais, -
el régimen de la Bolsa de Valores no se vid realmente afecta
do, dado que siguid funcionando al amparo de los mismos pre-
ceptos concebidos en su fundacidn bajo la &poca de la dicta—
durae

Para el afio de 1929, la Bolsa seguia desvin-—
culada de las corrientes del ahorro y de las inverciones en_
el pais, debido a que no sostenia un contacto estrecho con -
los individuos u organizaciones que necesitaban capital o po
dfan ofrecerlo, aunque el movimiento bursdtil nundial adgui-
rfa su mAxima expresidn en ese momento.

.. A pesar de la serie de modificaciones que su
£frié la institucidn comentada, que organizaba las operacio--—
nes bursitiles de ese tiempo, la més importante y trascenden
tal, fue la que sufrid con el decreto dictado por el govier-
no en 1916, que disponia que la Secretaria de Hacienda y Cré
dito POblico deberia reglamentar la organizacidén y funciona-
miento de las Bolsas de Valores, ¥y gue aunque nunca se llevd
a la pr&ctica, s3{ se puede considerar como un intento impor-
tante por parte del gobierno para salvaguardar los intereses
del pGblico inversionista; sin embargo, por la reforma mone-
taria y bancaria de 1932, en nuestro pais, el régiunen de la_
Bolsa de Valores fue modificado, éunque solanente en su as—--—
pecto juridico, transformindose en 1935, en Bolsa de Valores '



de México, S.A. de C.V., la cual a partir del 2 de enero de_
1975, dejé de ser una organizacibdn auxiliar de crédito.

Al respecto, el Lic. liguel Acosta Romero ar
gumenta que el hecho de que se hayan derogado los artficulos_
del 68 al 34 de la Ley General de Instituciones de Crédito ¥y
Organizaciones Auxiliares (D. O. del 2 de enero de 1975),que
le daban a la Bolsa de Valores el caricter de una organiza--—
cibén au.lllar de crédito, no quiere decir que haya dejado de
ser eso precisamente, 0 sca que haya desaparecido cono tal,-
ni mucho menos que sus caracteristicas y funciones propias -
hayan canbiado sustancialmente; porque en la historia legis—
lativa de las Bolsas en liéxico, siempre se han considerado -
como organizaciones awriliares de crédito y que sus funcio--—
nes han sido iguales antes y akhora.

Sigue diciendo que, "en lo que podria exis—-—
tir duda, seria en que, durante algln tiempo, las leyes de -
instituciones de crédito, consideraron a las Bolsas de Valo-
res, como organizaciones auxiliares de crédito, y en otras -
ocasiones la Ley es omisa al respecto, cono la actual Ley -
del lercado de Valores". (5)

En 1950 se establece la Bolsa de Valores de_
Lonterrey y en 1960 1la de Guadalajara, desapareciecndo el 5_
de enero de 1976, cuando se fusionaron a la Bolsa de Valores
de México, S.A. de C, V., por disposicibn de la Secretarfa de
Hacienda ¥y Crédito Piblico. PFinalmente,el 3 de febrero de -
1976, la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., adopta la
denominacién actual de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de -
C.V. (6)

(5) ACOSTA ROMERO MIGUZL "Derecho Bancario", Iditorial Po--
rria, S.A. México 1973, Pig. 455.

(6) CANACHO MARTINEZ BENJAMIN ALBERTO, Ob., Cit., Pag. 4.



"Si acaso, el carbio mAs importante que se -
ha registrado en el régimen de las Bolsas de Valores en nues
tro pals estos dltimos aiflos, puede decirse‘que consiste en -
los esfuerzos que ha realizado el gobierno federal para evi-
tar pricticas bursitiles fraudulentas y asepurar la nixina -
proteccidn posible al inversionista. 7

Dentro de las medidas necesarias para el lo-
gro de tal fin, el funcionamiento y sobre todo la vigilancia,
fueron modificados de manera importante, por haverse creado-
en 1939, una comisibn para vigilar la venta pfiblica de accio
nes; por haberse atribuido a la llacional Financiera en su —
Ley Orgdnica de 1940, funciomes de vigilancia y Direccidn de
las Bolsas de Valores; por haber sido reguladas couo Organi-
zaciones Auxiliares de Crédito en 1941, por la Ley General -
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Awsiliares -~ -
(LGICOA), en su titulo III, capitulo cuarto, articulos 68 al
84; por haberse fundado en 1946, la Conisidn Macional de -
Valorcs que regula el funcionamiento de la Bolsa lle:dcana de
Valores, culminando los esfuerzos que se coumentan, con la -~
prouulgacidn de la ILey del llercado de Valores el 2 de enero-
de 1975, cue es la que actualmenbte regula la Bolsa Lie:xzicana-~
de Valores y no precisa su caricter de Organisacidén Auxziliar
de Crédito. (8) .

Por otra parte, para la custodia y adminis-—-—
tracién de valores, a partir de 1980, entrd formalmente en —
funciones el Instituto para el Depdsito de Valores (INDIVAL),
encargado de custodiar y administrar los valores objeto de -
negociacibn en el mercado; asimismo, se constituyd el 4 de_
agosto de 1930, el Fondo de Contingencia en favor de los in-—
vergionistas del llercado de Valores, que tiene como objetivo

(7) MOHEIIO GOLEZ JORGE, Ob. Cit. Pig. 43,
(8) ACOSTA ROMERO MIGUEL.- Ob. Cit. Pig. 452.



primordial el de proteger a los inversionistas contra ld -
contingencia de sufrir un menoscabo patrimonial, cuando por_
cualquier circunstancia fortuita no les fueran devucltos los
valores o fondos que hubleren confiado a Agentes de Valores,
para actos propios de su acvividad profesional.-— (2

1.1~ Su aparicidn en el trffico mercantil me:ticano.

Como antes se ha dicho,  paralelas al origen
¥ a la evolucibn del capitalisno 'nacen y se desarrollan las__
operaciones bursitiles, de la nisna manera se dice, vailida-—
nente, que éstas aparecen y se desarrollan en forna Precisa_
¥ clara en comunidén con las bolsas de valores, por 1o gue en
este orden de ideas, podemos decir que aparecen en el tr&fif
co nmercantil mexicano en la etapa porfirista probablemente -
debido a que durante la administracibén de este presidente, -
se establecieron un sin nimero de empresas, principalmente -
mineras, ferroviarias y mercantiles, dando un impulso econd—
mico al pais.

. En esta época, merced a las grandes conmpaiifas
que se establecieron, se organizd un centro para la negocia—
cidn de valores, la "Bolsa llercantil®, cuya existencia fue —
efimera y dié paso a la aparicibn de la "Bolsa de Valores" -—
fundada el 21 de octubre de 1894, constituyéndose de esta ma
nera las basegs del primer mercado organizado de valores. I
ta es la Bolsa que existe hasta nuestros dfas, aun cuando —-
tenga -diferente nombre y en su funcionamiento haya tenido va
rias modificaciones.

6]

ElL marco institucional dentro del cual se --—
desarrolla nuestra primera bolsa organizada, era bastante de

(9) .~ BOLSA LEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.V,.~ Informacidén -
Bursitil 1980.- Articulo sobre "La Custodia y Adminis— .
tracibén de Valores'.- Folleto, Edicién Urnica.-liéxico,
D.Fe~ Bolsa liexicana de Valores, 3.A. de C.V.-~ 135 de -
enero de 198l.~ PAgs. 4 ¥ 5.



salentador; tanto que las opiniones coinciden en afirmar que
este periodo se convirtié en escenario del cambio hisibrico_
entre el feudalismo y el capitalismo, teniendo primacia el -~
princro, demostrado por la situacidn que guardaba la agricul
tura, el comercio y la industria de la época. (10)

; . Se dice que las primeras operaciones bursi--
tiles en local cerrado se efectuaron en 1880, auncue ya an-—-—
tes se comerciaba con valores en lugares publicos, como an——
tes se ha establecido. En esta fecha un grupo de personas na
cionales y extranjeras empezaron a reunirse nis o menos pe——
ribddicamente con el propdsito de comerciar principalmente -
con titulos mineros, pero antes de narr-ar su desenvolvimien
to vale la pena comentar las condiciones econdmicas ¥y socia-
les que reinaban en las Wtimas décadas del siglo pasado: -
los dos primeros tercios del siglo fueron de anarcuia politi
ca e intranquilidad social pero hacia 1380, en condiciones -
socizles nis benignas, empezaron a aparecer junto a las con-
diciones de explotacidn feudal de los recursos naturales, -
las primeras manifestaciones de produccidn capitalista, es--
tableciéndose algunas fAbricas de relativa gran importanciaj;
" una de papel, algunas textiles y se consignaban algunos ade-
lantos en la fabricacién de jabdn, vidrio, cerveza, etc. (11)

El comercio interno de aguella épnoca era —~-—
myy precario, apenas si se concentraba en la capital y en al
gunas ciudades importantes del interior. FEllo, aunado a un—
sistema de transportes atrasado y a la pobreza general de la
poblacidn, hacfa imposible toda acumulacidn de ahorros. La_
nayor fuente de recursos la constitufa el comercio de expor-—
tacibén,pues lé:zico era un pais exportador de materias primas,

(10) MOIENO GOMEZ JORGE, Ob. Cit., Pig. 32.
(11) IDEM, Pig. 33.



espécialmente de minerales. (12) -

Sin ewbargo, para los ultinos afios del siglo
XIX se inicia la construccidén del sistema:ferroviario y se -
realizan algunos trabajos portuarios; ademids de que a esos__
afios correspondieron los primeros estimulos a la generacidn-—
de energfa eléctrica y fucrtes impulsos a la mineria, si — -
bien es cierto, casi todas esas actividades eran promovidas—
con capitales extranjeros.

Por lo que se refiere al sistenma de cridito
debe decirse que desde 1864, se habian fundado diversos ban~
-¢08 ¥y que para fines del siglo se habia integrado un siste——

G
ma bancario mds o wnenos regular; sin embarso, en todo este -
periodo los bancos no tuvieron nis funcibn que otorzar crédi

tos al comercio, siendo muy raquiticas sus aportaciones a 1ls
produccibébn. EL crédito piblico tampoco era factor de capi--
talizacibn, debido principalmente a la vigencia en politica_
econdnica de los principios liberales financieros, que inpe-
dfan el uso del crédito gubernamental para fines de inver—--
sibn.

Por lo anterior, fAcilmente se couprenderi,-—
en

J9

gue en esas condiciones, el ahorro era totalmente insulic
te para cualquier impulso generador de la econonia, adends -
de que, quienes por su posicién econdémica pudieron hater si-
do importantes inversionistas: terratenientes, comercizntes,
etc., preferian usualuente atesorar, especular o invertir -
en bienes inmuebles o en otras actividades semejantes.

Como podri apreciarsc, todo ello no era pro-
pic-io al desenvolvimiento de las operaciones bursiatiles, lo

(12) CAMACHO MARTINEZ BEWJAMIN ALBERTO, Ob. Cit., Pag. 2.
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que explica el porqué de la vida azarosa de las institucio--
nes que Se creaban para albergar a los comerciantes de valo—
res.

1.2.~ Sus fuentes seneradoras.

Hemos dicho que para 1880, se comenzaron a -
realizar operaciones con valores en locales cerrados. In —-
efecto, en las oficinas de la Compafifa llerzicana de Gas, se -
reunieron con objeto de corerciar, principalmentc con titu--—
los mineros, un grupo de me:xicanos ¥y extranjeros.

Parcce ser que esas reuniones tuvieron gran -
éxito en un principio, y que debido a que los altos rendi——-

nientos de las acciones mineras despervaron el entusiasmo eg'

tre ol plblico, aunentd en poco ticmpo el nlmero de wperscnacs
gue concurriin a tales sesiones. Después adquirid gran ino—-
portaﬁcia el conercio de la Viuda de Gennin, en cuya tras—---
tienda se reunieron muchas personas con el objeto de discu--
tir y fornular escrituras de nuevas compafifas mineras ;7 ahi-
mismo se suscribian las nuevas acciones. (13).

Las reuniones ceclebradas en este estableci——-
miento abrajeron a un crecido nimero de personas, gran parte
de las cuales llegaron a ejercer, en plena calle, activida--
des similares a las de corredores de cambios.

Con aquellos antecedentes 7 con el objeto de-
regular las operaciones, un grupo de personas gue se habia -
especializado en el comercio con valores, decidid establecer
una institucibdn que tuviese la orgenisacidn necesaria para -

(13).~ BARIES, [ARRY BELLTR.- Historia de la Econonia dol --
Lundo Occidental.- Traduccidn al espafiol por el Prof
Grencio Lufioz.—~ liérico, D.T.- Unidn Tipogrifica, Zdi
torial Hispano Americana, 19735.- PAgs. 517 a 319.



facilitar y vigilar los negocios, constituyendo la Bolsa de_
Valores de lLiéxico en 1894.

Esta bolsa no forraba parte del scistena de -
crfdito ni del mecanisno de inversidn; era una institucidn -
aislada con uvna organizacidn deficiente, cuya principal fun-—
cién consistia en poner en contacto en forma eventual, a con
pradores ¥ vendedores.

Las operaciones bursitiles para ese tiempo ——
fueron nuy ragquiticas y cscasas, debido a que el nlmero de —
efectos que se comerciaba era ruy pequeiho, tanto que »ara -~
1897, la Bolsa solo cotizaba en sus pizarras tres emisiones-—
piblicas y ocho privadas, figurando entre estas Gltimas las

~es

acciones del Banco Nacional de léxico, las de Londres 7 Li¥éxi
co, las del Internacional Hipotecario, las de la Conpaiilia In
dustrial de Orizaba, Cocrveceria lioctezuna y las de la Compa-

fifa de las FAbricas de Papel de San Rafael. (14)

Como antes se ha venido comentando, el comer—
cio interno de aquella época era nuy precario, pues apenas —
si se concentraba en la capital ¥y en alzunas ciudades imnor-
tantes del interior. ZEllo aunado a un sistema de transpor--
tes atrasado y a la pobreza general de la poblacidn, que ——-—
hacia imposible toda acumulacidbén de ahorros.

La mayor fuente de recursos la constituia el-

comercio de exportacibn, pues lLiéxico era un: pais exportador
de materias primas, especialmente de minerales.

No es sino hasta log (iltimos afios del siglo -
XIX, cuando se inicia la construccibn del sistema ferrovia-

(14).-~ MOHENO GOLEZ JORGE, Ob. Cit. DAgs. 35 7 36.
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rio y se realizan algunos trabajos portuarios, asi como sée -
estimula a la generacidén de energia eléctrica y se impulsa a
la mineria, y aunque caszi todas estas actividades fueron pTo
‘movidas con canitales extranjeros, no dejaron de dar un gran
impulso econéuico al pais, fouentando las overacioncs bursi-
tiles. (15)

le3.~ BSu fortaleciniento.

Podenos vilidamente afirmar, acorde con la -
informacidén iddnea de la Bolsa lie:zicana de Valores en su fo-—
lleto ¢Qué es la Bolsa de Valores?, (16) cue el interés del
piblico se incrementd en las operaciones bursitiles cuando
se iniciaron las princras explobtacioncs de los canpos »netro-
leros de nucstro pais, dado que sursieron en ese nonento  —-—

4o 3

innunerables compafilas que se dedicaron a dicha actividad.

~

fraudulento, que se hacian aparecer como e:xplotadoras de fon

.re

dos petroleros y por tal circunstancia, el mercado de vzlo-—-

Fn esa época hubo muchas cormpafifcs de tivo -
ohe

res sufrid grandes perjuicios.

Dado el fortaleciniento de las operacionecs -~
bursitiles al aparecer la explobtacidn de los campos pebtrole-—
ros y al auge de las acciones mineras; asi como el interés -
naciente en las acciones de algunas industrias merzicanas que
ya se han citado, ¥ dado al gran ndmero de personas que bte--—

nian interés en participar en las operaciones con valores Tio
biliarios, se fundd otra Belsa con el noubre de Bolsa de lié-

(15).~ CAIACEO NARTINESZ BEIJALIN ALBBRTO, Ob. Cit., Pérzs. 3
T e :

(16).- ¢3ué es la Bolsa de Valores?.-Folleto, Capitulo I, -
"T,as Bolsas de Valores en [&xico".- Tercera Edicién,
México, D.TF .- Bolsa de Valores de Liéiico, S.A. de -
C.V. Pags. 12 a2 15.
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leste— Sus caracteristicas vy cuclidades.

Antes gque nada, es inportante hacer'notar -
que el sistema financiero en muestro pais_se encuentra com-—-
prendido entre dos grandes drcas: el mercado de dinero ¥ el
mercado de capitales; en tdrminos generales el nercalo de -
dinero es aquel quec comprende todas las operaciones a corto-
plazo y ¢l de cdpitales se reficre a las de largo plazo; la
diferencia entre uno y otro estriba en la duracidn temporal-
de las operaciones.,

En el mercado de capitales, las operaciones -
se realizan a largo plaso con titulos gue tieren un volor re
presentativo, pues perniten la mobilizacidbn de un derescho de

¥

propiedad, ya sca sobre biencs rucbles o inmuebles; o sea,
que el derecho de propicdad sobre "un algo"” se docunenta en_
un titulo y que éste es susceptivle de ser transferido, ya -

sea por cndoso o por simple entrega.

14}
Q

Ahora bien, si las operaciones bursftilcs

-refieren a la compra-venta de valores realisada por les agen
tes de bolsa a nombre de terceros; es bien claro que el rer

0

cado de valores se encuentra ubicado dentro del Area de desc
rrollo del mercado de capitales, debido a que este mercado
est& enfocado a realizar la tramitacién de tisulos—valor a —
largo plazo. (20)

Por otra parte, cabe seflalar gue aunque las -
operaciones bursitiles se llevan a cabo en la Bolsa llexicana
de Valores, ésta no compra ni vende valores, ni tampoco tie-
ne atribuciones para fijar sus precios ¥ cotizaciones.En can
bio, a ella concurren los agentes para vender y conprar valo

(20).~ CALIACHO MARTIIEZ BENJALIN ALBZRTO, Ob., Cit., Pigs. 6
vy 7.



res por cuenta de uniles de personas y de la ceompetencia dia-
ria que se cstableoce entre todos los Agenbes de Dolsa; se fi
Jan los precios.

U
S

Cuando.una persona ghorradora o inversioni
desca adauirir acciones de las que se cobizan en 3olsa, <3 -
necesario que efectiic la operacidén 2 través de un Agonse de-
Bolsa. (a1) .

En roalidad, la funcién ccondnica mis innor—-
tanve de las Bolsas de Valores, consiste en otorgor Jinancio
niento 2 las empresas gue acuden a clla para satisfacer zus
necesidades de eirpansidn o desarrollo 7 lo hiacen vrec
te poniendo en contacto a compradceres 7 vendedores dg valo—-~
res a travls de los agentes; lo que ocurre de la sipuicnbte -

nanera: Suponganos que el Sr. lertinez, que vive en Gunda-
lajara, Jal., desea adquirir 150 acciones de uax conpalifa si
derirgica, gracias 2 la cmistencia de la Bolsa, 1o dnicc que

Cy
(9
I_J
&
(o
1
S
iy
O
o)
!

necesita hacer es conunicarse por corrzo, DOX
telefbnicazente con su ggente dg;ﬁzg_“ tronsnitirle su or-

den para que la ejecube en unos Llnutos, couprando
16n de Remates las 150 acciones quc le fueron solicitadacz.

Bn esa forma, ¢l Sr. liartines, sin grandes -
molestias ¥ por un mddico gasto, ha pasado o seor accionisto,
es decir, copropictario de la industria que lec interesaba.

El Sr. llartines pagd, ademls del precio de -~
las acciones, unos cuantos pesos de comisidn a su Agente 7,
claro estld, el importe de la llarada telefénica o del Tele--

grama que sirvid para transmitir su orden.

(21) DSCUDERC ALBUZIRINE ALFCIIS0, "La Bolsa de Valores" zdito~-.
rial Trillas, ib:ico, 1979, Piz. 23.



El hecho de que cl Sr. lartinez estuviese alejado de la cavi
tal o no viviecse en ella, no fue ringln obsticulo para que -
participera, esc dfa, en el remate que se celebrd en la Bol-
sa llcxticana de Valores.

, Si nos poncnos a pensar en el esfuerzo gue -
hubiese ténidb que hacer el Sr. llartinez al no existir un --
nercado de valores organicado; con lo prinero que se hubiese
tropezado habria sido con el problema de buscar un propic—-—
tario de esas acciones y, sobre todo, que estuviese dispues-
to a venderlas. '

Por otra parte los accionistas de esa compa-—-
fifa, seguramente se encontrarin dispersos en toda la Repdbli
ca, por lo gue el Sr. liartinez. tendria gue utilizar algin me
dio de difusidn para anunciar su propdsito de counpraor las —-—
150 accionez dec esa empresa.

Ficiluente se comprenderi que cste procedi--—-—
nicnto, ademids de dilatado, serfia muy costoso; sin embarso,—
supongamos gque el Sr. llartinez logra ponerse en contacho con
un propietario de esas acciones guien estd dispuesto a ven--—
derlas; inmediatamente surgirfa otro problena: iqué precio -

pagar& por ellas?

Es bien scguro gue el vendedor tratar& de ob-
tener el precio mis elevado por sus acciones y por otra par—
te también es l6gico pensar que el Sr. lartinez procurari ad
gquirirlas a un precio nuy bajo ¥y por lo tanto gi ambos, com-
prador 7 vendedor se encuenbtran en la nisma localidad, podrén
establecer un regateo verbal, pero gi fuese lo confirario, =-—
tendrfan que utilizar algln nedio de conunicacibn, lo gue se
gurancnte elevaria el costo de la operacidn y quizé no fuese
completanente prictico. Adends, tanto el vendedor couo el
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conprador, en la negociacidn de esas acciones, no tuvicron -
la oportunidad de conocer otras ofertas y demandas y en espe
cial, los preclos a que cstaban dispucstos a vender y coni—=--—
prar otras personas. s bien aceptable conmpreander gue el -
Sr. lartinez, después de haber adquirido las acciones, se en
terard de que en su nisma localidad, quizd a muy poca distan

=3
.

cia de su domicilio, existia otra persona que cse mismo dia-
vendid 150 acciornes de la misna empresa e inclusive nés bara
tas., Por otra parte, tampoco scria remoto pensar cue la --
persona que le vendid las acciones al Sr. lartines, sc ente-
rase despuéé, que aquellas se hablan negociado a un prccio -
mucho nazyor al que é1 obtuvo por ellas.

Todo lo anterior nos denuestra la importante
funcién de las Bolsas en las operaciones con valorcs, las -
que permiten que compradores y vendedores de valores puedzn
rcalizar sus operaciones de compra y venta sin grandes es—-—-
fuerzos, en forma flufda y con un ninimo costo: aseguréindo-—~
les ademds que los precios queé pagan son los mids equilibrao-~—
dos que haon surgido de la libre conpetencia entre todos los-
efectos v demandas que en ese momento concurren al mercado.

(22)

En rglacién con lo antes expuesto, cabe seiia~
lar que los Agentes de Bolsa a quienes podemnos recurrir, Due
den ser personas Ifisicas o sociedades anénimas debidauente -
registradas en el Registro lacional de Valores e Inbernedia-
riog; los cuales son responsables de la autenticidad e inte-
gridad de los valores que negocian, asi como de inscribirlos
en los registros del emisor,.

"podos los dias en que opvera la Bolsa concu--
rren al local de la misma los Agentes, el personal de la - -

(22) ¢Qué es la Bolsa de Valores?, Folleto citado, Pigs. 33-
a
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institucibn y el pGblico que lo desee". "En el momenﬁo.deun
abrirse la operacidn de la Bolsa, los Agentes inician su la—
bor" Cantando o "Gritando" en voz alto las ofertas y las de
mandas de los valores de cue se brate, basados en las brde--—
nes recibidas de sus clientes e inicidndose con la postura o
precio de; c%erro anterior o con el valor fijado por el - -
c-liente". (23)

Tan pronto como ex:iste obtro agente interesado
en los valores que se pretender vender o comprar, se van rea
lizando las operaciones con la palabra "Cerrado" que signifi
ca ¢l cierre de la operacidn.

La operacibn realizada siempre es en firme, -
porque quien compra no puede ser desposeido de los valores -
que adquirid, aln cuando el vendedor no fuere el legitimo —-—
duenlo de ellas.

Aungue en la Bolsa, losz paquetes de valores -
que se negocian son de 100 accicnes, el inversionista puede_
'comprar o vender cuzalguier nfinero que desee, toda vez quec su
agente al nanejar otros vollimenes incluird en ellos sus valg
res, o de otra manera los rematari como fracciones o "picos".

Una vez que se termina la sesibén deldia, so -
levanta una acta y se asientan las cotizaciones de los valo-
res, las cuales son publicadas oficialmente por la Bolsa.

(24)

(23) ESCUDERO ALBUERIE ALFONSO, Ob. Cit. Pigs. 24 v 25.
(24) IDEM, Pig. 25. B
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' CAPITULO II

Qo La Bolsa llexicana de Valores, S.A. de C.V.

Dado que las operaciones dbursitiles se lle—~ -
van a cabo en la bolsa, y ¢ésta constiture la institucidn iad
nea para el control y desarrollo de las misras, es imnportan—
te hacer resaltar cono antes se ha venido haciendo, la inmpor
tancia de su existencia y las funciones guec desenpeiia c¢rn las
operaciones con valores.

Vista de esa manera, la in
en el tena objeto de exposicibn y aln ni
constituye el elemento esencial en el sistema de financig—-—-—

serencia de la bolsa
5, que la mista -

micnto de las empresas constituidas como socicdades andnimas
Y que a su vez pernite al inversionista diversificar o an-—-
pliar sus inversiores, aumnentando con ello el desarrollo de-
las operaciones bursitiles y asimismo, el auge econdmico de__
nuestro vais; no puede negarse la gran importancia que renre
senta su estudio en el presente trabajo.

Tomando en cucnta lo anteriormente expuesto, -
puede concluirse que la bolsa viene a scr el nervio central_
del mundoe financiero, cuya actividad descanso en la inviola-
bilidad de la palabra dada: "doy", "tomo" y que el honor, -
la confianza y la integridad, son las caracteristicas de sus
transacciones.

Miles de titulos cambian de mano en un sblo -~
dia por el simple cruce de palabras. In estas operaciones -
no se¢ necesitan testigos y las equivocaciones son oy raras.

Convenida una operacidn, cualquiera que sea -
la subsiguiente marcha del mercado, nadie intenta anularla -
o rescindirla.

Sobre esa base sagrada se efectlan las opera--



ciones bursétiles, de tal manera que la palabra que se cruza
tiene tanto wvalor como la gue se diera entre houbres de -~ -
honor. INo se usa para descubrir las intenciones de la con—-
traparte, para engaiiarle o equivocarle, dado que el que no -
cumple con la palabra empeifiada, se elinina del seno de la -
bolsa y de la c¢oncurrcncia a sus sesiones. (25)

*

Por otra parve, auncue es evidenbte la partici-
pacidén en la economia del pais de la Bolsa liexicana de Valo-
res, no se ha dejade sentir en forna completa el efecto be--—-
néfico de ésta, debido bésicanente a que gran parte de las -~
acciones de las empresas nexicanas, pernanecen en poder de -
grupos pequeilos, ya sean financieros o faniliares, sin que -
el plblico haya tenido las oportunidades debidas de partici-
par en la propiedad y beneficio de estas empresas. (26)

2.1, Concepto.

Antes que nada, debemos analizar, o por lo me-—
nos mencionar las diferentes acepciones de la palabra "bol--
sa" y sus diversos aspectos. :

Con la palabra "bolsa" puede designarse el -
lugar donde se hacen cicrtas operaciones comercizles, o oien,
que dichza palabra indica la socicdad fundadora de un estable,
ciniento bursitil.

"Suele decirse que la Bolsa es una clase es--—
pecial de mercado, que se difcrencia de las demds por una -
serie de caracterfsticas: 1la organizacidn corporativa, el-
hecho de ser frecucntada por conerciantes, 1la circunstancia

(25) RODRIGUEZ SASTRE ANTONIO, Operaciones de Bolsa, Vol. I,
2a. edicibn, Zditorial Revista de Derccho Privado, Pré—
logo de la primera edicibn, lladrid, diciembre de 1943.

(26) CAMACHO BELJALIIN ALBERTO. Ob. Cit. Pig. 73.



de no encontrarse presentes en la Bolsa logs objetos sobre -
los cuales se contrabta’. 27)

Conforﬁe con lo anterior, vilidanente se pue—~
de establecer gue: "La Bolsa lle:ricana de Valores, npor si -~
- misna, no coumpra ni vende valorcs v tampoco tiene atribucio
nes para 'fijar sus preclos ¥y cotizaciones. ¥n cambio a ~ -
ella concurren los Agentes para vender y conprar valores por
cuenta de miles de persoﬁas. De la competencila diaria que
se estavlecc entre todos los Agentes de Bolsa, se fijan los
precios". (28) '

La. Bolsa en su aspecto cconbmico, puede csti-
marse que tiene por objeto canalizar el ahorro y adenis, fa
cilitar la transaccibén de toda clase de valores, pernitien—
do el contacto a través de los agentes, de compradores y ven
dedores de valores.

Su funcidn econbmica es muy importante, dado_
que peruitec que las operacioncs comércialcs, se realicen -
~con nayor rapidez 7 regularidad al peruitinr el contacto per
nancnte de vendedores y coupradores especialistas en las --
operaciones que realizan.

- Si los bancos acunulan capitales, las Dolsas_
se encargan de ‘distribuirlos, constituyendo por ello el na-
tural complenento de aquéllos. Por ello los bancos estin -
interesados e¢n que la bolsa conserve su eficacia, dado quc--
la menor veracidad en las cotizaciones les perjudicaria.

El crédito encuentra su nayor base en la - -
(27) RODRIGUZZ 3ASTRE AIMCIIIO. Ob. Cit. Pig. 47.

(28) iGué es la Bolsa de Valores? Folleto citado,
Page 53
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.

opinién comlin existente en la Bolsa, por lo que el comercian
te que se encuentra en un nomento de apuro halla el medio de
proporcionarse capital sin ser vietima de la usura.

En el crédito con garantia de valores es abso
lutaucente imprescindible lao cotizacién en Bolsa vara poder —
contar con su inmediata enajenacibn. Ejercen las Bolsas — -
gran influencia en el crédito piblico 7 en la actividad gene
ral de los nesocios de un pals. 2En ella encuentran los Est

"

(8

o1

dos un nedio eficaz para desenvolver su crédito, facilitind

les la negociacidn de los titulos representativos del misno.
T

Gracias al Juego de la especulacidn, los -~ -
poscedores de capitales disponibles encucntran para los nis-
mos una colocacidn temporal. Aunenta considerablerente el -
valor de ciertas cmpresas, pernitiéndoles colocar v»arte de -
su capital en negocios industriales o financieros, asi coro _
encontrar el que precisen para el desenvolviniento de los su
¥o0s propios.

. Por otra parte, la Bolsa en el sisteuna de -
econonfia normal, es la gran revolucionaria de lo

produccidn y viene a ser ol insbrunento de financiandiento de
los nuevos tipos de produccidn en los paises de econoufa di=
rigida. (29)

In su aspecto social, la Bolsa debe ser el -
instrurento mids seguro de inforuacidn objetiva en relacibdn -

con los valores que en ella se coticen.

La funcidn social de la Bolsa, queda claramen
te nmarcada al tomar en consideracibn su misibn de fijor y -—-

(29) RODRIGUZZ SASTRE ANITONIO, Ob. Cit., Pig. 49.
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dar a conocer cl justo prccio de las cosas objeto de conbra-
to, a2si como su particularidad de ser un mercado surercensi-
ble 7 de efecto reflejo, unido a que el precic cue publica -

influencia en las operaciones de personas ¥y rercalos ojonos
a la pronia Bolsa. (30)

' ’ La Bolsa en su asvecto Jjuridico, vicne a —-—
constituir "el cstablecinmiento especialuenite organizado, don
de se relnen los personas gue, accidental o habisualuense, -
ejercen ¢l conercio, para contratar sobre las operacionos o
que nueden dar lusar todo gdnero de valorcs piblicos o priva
dos". (51)

Asiniscno, cabe aclarar que, han sido 7 Si--—
gucn siendo las Bolsas, un plantel de nuevas cocitunbres 7 —-

10 un poderoso medio de publicidad,

!

usos uercantiles, as o]
gue ci bien es beneficloso pora cl couercio en el oxden cco-
nénico, no ¢s LENOS DA

Azl pucas, juridicaicente la funcidn durcdiil
necesaxrianente debe resnonderr a deserninadog princinios, Cue
han sido recconocidos universaluenbte, 7y que se pucden Tesu—-—-
nir en, log siguientes:

l.~ Que existe completa divisidn entre la-

-
o

Yo

parte principdl v la accegoriz, de tal nancra cuc el mncc
dor nunca pucde ser nercantiliente comprador o vendedor porr_
cuenta propia o sea, que no pucda ser convraparte en la one-
racibn.

(30) RODRIGUZZ SASTRE AITCLIIO, Cb. Cit. Pig. S51.
(31) IDHEN, Pig. 52.
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2.—- Quec la contraiacidn colectiva, se hdga
nediante el corro Gnico e intervenida por perconas cimertas
que no tengan un interds dircebo en ol preeio 7 que sca con
certada sobre cliusulas proviaunente deberninada vor cl de-
recho consuetudinario de la Bolsa.

5.~ Que la cobizacidn sea establecida en ba-—
se a la congtancia docuuncntal de la oneracidn.

- Que p&bllc“Jnnue dé a conocer la jusso -

4

esULma01on contn del valor en un nonento dado, previo crio—-—
nen del nismo y auborizacidn para su conbratacidbdn o itpar-
cialidad; ascgurada mediante la independencia de los Orroo——

r4

nos bursitiles. (32)

Finalnente, y uca vez e:pucsto 1
ne rcferiré concrctamente a la Bolsa le:icana &
SeA. de C.V., diciendo que: "Is una institucida privadsz, o
ganizada como sociedad andninu de capital variadle ;7 autori

o

zada por la Secrotaria de Illcienda y Crddito Piblico pora

operer en el Distrito Federal ". = (33

(e
]
1=
O
0

El lacstro scosta Romero, refiridindos
articulos del 29 al 39 de la Ley del lLiercado de Volorss, -
nos havla del réginen legal de las Bolsas de Valoze
do que para su constitucidn, reguieren de concesidn oter;a-
da discrocionaluente por la Secretaria de Incionda <
to PGblico, oyendo al Banco de léx:ico, 3.4., 7 a lo Coni-—-—-—
sibén HNacional de Valores; otorgamiento que se resolvend en_
atencibén al mejorvdcsarrollo del mercado, 7 sin cuc pueda -
aubtorizarse nids de una bolsa en cada plaza. (54)
RCDRIGUIZ SASTRI ATCII0, Ob. Cit., Pqu. 55,

¢Qué es la Bolsa de Valores? Folleto Cit. Pis. 16.
ROLER0 ACCOTA 1-IGUSL, Ob. Cit. PAg. 454.

~ee
AGTAG AN
ESANT]

N

A4



a)

b)
c)

a)

e)

Caracteristicas (55)

Deben constituirse como sociedades anéninas de capital -
variable.
Su duraciédn podrd ser indefinida.

El capital social sin derecho a retiro deberd ser {nte--—
granente pagado y no podri ser inferior al que se esta——
blezca en la concesidn correspondiente., ILa CLV, podri -
en todo tienpo ordenar aumentos de capital vpara hacer -—--
posible la adnisidén de nuevos socios.

El capltal autorizado no seri najor del doble del ceapi--
tal pagado.

Las acciones sclo podrin ser suscritas por los agentes -

de valores.

£)
&)

>

Cada agente de Valores solo podrd tener una accibn.

El nfdmero de socios de cada una de las bolsas de valores
no podri scr inferior a veinte,

Los adninistradores sorin cinco o nls y actuardn cono —
Consejo de Adninistracibdn.

TLia Bolsa constituye un llercado de Valores organizado, -

va que es el lugar donde se ponen en contacto la oferta y -
la demanda de titulos valor.

(35)
NOTA:

Articulo 31 de la TilV.

Todas las citas en cuanto a la Ley del llercado de Va—
lores, se reficren al Diario Oficial del dia 2 de ene

ro de 1975.



2.2~ Tanciones.

La Bolsa lMexicana de Valorecs, 3.4, de CeVe,
realiza importantes funciones econduicas y socizles, desta-—-—
cando vor su inportancia las siguicntes:

, . a).- Proporciona el local adecuado para que
los Agentes de Bolsa puedan efectuar sus operaciones en for-
ma regular, cbémoda y pernanente.

b).~ Vigila que la conducta profesional de -
sus Agentes se rija conforne los nis elevados princinios de
ética comercial.

¢).~ Vela porque las operaciones que reali--
cen sus socios, se cfectlhen dentro de las nornmas estableci--—
das por las leyes y los reglanentos que regulan la activided
burgdtil. '

d).- Contribuye a unificar y sancar las - -
pricticas couwerciales y financieras de las enmpresas.

e).- Cuida que los valores inscritos en gus_
registros satisfagan todas las disposiciones legales corres-
pondientes ¥y ofrezcan un mlximo de seguridad a los inversio-

nistas, .

£).~ Diversifica las posibilidades de inver—
sidn. '

6).~ Crea un mcrcado continuo paro los valo-
ICSe

h).~ Facilita la negociacién de los titulos.

1).~ BEstablece cotizaciones dignas de con--—
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J).—= Fija vprecios razonables o bastanbes re-—
presentativos de la oferta y la denanda.

).~ Estabiliza los precios de los valores.

_ 1).~ Realiza una publicidad peroanente, tan—
to de las cotizaciones de los valores, cono de las condicio-
nes financieras y cualidades de las enmpresas que las enitene.
(36)

Finalmente, debemos rcconocer que la funcidn
principal de la Bolsa liexicana de Valorcs, es servir cono ne
dio de financiamiento y de inversidén de empresas y versonas,
promoviendo el encuentro de oferentes y demandantcs de valo-
res.

Respecto a lo anterior, el articulo 29 de la
Ley del liercado de Valores, establece lo siguiente:

"TLas Bolsas de Valores tienen por objeto fa-
cilitar las transacciones con valores y procuraxr el desarro-
1lo del mercado respectivo, a través de las actividades si--
guientes:

I.~ Zstablecer locales, instalaciones y necz
nismos, que faciliten las relaclones y operaciones entre la__
oferta y la demnanda de valores.

II.~ Prodorcionar 7y mantener =z disposicidn -
del plblico, informnacibén sobre los valores inscritos en Bol-
sa, sus emisores y las operaciones que en ella se realizan.

(36) PEflA LOPEZ JESUS MANUZL. Ob. Cit. Pags. 10 y 1ll.



IXT.~ Hacer pudlicaciones sobre las naterias -
sellaladas en el inciso anterior.

IV.~- Velar por el estricto apego de las acti-
vidades de sus socios a las disposiciones que le scan aplica-
bles.

V.- Certificar las cotizaciones en bolsa.
VI.- Realizar acuellas otras actividades ané-
logas o complenentarias de las anteriores, que autorice la -

Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, oyendo a la Coni-—-
gibn Nacional de Valores'.

2¢3e~ Inscripcibn de Valores que pucden ser operados en Bol-

S

Si bien es ciexto que e:riste una gran varie—-
dad de valorgs, tanbién lo es que por las caractericticeas par
ticulares que revisten cada uno de ellos, no todos pueden ser
cotizados en bolsa y por ello la Ley del lLlercado de Valores -
nos sefiala que los dnicos valorcs gue pueden operarse en Dol-
sa son aquellos titulos de crédito cue se emiten en seric o -
en masa y que obtorgan a sus titulares derechos de crédito, -
de propiedad o de participacibn en el capital de personas no-
Trales.

Por otra parte, la mencionada Ley estavlece -
en su articulo 33 gque:

"Para que los valores puedan ser opcrados en__
bolsa se requeriri:

AY

I.- Que estén inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios.
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IT.~ Que los enisores soliciten su inscfip——-
cidén en la Bolsa de que se trate.

IIT.~ Que satisfagan los requisitos gque deter
mine el reglanento interior de la Bolsa.

Los valores que se encuentren en los supucs-—-
tos noncionados en los incisos prececdentes, deberdn ser ins--
critos en Bolsa'.

Ahora bien, para que los valorcs estén inscri
tos en el Rogistro lacional de Valores e Intermediarios, la -
Ley del Nercado de Valores establece los sipguientes requisi—--
tos:

"IT.~ Que exista solicitud del emisor.

II.~ Que las caracteristicas de los valores 7
los térninos de su colocacidn les pernitan una circulacidén -
que sea significativa y que no cause perjuicio al mercado.

IlYI.~ Que los valores tengan o puedan llegor-
‘a tener una circulacibén amplia en relacibdn con la magnitud -
del mercado o de la empresa.

) IV.— Que se prevea razonablemente que sus eni
sores tendrdn solvencia y liquidez.

V.- Que los emisores se obliguen a seguir po-
1iticas congruentes con los inbtereses de los inversionistas,

VI.- Que los etiisores se obliguen a proporcio
nar a la Comisién Nacional de Valores y al plblico la infor—-



macibén que la misma determine mediante disposiciones de caréc
ter mgeneral.

VII.~ Que los enisores se obliguen, asinismo,
a no efectuar operaciones gue modifiqueﬁ artificlcluente el -
rendiniento de los valores, asi como a no dar a sus tenedores
prestaciones g-ue no se deriven de la raturaleza proviaz de -
los titulos o no se hayan consignado expresanente en los nis-
mos, salvo que obtengan para ello la autorizacidn previa de -
la Comisién lacional de Valores. A

La inscripeibn en el Registro llacional de Va—
lores ¢ Intermediarios no implica certificacidn sobre la bon~
dad del valor a la solvencia del enisor. IBsta nmencidn deberd
figurar en los docunientos a través de los cue se haga ofexrta-
piblica de valores".

' "Los valores enitidos o garantizados por el -
Gobierno Federal, por las Instituciones de Crédito 7 de Segu-~
ros, por las Organizaciones Awriliares de Crédito y por las -
Sociedades de Inversibn, se inscribirdn en la Seccibn de Valo
res, sin necesidad de satisfacer los requisitos a que se rTe—-—
fiere el articulo 14, salvo 'que se trate de acciones en cuyo-
caso debe cumplirse con lo que se seflala en las fracciones -
III y V de dicho artfculo ".  (37) '

Pipog de Valores que sc cotizan en Bolsa.

Ios valores que pucden operarse en Bolsa co-
mo antes se ha dicho, son agquellos que se emiten por sus~— -
cripcidn plblica (en serie o en masa); como son las Acciones,

(37) CANACHO MARTINZZ BENJALON ATBERTO. Ob. Cit., Pigs. 738 a
80.



Obligaciones, Petrobonos, Certificados de Tesorerfa de la -
Federacidbn (CITE3) 7 papel comercial,

a) Las Acciones: Son titulos valores que representan-

una parte del capital social de una eupresa, y por
ende convicrten al inversionista en propietario -
proporcional y participante de las utilidades de -
la nisna.

b) Las Obligaciones: Representan una deuda a largo -

plazo por parte de una enpresa, con garantia de 1la
empresa misma, Durante su vigencia, otorgan al in-~
versionista un interés periddico. -y el pago del va-
lor noninal, a su venciniento; pudiendo ser comprg
das o vendidas en cualguier momento en la Dolsa lig
xicana de Valores.

¢) Papel Conercial: Son pagarés suscritos por envre-—
sas que se cobizan en Bolsa, que vienen a consti--

tuir un instrunento de financianiento ¢ inversiodon-
a corto plazo gue se coupran a descuento y aunen—-—
tan su valor con ¢l tiempo.

Su plazo de vencimiento méximno serd de 91 dfas y -
la fecha de su pago deberd corresponder a un dia-
hébil. '

Serdn colocados por las casas de bolsa y podrin seor
negociados posteriormente a través de la Bolsa llextd
cana de Valores.

d) Petrobonos: Son titulos gue acreditan la propiedad_
de una canbtidad determinada de barriles de petrbleo,
cuyo valor fluctda de acuerdo al precio de exporta-
cibn del petrbleo mexicano. Ademids, pagan una can—-—
tidad trimestral a cuenta de su valor finzal,



c) Cetes: Son titulos de crddito enitidos por el Go--
bierno Federal. Se-mantienen en Depdsito -
Central en el Banco de Néxico y representan
una deuda a corto plazo. Se counran a des——
cuento y conforme se acerca su fecha de ven
ciniento, tienden a su valor noninal.

' Se dice que por su absoluta seguridad, exce-
V.
lente rendimiento, facilidad de operacidn 7 liguides inicedin

ta, actualmente Cetes, son el instrumento que rcune las mejo
res condiciones.

2.4+~ Requisitos minimos vara su inscrincidn.

En resumen, puede establecerse que, una on--
presa pucda inscribir sus valores en la Bolsa le:iricona de --—
Valores, S.i. de C.V., cubriendo por lo nenos los siguientes

b] ?

requisitos:

l).~ Que esté constituida como "Sociedad And—
nima®,

2)+— Que tenga un capital ninimo de -~ - - -
$ 5%000,000.00, integramente suscrito
pagado.

3)o~ Quo los valores que pretenda covizar en
Bolsa, estén inscritos en el Registro -
Nacional de Valores e intermediarios.

. 4).- Presentar una solicitud por escrito y -
cumplir con todos los requisitos que és
ta contiene, con el objeto de que la --
bolsa esté en posibilidades de hacer -
un estudio técnico econbmico, financie-



r0 ¥ legal para determinar su situacidn
en el nonento de inscribir sus valores.

5).~ Satisfacer los requerinicentos de infor-
nacibén adicional quo a juicio de la Bol
sa Mexicana de Valores, S.iA. de C.V., -
sean necesarios.

6).~ Satisfacer los requisitos que determine
el reglamento interior de la Bolgsa.

7).~ Disponerse a colocar entre el piblico -
inversionista un debterninado porcentaje
de valores cue pretenda inscribir (la -
Comisidn Hacional de Valores es la que-
deternina el porcentaje).

2.5.~ Ventajas que obtiene la empresa al inscribir sus va-
lores en Bolsa. '

"BEn cuanto a las ventajas de inscripcidn a —-
que me voy a referir, son precisarente a las que se presen—-—
tan en la inscripcidn de Valores de Renta Variables (accio~-~
nes), y papel comercial, dado que los Valores de Renta Fija,
en realidad, no presentan aspectos tan interesantes en la -
prictica, como los de renta variable, dada su naturaleza y -~
caracteristicas particulares.

Auvngque los objetivos que persiguen las empre
sas al inscribir sus acciones en la Bolsa son muy diversos;_



sin embario, independientceunente de las causas que les haya__
motivado, existen ventajas primordiales que la empresa ob--—
tiene al inscribir sus acciones por cotizarse en Bolsa, ¥y -
quo a conbinuacidén se listan algunas de ellas.

l.- Ia enpresa al reccurrir al mercado de va
lores encuentra una fuente inagotable de financiamiento, da
do que los inversionistas satisfechos, al ver que las accio
nes que compraron subicron de precio al aurentar las uwbili-
dades de la conpafiia, le proporcionan una linea de financia
miento sicmpre disponible, al suscribir 7 pegar futuros in-
crcuentos de capital.

2.- ILa colocacibn de acciones entre el pl-
blico inversionista, vienc a constituir cl método nds dvara-
to de financioniento. Las empresas, cuando requicrcen fon---
dos mara llevar a cavo ¢l desarrollo de sus proyecvos o de_
sus planes de expansibdn, deberin considerar en primer lusar,
entre las alternativas que sc le presenven para oobener el
financianiento recuerido, el costo de las misnas como un -
factor primordial. '

Para llevar a cabo el andlisis del cozbo --
del financiamiento obtenido a través de la Bplsa lic:ticana -
de Valorcs, S.A. de C.V., se tendrin que tomar en conside--
racién los siguientes factores:

~ Prospecto de colocaciédn.
- Cuotas anuales a la Bolsa.
-~ Avisos de Prensa.

—~ Conisiones a los Agentes de Bolsa (colo-~
cadores).

-~ Inpresidn de los titulos.

Los puntos que anteceden son los que deben -
cubrirse para obtcner un financiamiento a través de la colo-



cacibdn de acciones en Bolsa, y si bien no se tocan los pun-—
tos relatives a la preparacidén de los dictimeones contables_
¥ a los honorarios juridiceos y firnancieros, es porgue no ng
cesaxriancnte son preparados para tal fin y por eso su consi
deracibdn dentro del costo de financianiento es de rolabtiva-
importancia. (38)

3.~ La enisora retfne un capital per -°nte_
g-ue proviene de un grupo de diversos inversionistas pasi
que dificilmente van a afectar el conSrol de la compafia -
aun cuando adguirieran un interés mayoritario.

4.~ Adguiere rayor facilidad para colocar -
obligaciones hipotecarias o guirografarias entre el publico
inversionista.

5.~ Bs mnuy posible aue neaore sus relacio—-
nes con el gobierno dado aue al "denocratizar" su capital,
seguranente las autoridades procurarin dar prioridad a sus_
problenas on relacidén con otras empresas "cerradas" o "fand
liares"”.

Por otra p“““e, 7 en virtud de cue reciente
nente el gobierno ha aprobauo la enisidn de papel conercicl,
de preferencia a las compafifas gue tienen registradas sus -
acciones en Bolsa.

6.~ lejora su posicidn crediticia, porgus -
en vez de financiar su expansidén mediante créditos a corto_,
plazo, lo est& haciendo con capital a largo plazo.

La enisibn de acciones aumenta. el capital de

(38) CAIIACHO LARTIIIZZ BENJALIIN ALBTRTO, Ob. Cit. Pig. 102.



trabajo y en general mejora la situacibn de la emprescz; lo_
que hace que los Bancos e¢stén en la mejor disposicidén de —-
otorgar créditos mfs amplios y cen condiciones favorables.

Al respecto cabe hacer notar, que algunas -
instituciones extranjeras para otorgar un erédito, tonan co
mo requisito que la empresa solicitante tenga registradas -
sus accidnes en bolsa.

a
ble y por lo tanto mds eficiente, porque al asociarse el in
terés del publico al de las empresas, éstas perfeccionan su
gestibén adninistrativa, introduciendo zejores y novedosos -
sistemas de control, orsanizacidén y planeacidn, lo que va a
traer como consecuencia una reduccidn de costo, mayor pro--
ductividad y nejor calidad de productos y servicios.

8.~ Obtiene un importante canal publicita—-
rio, dado que la dilusidn de sus acciocnes es mayor Fy por cse
canal se va a dar a conocer, avrayendo por consccuencia la_
atencibén de una gran variecdad de personas que le van a dar_
un prestigio en las altas esferas de los negocios.

4 ) 9.- Da un valor demostrable al negocio en —
relacidn directa con las utilidades; porque si como conpa—-—
fifa particular, le resulia dificil establecer un valor a --
las acciones, ura vez piblicos, es el zercado el cue deter-
nina el valor supuesbtbanente sobre una base objetiva. (39)

Como se puede ver, el supuesto mAs Sravoso_

de los antes enunciados, es la comisién de los agentes, da—
do que el importe de los demlds es poco significativo si to-

(39) CALACHO MARTINZZ BENJAIIIN ALBERTO, Ob. Cit. Pag. 103.



.

" manos en consideracidn la magnitud del financianiento reci-
bido.

Cabe hacer notar, que adeomas de las ventajas
que la empresa obtiene como entidad econdnica, existen otros
que bencfician directanmente al inversionista (empresario per
sona fisica) cuando la emisora tiene sus acciones registra—-
das en bolsa, tales como: Contar con una inversidn liquida,_
porgue poscer acciones que se nuevan activamente en la Dolsa
de Valores-o en cualquier mercado organizado, es casi cono -
tener dinero en efectivo.

Uno o varios de los accionisbtas de la ennre-
sa, pueden en un momento dado desear vender sus acciones, a
sea en forma parcial o total para disponer de inmediato de -~
dinero en efectivo. Si esta accidén o acciones estuvieran co
locadas en el mercado, su precio seria substancialuente na—-
yor al que lograrian si la vendiera o las vendieran a un gru
po 0 una persona privada.

Un ejenplo claro de las ventajas para la pex
sona fisica, de tener sus acciones registradas en bolsa, es-
que cuando ella en un momenbo dado desee disfrutar del desa-
rrollo gue ha logrado en su compafiia, no lo va a poder hacer
retirando efectivo del nesocio, a través de fuertes dividen-
dog o aumentando sustancialmente sus sueldos, dadas las des—
ventajas fiscales que fcpresentaria vara ella, independien—-—
temente de que perjudicarfia a su empresa dejindola en un es—
tado tambaleante; en cambio la venta de sus acciones al pu--
blico, evitaria este problema.



Por otra parte, los socios de una enpresa --—
bueden llesar a diferir scobre las politicas bAsicas del ne-—
goclio 7y cuando esos conflictos no se pucden resolver anico--
blemente, sdlo cxicten tres alternativas: 1) Disolver la
sociedad, que ¢s el camino menos deseable; 2) Convwrar la -~
participacidn del socio o de los socios degscontentos, lo

a

que generaluente no se lleva a cadbo debido las diversas -

formas de valuacidn de cada uno dc los socios;
v

3)
jable. (40)

a
acciones al pGblico, que es lo 8g
Adcrds, hay que hacer nobar cue las panan—--
cias que obtengan las personas fisicas por la enajenacidn -
de sus valores mobdiliarios, coitdn cienbos del naso del In--
puesto gobre la Renta, sepln el tenor contenide con el ar—--
ticulo 77 fraccién XVI de la nueva Ley del Impuesio sobr
la Renbta, publicada en el Diario Cficial de la federccidn -
del diz 30 de diciembre de 1980 7 cuc entrd en vigor e
de encro de 1931,

2¢6.- COLOCACIOQIl DE VALORLS Bl TL 1TRC.ADC BULG.ATIL.

Ta colocacidn de valores en el mercado bur—-
s4til es la accibn de distribuir entre ¢l plilico invoersio-
nista un detorminado nfuero de valores susceptibles de ser_
cotizados en bolsa. ’

Por lo general la colocacidn de wvelores en—-—
n

I

el

sag de bolsa; sin embarso, no sicuopre pucden realis:

3

esva_
funcidn en forma inidividual 7y por tanto sec ven en la nece-
sidad de¢ formar un sindicato colocador.

Cuando la enigcidn de accioncs es de gran

(40) CATASIO ARPTNES DEIJAIN ALDIRIO, Ob. Cit. Pags. 104
a 108.
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mario y el colocador original invita a otros especialistas a
realizar la colocacibn en conjunto, con el objeto de lograr
una rcejor distribucidn de las mismas, es cuando se forma el
sindicato colocador. (A todo el grupo de colocadores se -
le denonmina sindicato).

' " Al colocador le interesa esencialnente en -
algunas ocasiones, asociarse en sindicatos porouec su fun-—-
¢idn no sblo consiste en desprenderse de la enisién, sino -
oen establecer un niercado ordenado de papel para gue los in-
versionisbtas estén satisfechos y sean grandes potenciales -
para la conpra de mis acciones.

llornaluente, los valores aque se ofrccen en
venta a los accionistas en una colocacidn tratindose de una
sociedad andbnina, son:

Acciones Couunes y/o preferentes.
Obligaciones Hipotecarics o quirogréficas.y

Papel conmercial como ya se indicd.

Para realizar una colocacién pfblica de valo
res, es mecesario llevar a cabo una ofcerta plblica y elabo-
rar un prospecto de colocacidn.

‘De acuerdo con la Ley del liercado de Valores
"se considera ofcrta plblica la que se haga por algin nedio
de comunicacibn masiva o a persona determinada para suscri-
bir, enajenar o adcuirir titulos o documentos, tales como ~
acciones, obligaciones y demis titulos de crédito que se —-
enitan en serie o en masa'.

.

Por otra parte, las ofertas de accilones pug
doen sor primariasz o secundariasg.



Es "primaria" la oferta pfiblica de accilones,
cuando por primera vez la enpresa ofrece cn venta sus accio-
nes a través de Bolsa.

_ Es "secundaria" la oferta pUblica, cuando la
empresa ya realizd una colocacibn primaria de acciones y - -
lleva -a cabo una segunda o sucesivas colocaciones.

Conmo antes se ha establecido, las ofertas --
plblicas se llevan a cabo por algln nedio de comunicacidn -~
masiva o persona’ determinada, por lo que generalmente se ha-
cen a través de los peribdicos de mayor circulacidn; auncue_
por otra parte algunas emisoras han optado por cfectucrlas =
por nedio de la radio y la televisidn, couo cs el caso de -
BAICOLIGE.

Asinismo, como antes se ha comcntado, para -
realizar una colocacidn plblica de valorcs, es necesario — -
llevar a cabo una ofcrta plblica y elaborar un prospecto de_
colocacidn. . o

Fl prospecto de colocacibn "es un folleto -
donde se detallan las caracterfsticas de los titulos objeto_
de la colocacidn; asi como los aspectos mds importantes de -
la empresa, relativos a su situacidn financiera, econdnica -
y legal'.

Por lo que hace a la realizacidn de este - -
prospecto, normalmente es llevada a cabo por el colocador, -
por la emisora asesorada por el colocador, o bien, por un -

'despacho especializado que para tal efecto contrata la emni--
sora.

Generalunente los datos que el prospecto debe

contener son los siguicntes:
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Los valores objeto de la oferta pliblica
pueden ser de Renta Fija o de Renta Va-—
riable.,

Las caracteristicas de la emisora serin:

Su nombre o razbn social.
Su domicilio.

Su objetvivo social o giro.
Canital social.

Duracidn, etc.

OO OP

Los colocadores pueden ser una o varias
casas de Bolsa (Sindicato), segin sea -
necesario, porque la oferta pGblica pue
de rebasar el limite permitido para una
casa de Bolsa 7 es cuando enira el Sin-
dicato de colocadores.

Su objeto primordial es el £
to, ya sea a corto o largo plazo.

El anfdlisis financiero nos sirve para ~
conocer la situacibn econbmica real de_
la emprcsa enisora.

Los planes futuros de la empresa que -
pueden ser de expansidn o de simple Tea
lizacidn de su giro.

La autorizacidn se da por un oficio de_
la C.ll.V., & la propia enicora 7 a la -~
B.M.V., con el objeto de ver si es acep
tada o reclhazada la colocacidn de esta_

emigora.



El prospecto debe ser distribuido gratuita--—
mente entre el medio bursidtil y la conunidad inversionista,-—
con el objeto de dar a conocer las caracteristicas genera———
les de la emisidn.

Por lo antes expuesto, es de concluirse que__
la empresa que lleva a cabo una colocacidn plblica de valo~-—
res, celebra un contrato con el colocador, en donde se esti-
pula el tipo de colocacidbn, gue bien puede ser: de "conpra—-—
en firme", de '"compra de resguardo", o de colocacidn al ‘'me~
Jjor esfuerzo”,

"Compra en firme".-~ Is la transaccidn por -
medio de la cual el COLOCADOR recibe de la empresa los valo-
res en cuestidn y entrega a ésta un cheque por cl importe -
estipulado, gque serd menor al valor de oferta de los titulos.
La diferencia es la comisidn del COLOCADOR.

. "Compra de resguardo".— En esta operacibn,_
el COLOCADOR se compronete a comprar todos los valores de -
~la emisidén que la empresa no pueda vender por otros canales.
Por ecjeuplo, la empresa puede ofrecer la enisibn a los actua
les tenedores de sus valores. Los accionistas tienen "dere-
cho de tanto!" o "derocho de suscripcibdn', lo que implica que
ellos tienen preferencia para comprar las nuevas acciones -
que representan el aumento de capital de la empresa, a un -
precio que generalmente'es inferior al que tienen los titu—-
los antiguos en el mercado. =1 COLOCADOR firma un contrato
de Resguardo cuando se coupronete a conprar todos los valo--—
res nuevos que no suscriban los tenedores de los titulos -
antiguos. En esta forma, el CCLOCADOR le proporciona a la -
empresa una especie de seguro, ya gque la sociedad recibiri -
la totalidad de los fondos g-~ue requiera. Asi el COLOCADOR_
asume la tarea de vender en el mercado los valores que la en
presa no pudo colocar directamcnte.



L.a empresa solo contrata al COLOCADOR para -
que éste realice su nmejor esfuerzo para encontrar comprado--
res a la enisidn. En este procediniento, los COLOCADORES -
reciben una conisibn por las secciones vendidas sin conpro--
neterse a comprar y distribuir el total de la enisibén., Si -
alguna parte de la emisidén no es colocada, la empresa no =—-
tiene otra alternativa que retirar esa parte de los valores_
no vendidos, habiendo fracasado en la obtencibn de la tota——
lidad de fondos deseadose.

La colocacibdn 2l "mejor esfuerzo" es solici-

tada por aguellas empresas cuyos valores gozan de tal presti
gio que su colocacidn no implica problemas; Asinismo, este_
tipo de contrato es »preferido por los COLOCADORZS si la dis-
tribucibn es dificil o poco probable de realizar en su tota-
lidad. ZEste seria el caso de varias empresas nuevas O pPoco_

conocidas"”. (41)

Caracteristicas del .Contrato de Colocacidn -
de "Papel Comercial”.

a) BEs un contrato en el gue se pacta la obli
' gacibén de un agente, de prestar los servi
cios de coloczcidn en oferta plblica de —
los pagarés que se emiten como papel co--
mexrcial.

b) Con el cumplimiento del nismo, se obtie——
nen fondos a corto plazo tanto para el —-
enisor de papel comercial, como vara el —
inversionista que lo compra. .

¢) Bn este contrato los pagarés se suscriben
a favor del agente colocador, guien los -
endosa en blanco, sin su responsavilidad,
conforme al modelo gue han acordado ambas

{(41) CALACHO FARTINEZ BEIJALIN ALBRRTO. Ob. Cit. Pizs.92 a 96.




a)

e)

En €1 se acuerda el monto total de la emi-
sibén para circular, el plazo de la misua,_
fecha y colocacidn al piblico, eic.

Pambién se acuerdan las contraprestaciones
por los secrvicios, los gastos, vigencia -
del contrato y su terminacibdn anticipada.

Tapbién existe una cliusula que contiene -
la (s8) condicidén (es) para la valides del_
contrato; por ltimo viene la competencia_’
de ios tribunales a que se soneten para cl
cumplinmiento o cualquier controversia rela
cionada con el contrato.
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Mecdnica de las operaciones.

-De los participantes en la realizacidn de
las operaciones.

Los tipos de operaciones en bolsa y procedinientos
para concertarlas.

La preferencia y orden de las posturas.

El cierre de las operaciones.

Preferencia en las operaciones de viva voz.
Trimnite de una operacidn efectuada.

Documentacién oficial de una operacidn efectuada.
La cotizacibdn de valores exzcupbdn.

La impugnacidn de las operaciones.

El incumplimiento de las operaciones 'y consecuen—
cilas. . ‘
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CAPITULO III

3¢~ lecinica de las Operaciones:

. Para que un ahorrador o inversionista compre
acciones de las que se cotizan en Bolsa, necesita efectuar -
la operacién a través de un Agente de Bolsa. :

Los agentes de Bolsa son responsables de la_
autenticidad e integridad de los valores que negocien, asi —
como de inscribirlos en los registros del enigor y si es -—-
necesario, verificar la continuidad de los endosos y la au--
tenticidad del Gltimo efectuado.

Al iniciarse la operacidén de la Bolsa, los -
agentes inician su labor "gritando" en voz alta las ofertas_
¥ las demandas de los valores de que se trate, basfndose en_
las 6rdenes de sus clientes e inicidndose con el precio del_
cierre anterior o con el valor fijado por el cliente.

En cuanto existe otro agente que se interese
en los valores que se pretenden vender o comprar, Se van - —
efectuando las operaciones ¥y cuando ‘se ponen de acuerdo en -
el precio, se cierra la operacibdn con la palcbra Ycerrado®.

. Un empleado de la Iolsa, toma nota de lavopg
racibén y transmite la informacibn a otro que nodifica log —-—
precios que aparecen en el pizarrdn. (42)

] La Mecénica de las Operaciones consiste, ba<
sicamente, en determinar los procedimientos o métodos como -
puede llevarse a cabo la negociacidén de los valores nobilia-
rios inscritos en la Bolsa liexicana de Valores.

En otras palabras, podria decirse, que la le

(42) ADOLFO ESCUDERO ALBUERNE, Ob. Cit. Pigs. 25 a 25.
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cdnica de las Operaciones nos da a conocer el canino a seguir.
en cada tipo de contratacidén de t{tulos-valor, o t{tulos de -
crédito en bolsa.

} Por otra parte, aunque resulta repetitivo se-
falar que la Bolsa lexicana de Valores constituye el recinto_
donde se efectlan las operaciones bursitiles, para una nayor_
ubicacibén del lector y de una manera més ilustrativa, se ane-
xa un bosquejo general del lugar donde concretamente se lle--—
van a cabo las mismas y que lo constituye el Saldn de Rema--—-—
tes o ) ; '

El mencionado salbén, se encuentra en el segun
do piso del edificio que ocupa la Bolsa liexiccna de Valores,
yAesté formado por dos sectores de cotizacionecs, una de renta
variable y otra de renta fija, los corros y el baledn de visi
tantes, as{ como las casetas de los agentes.

' Como anexo } se agrega un bosquejo general de
lo que constituye el Salén de Renabes.

3ele~ De los participantes en la realizacidn de las Opera-
ciones.

En la realizacibdn de las operéciones, solo =
podrin participar los Agentes de Bolsas y Operadores de Piso
autorizados por sus Casas de Bolsa.

En los casos de la ausencia Justificada de -~
un Agente u Operador de Piso, podri actuar otro en las opera
ciones, pero a nombre y representacidén del ausente en el ~—-—
Salén.de Remates y por un perfodo no mayor de quince dias hi
biles,
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Para tal efecto, el que pretenda Jusvificada
nente ausentarse, otorgari caria-poder en tres ejecplarcs,_
indicando el nombre del Agente u Cpcraddr de Piso autorica-
do y solicitando con cuarcnta 7y ocho horas de anticipacibn_
la autorizacibn a la Dircccidn General de la Bolsa liericana
de Valores. '

Si la Direccidén General negara dicha aubori-
zacibn, lo hard constar por escrito y explicari las ragoncs
de su negativa. Si coancede la ausorizacidn, asi lo asentari
en cada uno de los tres ejeuplarces de la carta-poder, con--
servando en su poder el original, para lusgo inscridir los__

datos en el libro de regisctro destinado para ello. (43)

ElL Apoderado y poderdonte tend>én copia auto
rizada de la carta-~poder para e:zhidirla en caso necesario,
guedando solidariamente obligados a responder por las operz
ciones celebradas.

: Bl Agente u Operador de Piso guc recalice o
raciones por poder, asi deberi indicarlo, porcuc de no ha---
a

{o

cerlo aszi, se considerarin a noubre propio o de la Casa de_

Bolsa que renrcsente.

Bl Apoderado no podri operar por poder, si
el Agcnte u Operador de Pigo de la Casa de Bolsa nodexrdant
se encucntra precsente en el Saldn de Remabes

]

Q

Por otra parte, les estd esbrictamente proii

bido a los Operadores de Piso de una nisma Casa de Bolsa -
participar en la misna operacidn; excepto en las operacio—-
nes de Cruce. {421,

(43) Roglawcnto Interior de la Bolsa ie:zicana de Valores, -
S.iA. de CoVe Axrtoe. 50 7 51.

(44) 1DTIL,- Arto. 52 al 54.

NOTA: Todas laos citas en cuanto al Reglamento Interior de la
BelleVe, ce refieren ol que estuvo vigente hasta el 0_
de se'ot:.euore de 1982,
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3.2.~ LOS TIPOS DE OPERACIONES EN BOLSA Y PROCEDILITEITOS
PARA CONCERTARTAS.

A).— HORARIC CFICIAL DE OPZRACIOH.

.- 10.00 a '10.25.-~ Horario de Posturas. (+)
2e~ . 10.25 " 10.30.—~ Receso. (Opcional)

e 10.30 " 11.,15.- Operaciones.

Hoee 11.15 " 11.50.-~ Receso.

Se~ 11.30 " 12.00.- Operaciones.

Gem 12.00 " 12.05.— Receso.

e 12.05 * 13,00.- Operaciones.

8o~ 13.00 " 13.,05.- Receso.

Q.- 13.05 " 13,30.— Operacionese.

10.~ 13.30 " 15,40.~ Cierre de corro sin operaciones.
1l.- 9.00 " 14.,40.- Opcraciones de Cetes.

Ias sesiones de remate se efectuarén en los__
dias habiles ¥y bajo los horarios que establezca 2l Conszcjo -
de Adninistracién de la Bolsa liexicana de Valores, S.h. de —
C.V., con excepcidén de lo que acuerde la Coniisidn ilacional -

de Valores .

El horario 7y las modificaciones al nisuo de-
berin ser notificadas al medio bursidtil por medio de Circu--
lares. Por otra parte, no se podrd concertar operacidén al--
guna en el Saldn de Remates, no se recibirdn 6rdenes o postu
ras de cotizacibén, antes de la iniciacibdn o después de la -
terminacibén de cada sesidn.

Los Agentes u Operadores de Piso por ningln_

(+) Las Posturas pueden scr de compra o de venta, sexin los
Operadorcs quicran comprar o vender o un precio detormi

nadoe.
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motivo podrin concertar operaciones fuera de las horas -seilig
ladas para las sesiones de remate. Asinismo, en los rece—-—
s0s que se indiquen por nccesidades propias del Saldn de e
mates, aueda estrictanente prohibido operar durante eszos -
lapsos.

B).-~ Clases de Operaciones.

l.- " Operacioncs de Corro.
2e= Operaciones de Grito o a viva vos.
Sem— Operaciones de Cruce o de Registro.
4, - Operaciones a Plazo o a futuro.
Be— Operaciones de Cana.
6o Cruce de Paquetcse.
- Operaciones con Cetes.
8;— Opcraciones con Picos.
9:- Operaciones con Cupones.
' OPERACIOIINS DT CCORN0: Dstas operacioncs -

las constituyen las posturas de compra y venba en firme, mar
cadas en la pizarra que es operada directamente por los en—-—
pleados de los Corros del S5aldn de Renatese. (45)

Cuando otro tipo de operacidn se hace a un -
precio similar a las posturas compradoras o vendedoras, se_
le da preferencia al corro para efectuar dicha operacibn, -~
antes de cualquier otra y hasta el btotal del ninero de accig
nes marcadas en la pizarra.

El Operador de Piso que se encuentre invere--
sado en comprar o vender el valor sobrec el cual el Corro vig
ne "6rdenes en firme" pucde acudir a los empleados de &ste,_

(45) Reglamento citado, Arts. 90 a 100.
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para cerrar las posturas anotadas en las pizarras, ya sean_

‘de venta o de compra; si decide realizar el nesocio, Ja sea
en forma parcial o total, firmari la orden en firme aque le

proporcionari el personal del Corro, en donde expresara el—
volunen de acclones operadas y anunciarid que cierra la ope:
racién ofrccida diciendo: "Cierro comprando" o "Cierro Ven-
diendo", segin sea el caso. (46) '

En ese nismo nonento, el personal del Corro_
llena la ficha de compra-venta, distribuyendo las copias co
- rrespondientes tarto al vendedor coumo al comprador, copia -
gue les sirva a ambos para enterarse y en todo caso, prote-
gerse conforme a la operacidn efectuadae.

Asf concluida la negociacidbn, la boleta de -
“"orden en firme", se cancela con base en las Boletas de Ope
racibén o lufiecos.

Después de gue el Corro elabora lao Boletas_
de Operaclon de Compra y Venta resvectivas ¥y las distridbuye
entre los Agemtes, (Comprador 7 Veandedor), sc gqueda con el
original para transmitir a la pizarra el precio y la canti-
dad de los T{tulos operados, dando total o parcialmente de_,
baja, la boleta de la Orden negociada.

OPERACIONES DE GRITO O A VIVA VOZ: 3Bz en si
el tipo de operacidn mis usual de la Bolsa, en donde el - -
Agente que desea vender o comprar un valor, podrid anunciar_
su propdsito verbalmenté, entendiéndosc, si no especifica -
cantidad, que lo gue propone es un "lote"; cualquier Agente
que eoscuche la proposicidn, puede concertar la operacidn de

inmediato, con el solo hecho de emitir la palabra " cerra

do". 47?)

(46) CALACHO MARTINEZ BENJALIN ALBERTO, obra citada, Pags.
66 7 67.

(47) Reglanento citado, Arts. 101 y 1lO2.



En otras palabras, se podria decir que es la
operacién que se hace siempre de viva voz ¥ que consiste en
"gritar" la oferta de compra o venta de una cantidad de ac—
ciones deteruinada, con la intencién de que salge algin in-
teresado cue preguntari el precio o lo acordardn, cerrando
0 rechazando la operacidn. -

L OPZRACTIO:ICS DT REGISTRC O CRUCI: Son ague—-
1las operaciones en las que un solo Agente comdra o vende -
un deterninado nimero de acciones a un precio dado. Al -~

respecto, se aneciia una gridfica de la sccuencio de esta one-
racidén como anexo 2). u8)

Esta operacidn deberd ser anunciada por un -
timbre para que todos sc den cuenta de ella 7 conoszcan el -
nonbre de la enmisora, la cantidad de acciones que va a ope-
rar y por fltimo, el precio.

Yo anterior, se hace con el fin de proteger
al nmercado, procurando que el precio ecté lo ués cercano a -
la realidad, pues si no lo esti, pueden intorveni
operaclon otros agentes que oirecen vender o comp
esté "cruzando", con solo decir "doy" o "tomo", con un difg
rencial de puja, o sea, aue el cue tona o conpra paga arri-
ba la puja 7 el que da o vende, hard la puja adbajo.

o la —=

- ' PUJA: Bs el difcrencial minimo enr gue puede
operarse una accidn, asi por ejemplo, de O a 50 es un 1/4 -
de punto, de 50 a 200 1/2 pﬁnﬁo,,de 200 a 500 es un punto ¥y
arriba de 500 es 2 puntos.

La operacidén cruzada, que se refiere a una -

(48) Reglacento citado, Arts. 103 a 1l2.
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oferta plblica, puede hacerse sin que ninglin otro Agente in
tervenza en dicha operacidn, debido a que la oferta implicd

ciertas condiciones con la Conisidn llocional de Valorese

OPERACICITS A PiilO: Son aguellas conocidas
tanbién como opercciones a futuro, las cuales no se ¢
o siguiente a su concertaci

lay
uwidarse debe ser cuperior a 2o ——
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dfas, pero inferiecr a noventa 7 uno. Zn otras palabras

o

c
2
sisten en operar los valores en un plaso de tres o noventa

diasz, quiere decir gue sc contrata una cantilad debterminada
de una accidn para pagorse en eguis nlmero de dics a ua pre
’
(ol

cio pactado, dejdndose una garcntia nminizma de 105 del valox
de la operacidn, en valorcs distintos. 49)

OPZRACICITS .\ PLAZC O - TUTTL

: PLAZO LAYILIO 560 DIAS
LIGUIDACICIT: Dia térnino de plag

"LIQUIDACIOCLY ALTICIPADA: 3i ambas partes cstin de acucxdo.
GARAITTIA: 1055 en- efectivo ¢l comprodor 7 12,

en valores el vendedor, en un pla

7o menor de diez dias, 7 er ozer:a
-ciones cruzadas no se exige.
DEPOSITO DE T GARAITIA: IZfectivo o valores aprobados por-
el Conscjo dc Adninistracidn.
GARANTIA VEIDEDOR: Lo garantia serd en ofectivo o dg
positar la totalidad de los valo-
- res de la operacidn.
REVISIOI DE GARAITDIA: Los dfas 10, 20 y 30 de cada nes,
v se reforzarid la garantia, si el
. precio se mueve el 55, segin cl -
caso.

(49) Reglenento citado Art. 116.

[ORN
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FALTA DE GARANTIA: La falta de garantia o de refuer:zo,
déd a la otra parte, el derccho de -
abandono de la operacidn.

ABANDCIIO DE OPERACICIH: La Bolsa conprari o venderd los Ti-

‘ tulos por cuenta del Agente, cuien_
cubrird la diferencia incediataren-
X . te.
DERTCHCS DE LA OPERA-
CIO: Comprador, en renta fija fnicarente

.

los intercses, que sc devensuen.

OPSRACICIES DE CAlZA.— ANEIC 3.- 3o
ciones, consisten en decir "pongo" o "escucho" un
quien lo hace gse conpromete a comprar o a vender 1o que le -
diga otvro Agente 7 de lo gue se habla es de una diferencio -
de precio; ya despuéds se tiene gue decir el precio 7y el otzo
Agente decide si compra o vende. Al respecto, Se ancxa una_
grifico de los pasos scruldos en esta operacidn. (50)

CRUCE D PAQULTIS: - Ixiste el cxruce de pacuoc—~
tes o lotes, cuando un Agente o Casa de Bolsa recibe de cus_
clientes una orden de compra ¥ otra de venta respecto de un_
mismo wvalor 7 a un nisno precio, por lo que enseguida proce-
de a registrar en la Bolsa una orden cruzada como sigue:

Q

$]

« Prinmero: tocari un timbre eléctrico y arun--
‘ciarid en voz alta: "Orden Cruzada'. -
Iuego, describiri detallodamente la operacidn,

en el siguiente orden:

(50) Reglamento citado Art. 113.

14
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a).~ Nombre de la Emisora.

b).~ Serie.

¢).~ Cantidad.

d).- Precio del valor de que se trata.

Si otro Agente o Casa de Bolsa se interesa -
por la operacién, deberi pronunciar las palabras "doy" o "to
mo", segln sea la oferta, de compra o ventba.

En las operaciones de cruce, que un Agente o
Casa de Bolsa realice sucesivamente, respecto de un nismo -
valor y al mismo precio en varias partidas, se podrid entro—-
gar una sola ficha indicando el total global de los cruces -
¥y anotando en su parte inferior derccha las partidas enuncip

dase !

OPZRACIOIES COIl CETES: Los certificados de_
la Tesoreria de la Federacidn, son Titulos de Crdédito al -
portador en los gue se consigna la obligacibn del Gobicrno -
Federal de pagar una suma fija de dinero en fecha deternina-
da. Las casas de Bolsa son las finicas entidades autorizadas
para efectuar operaciones de compra—venta de certificados; -
tratdndose de estos valores, las casas de Bolsa operan siem-—
pre por cuenta propia y por consiguiente no erogarén conmisio
nes en las transacciones referidas, derivéndoge su wtilidad
del diferencial entre precios de compra y de venta, el cual_
ha guedado libre del Impuesto sobre la Renta para personas -—
fisicas, aungue tratindose de personas morales, esos rendi--
mientos son acumulables al Ingreso Gravable. (51)

OPERACIOITSS COIl PICOS: Son agquellas opera-—-—
‘ciones que se efecthan por cantidades menores a los mini---
mos o "lotes'" prefijados y se llevan a cabo giempre bajo el_

(51) Apuntes sobre el mercado de valorcs "curso de pronotor”
Pigs. 117 y 118.



procediniento de "viva voz", pero con un tratanicnio dife-——
rente en cuanto a informacidn y estadistica; dada la dife-
rencia de precios 7 el mercado de las nismas.

OPZRACICIIES COIl CUPOIES: Son aquellas ope-
raciones que se llevan a cabo, cuando una compaiiia decreta_
un aumento de capital, ya sea pOr nuevas suscripciones, di-
videndos o autonmidticanmente por capitalizacidn, en funcibdn -
de utilidades por distribuir. (52)

Unicancnte operan aubondticancnte los cupo--—
nes que.corresponden a derechos de Tanto por aumentos de -
Capital,

CARACTERISTICAS D= LA OPSDLACIOIT DI CITES,

SOIT -ELITIDOS. - Por conducto de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Plblico.

Banco de liéxico actla couo Agente ex——-—
clusivo para la golocacién.

VALOR MONIITAT, - 10,000.00 y ze-opera en lotes de = — -~ -
100,000.00 ninimo y si es mayor atn - -
miltiplos.

AMORTIZACIOIl. - Al venciniento.

‘PLAZO ACTUAL. - 91 dias.

TITERIZDIARICS. ~ Las casas de Bolsa, medianite conpra-veata,
: reporto y préstamo de titulos.

COLISIONES. - 1o se cargan conisioneg, su utilidad es -
por dlfcrencias.
REPORTOS. -~ Tl plazo minimo es de 10 dfas y marimo -

45 dias, renovables por lapsos no nenores
de 10 afas. '

(52) Reglamento citado, Arts. 125 a 127.



COTIZACICH. - En términos de tasa de descuento

TRATAZITELTO anual. ,

FISCAL. ~ Libros de Impuesto para Personas
' Fisicas.

3,%.,~ LA PREFERENCIA Y ORDEH DE LAS POSTURAS.

Como se ha dicho anteriormente, las transac-
ciones en.firme tienen preferencia sobre cualquicr ovro ti-
po de operaciones, dado quc cuando otra operacidn se estid -
efectuando a un precio similar a las posturas compradoras -
o vendedoras, se le 44 preferencia al Corro para efectuar -
dicha operacidén antes de cualguier oktra y hasta el tobal -
.del nfmero de acciones marcadas en la pizarra.

En otras palabras, concretamente se puede de
cir que tienen preferencia las brdenes en firme y operacio-
+
nes de Corro.

CORRO: EstiA representado por los dos prine-
ros espacios de la pizarra, donde sc¢ anuncian las ofertas -
de compra & venta en firme directamente por los empleados - '
del Saldn de Remates. »

Selke~ EL CIERRE DE A3 OPIRACIOIES.

Este se d4, cuando un Agente de Bolsa que se
encuentra interesado en comprar o vender un valor sobre el
cual el Corro tiene "Ordenes en firme", acude a los emplea-
dos de ese Departamento con el objeto de enterarse de los -~
distintos precios, cantidades y condiciones ofrecidas, inde
pendientemente de las anotadas en la pizarra, y si decide -
realizar el negocio, firmarf la orden en firme, que para ~-

tal efecto le proporciona el personal del Corro, eixpresando
en ella el volumen de acciones que opera y anunciando ense-
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guida de viva voz, que rcaliza o cierra la operaciédn ofreci
da diciendo: "Cierro conmprando" &6 "Cierro Verndiendo", sesé;
sea el caso. En ese misno monento el personal del Corro -
llera la ficha de compra-venta, distribuyendo las copias co
rrespondlentev a los Agentes (comprador y vendedox), que —--
les sirve para enterarse y en todo caso para protegorse —~-
conforme, a la operacidn efectuada.

De la mancra anterior es como se concluye o_
se cierra una operacidén con valorcs, ¥y la Boleta de "orden_
en firme" se cancela con base en las Boletas de Cperacidn o
Y¥ufiecos, que ha elaborado el Corro y firmado los aAgentes -
(Vendedor y Comprador). (53)

El corro, una vez que ha elaborado Boletas -
de Cperacidn y distribuido las copias correspondientes a —-
los Agentes, se queda con el original de la Orden negociada,
para luego anotar en la pizarra el precio 7 la cantidad de_
los Titulos operados y luego dar de baja la Bolebta de Orden
en Flrme negociada, tanto en sus controles como en la piza-
rra.

3;5.— . PREFEREIICIA B LAS OPERACICIES DE VIVA VCZ.

Aungue resulta repetitivo, debe decirse que_
en las operaciones de viva voz, 7a sean al contado, a pla--
z0 o a fubturo, tienen preferencia las Srdenes en firme que_
se encuentran en el Corro central; por lo gue si un Agento_
de Bolsa desea vender o comprar un Valor ofrecido o denandg
do mediante brdenes en "firme", lo podri anunciar de viva -
voz golo a un precio intermedio entre las cotizacioncs de -
venta ¥ compra que establece la pizarra y cualquier ente ~-

(53) Reglamento citado, Art. 102,
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que escuche la proposicién, puede concertar la operacién -
de inmediato con el solo hecho de emitir la palabra "cerra
do". “(54)

5.6e~ 'IRANTTE DT UIlA OPERACION EFLCTUADA. .

oL Una vez efectuada la operacidn, el Corro re
cibe de los Agentes (cono antes se ha dicho), los "zuflecos"
para que tonmando de ellos el precio y la cantidad de los -
Titulos operados, los transmite a la pizarra 7 da de baja_
total o parcialmente, la Bolcta de la orden negociada.

AsInismo, las operaciones diarias se regis-
trarfn en los resfmenes que cnita para tal cfecto el ATea_
de Informdtica de la Bolsa y se conservaridn en un Lidbro --
autorizado por el Funcionario de la Bolsa cue presida la -

sesibn del Remate.

‘ Adenis de lo anterior, la informacidén de -~
los valores, precios y vollnenes operados, asi como la se-
cuencia de las operaciones de cada sesién de Renate, se di
vulgaridn a través de Boletines Oficiales de la Bolsa (Dio-
rios y mensuales), o por cualquicr otro medio de cozunico-
cibn gue la Bolsa acuerde. ]

. De acuerdo al Articulo 105 del Reglazcnto -
Interior de la Bolsa llexicana de Valores, el Funcilonario -
de la Bolsa que preside la Sesién de Remates, serd el en--
cargado de autorizar el resunen de operaciones diorias, pa
ra lo cual firmarid el listado corréespondiente.

Por otra parte, a las #8 horas posteriores_

(54) Reglamento citado, Art. 99.



al clerre de las operacioncs, los valores operados serin —-—
liquidados por la Bolsa en el Instituto para cl Depdsito de
Valores, el cual se encarga de llevar a cabo la compensa———
cién, administracidén y guarda de los valores.

3.7.- DOCULENTACION OTIGTAT DI U GPRRACTON EFIZCTUADA.
(anesxos 4, 5 ¥ 6). 4

En realidad, es hasta cierto punto muy senci .
1lla la documentacidn oficial de una operacidn hecha J DOr -
consiguiente, solo se anexa cada una de las fornas oficio——
les requeridas en una operacidn de valorcs ¥ como precico

‘mente seé refieren a las Boletas de Cperacidn o lufiecos que__
llevan los Agentes (Orden en firme de veanbta 7 oxden en Sin-
me de compra) y la ficha de compra-veanbta que elabora lz To ol
sa llexicana de Valorcsg, dz acuerdo con el registro de 1o

operacidén efectuada.

3.8.- LA COTIZACION D2 VALORES E-~CUPON.

Se entenderi que una accidn sc cotiza es-cu-
pbn, cuando opere sin considerar el cupdn destinado para -
ejercer el derecho decretado en ella.

El pago de dividendo o interés en efectivo,_
se congiderari ex-Cupén, si se efectda dos dfas nibiles an—
tes de quc se inicie el plazo del derecho de dividendo o in
terés, de acuerdo al anuncio de la Imigora, publicado cn el
Diario Oficial o en uno de los diarios de mayor circulacibdn,
o bien, al conmunicado por escrito a la Bolsa.
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La suscripcidbn en efectivo por aumento de Ca
pital, se considerari ex-Cupdbn dos dias hAbiles antes del -
inicio del plazo para el ejercicio del derecho de suscrip--
cibn.

. En caso de que la Bolsa no tenga conocinien-
to prcvio de las fechas en que se habra de realizar la coti
zacién de ex-Cupdn y derechos, se harf al dia habil siguien
te del conocimiento de la nisma.

En caso de que la Asamblea de Acclonistas de
la emisora acuerde no publicar el uso del cupdn en los tér-
ninos anteriores, la emisora quedari obligada a conunicarlo
por escrito a la Bolsa, dentro de un término de tres dias -
habiles, a partir de la fecha de la Asamblea. En caso de -
no recibir la Bolsa el aviso menciomado, se continuarin co-
tizando las acciones con el. cupdn.

. En todos los casos, se mostrarén durante -~
tres d{as hibiles consecutivos las indicaciones de ex—~Cupdn
en las pizarras y en las noticias del Boletin.

Cuando existan S6rdenes en firme de compra -
por semana y se considere Ex-Cupbdn, de acuerdo a lo descri-
to en parrafos anteriores, las érdenes de compra se cancela
rén automiticamente.

NOTA: En las operaciones con cuponesg, la compra-venta so-
lo se efectlla sobre los derechos o dividendos (Inte
reses).

3;9.- LA TIPUGHACION DE LAS OPERACIONES:

El Consejo de Administracidén de la Bolsa Me—



xicana de Valores, designari un Consejero propietario y un__
suplente para que presidan las sesiones de remate indistin-
tanente, los que tendridn las mids amplias facultades para ar
bitrar y conciliar los conflictos que pudieran suscitarse -
en la sesidén con motivo de las operaciones que en ella se -

realicen.

El que se considerara en alguna forma perju-
dicado por la decisidén del Funcionario antes sefialado, po--—
drid acudir ante la Dircccidn General de la Bolsa, Consejo -
de Adnministracién para impugnarla por escrito. Asi vor -~
ejenplo, cuando un Agente o Apoderado Operador, no esti -
conforme con el precio registrado de una operaciba, podri -
iopugnanrlo verbalmente ante quienr presida el remabte. Si no
‘logra satisfactoriamente su impugnacibn podrid acudir por —-
escrito ante el Consejo de Administracibn, quien resolverd_
su problena ese mismo dia en sesidn extraordinaria antes de
las catorce horas o, en caso de fuerza mayor comprobada, o_
nés tardar antes de que se inicie el remate del dia siguien

te,

El Cohsejero que presida la sesidn de renate,
deberi firmar el Libro de Operaciones Diarias.

En los casos de divergencias importantes en—
tre los precios de las ofertas en firme de compra o de ven-
ta, 0o de éstas respecto del #ltimo hecho, (cuando el precio
de la oferta no represente la realidad del mercado). E1_
funcionario de la Bolsa que dirige el Corro podri ajustar -
la cotizacidn registrada despuds de concluir la sesidn, su-
primiendo aquella cuya disparidad pueda ser desorientadora;
oyendo previamente a los Agentes o Apoderados operadores -
que desean opinar sobre la supresibn.



Los interesados podrén impugnar la medida, —

ante la Direccibén de la Bolsa, y si ésta lo considera perti
nente llevari el caso al Consejo de Administracién dentro -
de un plazo de 72 horas.

3¢10e~

EL INCULPLIITIENTO DE LAS OPERACIONES Y CCHSECULN-

CIAS.

xicana de

Bl Consejo de Administracidén de la Bolsa Me-
Valores acordaré la suspensibén de un Agente de --

Bolsa, por un plazo de tres a treinta dias.

a-)o"'

f)v"

8)e-
h.)."

Por falta de cunmplimiento de un Contrato hecho en
Bolsa.

Por infraccidn a la tarifa de Comisiones.

Por operar por cuenta propia.

Por operar con valores inscritos en la Bolsa, fue
ra de ella. i

Por la denuncia de un cliente, que compruecbe que__
el Agente dejd de entregarle la liquidacibn Ofi--
cial de la operacidn de Bolsa.

Por no 1llevar los Libros de Contabilidad exigi---
bles. '

Por no incrementar el importe de la Fianza.

Por intervénir en operaciones que no se ajustan a
las sanas précticas bursitiles.

De la misma manera suspenderi a un Apoderado

operador de una casa de Bolsa, cuando:

a.)o"'

Infrinja lo dispuesto en el Reglamento sobre el -
cobro de Comisién m1 opere por cuenta propia.



b).- Se compruebe que ha celebrado una operacidn con va
lores inscritos en la Bolsa, fuera de las sesiones
de remate de la Institucibn.

c).~ Intervenga en operaciones que no se ajustan a las_
" sanas practicas bursfitiles.
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¢ AP I TTUTL O IV

Ordenes de Operacidmn.
Tipos de brdenes de conpra-venta.

" liodalidades de las drdencs de la clientela.

Lotes de Valores que se operan en Bolsa.

Il escalonco de precios (pujas) en los diferen-
tes valores gue se operan en Bolsa.

Tarifas y liguidaciédn.

La Warifa Oficial de Conisidn. .

Bxcepciones permitidas.

Forna y térninos de liquidacidn de los valores

- operados en Bolsa.

Bl ajuste de posturas al cierre del mexrcado.
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CAPITULDO Iv.

4,- Ordenes de Operacidn.

Primeramente conviene dejar bien claro, que_
la Operacibén de valores en el piso de remates por parte de__
log Agentes de Bolsa y Cperadores de Piso, se rige por el -
Reglanento de la Bolsa que propicia las sanas précticas bur
sbtiles, en un marco de equidad y ética profesional caracte
ristico de la intermediacidén. "Una de las principales ni--
slones de la Bolsa es la de salvaguardar los intereses de -
los inversionistas; para ello, se rige por un conjunto de -
normas legales, reglamentarias y de costumbre que, adends,_
facilitan el trabajo de los Agentes o Casas de Bolsa". (55)

, Asimismo, para que el servicio que se presta
al inversionista sea eficaz, los agentes y coperadores de pi
so sujeban las brdenes que toman de sus clientcs a tres no-
dalidades, como a continuacidn se indica:

1

4.1.- TIPCS DI ORDEIES DB COLIPRA-VEIITA.

PRECIO LILOITADO: Son aguellas en las gue -~
el cliente.fija el preccio ndximo al que desea comprar o el_
ninimo al que desea vender sus valores. En este caso, el ~
Agente de Bolsa u Operador de Piso realizard, la oxrden siem—
pre que las condiciones lo permitan y los precios fijados -
por el inversionista no estén fuera del mercado.

" AL MERCADO O DISCRECICIALIS: En las que el_
cliente deja al criterio de su Agente o Casa de Bolsa el -~
precio de compra o Venta de sus acciones, para que éste ob-—

(55) "Bl Salén de Renates y sus Operaciones", folleto, Li§~—
xico, D.P.~ Bolsa llexicana de Valorcs, S.A. de CuVe, -
27 de febrero de 1981.



tenga las mejores condiciones posibles de acuerdo a las co-
tizaciones que rijan en el mercado.

COIIDICIOIIATLES: Son aquellas en las que el -
cliente gira instrucciones para que sus valores se compren_
o vendan_sélo cuando se produzca determinada situacién.

. Para que las b6rdenes de compra-venta condi--
cionales sean ejécutadas, se tienen que dar varias circuns-
tancias, tales como el que se efectfien otras operacioncs, o
que el precio de otros valores se mueva en deterninado scen-
tido. '

"Por ejemplo, una evolucidn general del mer-
cado, oscilacibén en el precio de otros valores, tiempos, -
etec.” (56)

4,2.,- MODALIDADES DE LAS ORDENES DE LA CLIENTELA.

Al respecto, fécil se comprenderi que existe
una infinidad'de drdenes variadas por parte del inversionis
ta para con sus Agentes de Bolsa y Operadores de Piso, de--
terminando lo que desea obtener de la inversidn, el plazo -~
al que desea invertir sus recursos, el grado de liquidez =--—
que requiere y los rieszos que puede correr; pero que en 4l
tima instancia, para que el scrvicio que se les presta sea_
mas eficaz, los Agentes y Operadores de Piso, normados por_
principios rigidos 7y utilizando un conjunto de procedimicen~
tos que buscan uniformar la mecédmica de las opecracioncs, su
Jetan las 6rdenes gque toman de sus clientes, a tres modali-
dades:

(56) "Como sger Inversionista del llercado de Valores', folle
to.~ Méiico,D.F.-Bolsa Lexicana de Valorcs,S.A. de C.V.,
Octubre de 1980, Pig. 16



l.- A precio limitado.
2+s—~ Al mercado y
3.—- Condicionales;

Modalidades que ya han sido definidas en el_
punto inmediato anterior. < '
‘ "Los especialistas de las Casas de Bolsa, --
observando las condiciones del mercado y las metas del in--~
versionista, estructuran las carteras que satisfagan las di
ferentes necesidades y espectativas de sus clientes".

4.3.~ LOTEZS DE VALORTS QUE SE OPERAIT EN BOLSA.

"Generalmente las operaciones se eipresan cn
"lotes", cuyo volunen es variable en el caso de las accio--
nes, aunque casi siempre el minimo negociable es de cien.
Cuando se trate de Obligaciones y Petrobonos, el valor noni
nal por lote es de ¢ 10,000.00; en el caso de Cetes y Papel
Comercial es de 4§ 100,000.00.

En caso de que el nimero de acciones negocia
das sean menor de 100, se negociarin como "picos", aue son_,
las cantidades inferiores a esa cifra, existiendo un corro_,
especi;ico para realizar estas operaciones”. (57)

) Ios lotes de valores en toda oferta de conm--
pra-venta que se realice en las sesiones de Bolsa, serén de
terninados por el Consejo de Administracidn y en todo caso_
cuando no se deternine la cantidad de los valores objeto de

1

- (57) "gl Salén de Remates y sus Operaciones™. Folleto cita-
O.
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esa oferta, se presunird que se trata de las siguientes can
tidades sin que se admita prueba en contrario. (Seghn ar--
ticulo 94 del Reglamento Interior de la B.M.V.)

VATLORES DE RENDINIENTO VARIABIE.

Precio liinimo. . Precio li4xtimo. _Lote

Do § ) hasta $ 498,00 100 Acciones
" 500.00 hasta - 995.00 50 Acciones
" 1,000.00 hasta 9,950.00 25 Acciones
" 10,000.,00 en adelante. 10 Acciones

VAL ORES DE RENDILIENTO FIJO Y PETROBONOS.

Cualguier Preeio. 10,000.00 (Valor nominal) .

CUPONES .

Cualquier Frecio. ' 100 cupones.

En los casos de lotes de valores cuya cuan—-
t{a no sea mGltiplo de las cantidades antes listadas, la —-
oferta sélo se podri hacer de viva vez ¥ la contraparte po-
dri aceptar la operacibn sobre los mGltiplos y rechazar las
diferencias excedeﬁtes, 3i los Titulos son divisibles.
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.

4.,4.~ EL ESCALONEO DE PRECIO "PUJAS" (+) EN LOS DIFEREITES
VALORES QUE SE OPZRAIN EIl BOLSA.

Déspués de fornulada una oferta y la respec—
tiva demanda, sin haber sido cerrada la operacidn, cualquier
Agente o Apoderado Operador, podri mejorar el precio median
te una puja que no podrid ser inferior a las siguientes can—
tidades minimas:. ‘

I.- VALORES DE RENIDILITEITO VARTABLE.

Precio Minimo. Precio liiximo. Minino de Puja.
Hasta $ $ 9.90 B 0.10
De 10,00 hasta 49.75 0.25
De 50.00 hasta 199,50 0.50
De 200.00 hasta 499,00 1.00
De 500,00 hasta 999.00 ' 2.00
De 1,000.00 hasta 4,999.00 5.00
De 5,000.00  en adelante . 10.00

IT.- VALORES DE RENDIMIZNTO FIJO.

$ 0.125

(+) Pujas: "lledida que se utiliza en la Bolsa para determi-
nar el impoxrte ninimo en el gque se aumenta o disninuye_
el precio al que se ofrece comprar o vender una - - = -
accibn". (58)

(58) "El Saldén de Remates y sus Operaciomes”. Folleto cita-
do. . .



IIY.- CUPONES.

Precio Minimo. : Precio lAximo. ldnino de Puja.
Hasta 3 . 4 2.49 $ 0.021

De 2.50 a 749 0.05

De 7.59 a 14.49 0.10

De 15.00 a 49,75 . 0.25

De 50.00 en adelante. Sc aplica Puja -

de vealores de --
rendiniento va--—
riable.



4.5.~ - TARTFAS Y LIQUIDACION.

a) Los agentes de Bolsa, por su interven--—
cién en la compra~venta de valores, cobran una comisibén que
no excéderi de las cantidades y porcientos establecidos en__
la tarifa autorizada por la Bolsa llexticana de Valores, para
el cob?o Qe sus conisiones. .

Las conisiones seialadas en la tarifa autori
zada a los sefiores agentes, serin cobradas tanto en la cou-
pra ‘como en la venta de valores y dichos agentes, en ningin
caso podrin cobrar comisiones nayores o menores a las esta—-
blecidas en la tarifa.

Cuando un agente o Casa de Bolsa rcalice ope
raciones en nombre y representacidn de otro ausente en el -~
nomento de celebrarsc la operacidn, las comisiones se divie—
dirdn en partes iguales entre quien ordend ¥y quien ejecute —~
la operacidn.

b) ILas liquidaciones se llevardn a cabo de -
acuerdo a la hoja de liguidaciones que el Departazecnto de -
Procesamiento de Datos elabora, una vez terminada la Sesidn
de Renate.

+  Asimismo, las liquidacionecs estarédn sujetas
al siguiente horario estvablecido en el articulo 105 del Re—-—
glamcnto Interior de la Bolsa Hexicana de Valores.

1.~ De 9.00 a 13.00 horas, ‘para llquldar -
titulos fungibles y no fungibles.

2.- De 9;00 a 12.30 horas, para liquidar =--



.

con ficha de retiro de titulos fungibles y no fungibles.

El Departamento de Liquidaciones se reserva_
el derecho de devolver cualquier titulo que, a su criterio,
presente anomalias y por otra parte, se hace responsable —-—
del registro de cada uno .de los titulos rccibidos.

Cuando el agente vendedor no acepte regula--—
rizar los valores que el Departamento de Liguidaciones le -
indique, el problena se turnari al Consejo de Adninistra———
c¢ibn, sgjeténdose ambas partes a la decisidn a cue éste lle-

gUe.

También es importante hacer notar que de - -
acuerdo con el Reglamento Interno de B.ll.V., todo ajente - -
vendedor que deje de liguidar tres operaciones en un mes, -
serd reportado al Consejo para que le llane la atencidn, pu-
diendo imponerle una multa o suspensidn.

4,60~ TA TARIFA OFTCIAT, DE COLISION.

En toda operacidn efectuada tanto de compra-
como de venta, la clientela tiene gque pagar los honorarios -~
de su agente, de acuerdo con la tabla de comisiones prepara—
da por la Bolsa.

La tarifa oficial de comisidn es aquella au-
torizada a los sefiores agentes de la Bolsa llexicanz de Valo-
res para el cobro de sus comiziones por cada operacidn cele~
brada en la Bolsa; como ilustracibén se proporciona la tari--
fa de conigsiones autorizada en julio de 1969:

"Parifa autorizada a los seifiores agentes de_



la Bolsa de Valores de l¥xico, S.A. de C.V., para el cobro
de sus conisiones.

VALORES DE RENTA FIJA

0.25 sobre el importe de la operacién.
Comisibén minima: ¢ 25.00 por operaciénm.

ACCIOHES:

a) Para cada grupo de 100 acciones, cuando__

su importe sea:
Ia conisién scri sobre -
el importe de las 100 --

acciones.
De 0.00 a § 499.99 $ 5.00 mls el 4 %
De § 500.00 a $ 7,999.99 $ 20.00 mis el 1 %
De % 8,000.00 a # 99,999.99 % 60.00 mis el 0.50 &
De $# 100,000.00 en adelante $ 460.00 mis el 0.10 &

Comisién Minima ¢ 25.00 por operacidn.

. b) Para cantidades inferiores a 100 acciones.
Se cobrari la parte proporcional de comisiédn
que corresponda al nimero de acciones negociadas, sobre la -
base de la comisibn relativa a cien acciones, pero en nin--—-
gln caso se cobrari una cantidad inferior a la comisién nmi--
nima de § 25.00 por operacién;

1



CUPOIIES ¥ DERECHOS:

Se cobraréd con base en la misma tarifa que -
se utiliza para las acciones, salvo que la comisidén minima -
es de § 25.00 por operacibn. )

FUTUROS.
Se cobrarin con base en las tarifas que co--
pondan a operaciones de contado, segiin se trate de titu—
log de renta fija, acciones, cupones o derechos. Ia Coni———

sibn se cobrarf el dia de concertada la operacidn.

Comisibdn mfnima: $ 25.00 por operacién.

OTROS SERVICIOS:

'

Se cobrarin segfin convenio, previa autori--
zacibédn de la Direccidn General de la Bolsa.

OBSERVACIONES:

Las conisiones seifialadas cn'esba btarifa se-
rn cobradas tanto en la compra como en la venta de valores.
Los agentes de la Bolsa en ningin caso podrin cobrar coni--
siones mayores o menores a las establecidas por la tarifa.
Asinismo, en ningin casc podrin hacer bonificaciones de co-
misiones a sus clientes, salvo las que establece el Regla--
mento del Arancel de Agentes para otros intermediarios fi--
nancieros autorizados.



EJELIPLOS :

Por una orden de 200 acciones al precio de -
¢ 38.00 cada una y con importe total de & 7,600.00 se cobra-
ran $ 116.00 de conisidn (100 acciones $ 58.00; 2 centenas -
de $ 116.00).

Por una orden de 170 acciones al precio de -
$ 38.00 cada una, con importe total de 3 6,460,00, se cobra-
r4 de comisibén {3 58.00 por un lote de 100 acciones, mds — -
$ 40.60 de comisidn por las 70 acciones restantes; es decin,
se cobrari 4 98.60 en total". (59)

EJELIFLO DE LA APLICACION DE TARIFAS DI CCLIISICIIZS POR COL~~
PRA - VENTA DE ACCIOUES.

l.- Se opefam 100 acciones con un nrecio de
$ 100.00 cada una, lo que representa un importe total de --

'$ 10,000.00.

Basado en Férmula Basado en Tabla.

De § 8,000.00 a ¥ 99,999.99 En la cuarta coluuina,

Comisidn: 3 60.00 més 0,505 Primer rengldn :

$ 10,000.00 por 0.005 = 4§ 50.00 DPrecio = % 100,00
60.00

Comisibn a pagar: 4 110.00 Comiszidn + W 110.00

2.~ Se éperan 650 acciones con un precio de
$ 49.50 cada una, lo que represcnta un importe total de - -
$ 32,175.00 y 100 por # 49.50 hace un importe de = - - - -
$ 4,950.00. '

(59) "Tarifa de Comisiones", folleto. llé:zico,D.F.— Bolsa de
Valores de lLié:zico, S.A. de C.V., Julio de 1969.



Basado en Féroula, Basado en Tabla.
De % 500.00 a % 7,999.99 - En la segunda columna y_
Conisibén § 20.00 més 1 $6 — donde anarcce el preccio_

% 44950.00 por 0.01L = ¢ 49.50 de &% 49.50 la conisiébn es
+ 20,00 de § 69.50 por cada 100_

69.50 acciones, nultiplicado -

P X 6.5 por 6.5, nos di cl total
Conisién a pagar: $__451.75 de la comisién: § 451.75

4,7e= Ixcepciones Pernitidas.

Reza el Reglanento Interno de la Bolsa lie:zi-
cana de Valores, S.A. de C.V., en su artfculo 152, que las -
comisionecs seflaladas en la tarifa oficial de conisiones ern -
ningln caso podrin ser variadas; sin embargo, tambiédn esbta--—
blecc las siguientes excepciones:

a) En los casos en que un Agente o Casa de_
Bolsa realice operaciones por orden de otro Agente o Casa -
de Bolsa ausente, las coumisiones establecidas que cobre por_
cuonta de su poderdante, sec dividirdn por partes iguales --
entre quien ordend y quien ejecutd la operociédn.

.

b) Cuando un Agente o Casa de Bolsa ejecute
operaciones por 4rdenes de una Institucibn de Crédito, podri
cobrar el 50 %'de las comisiones establecidas en la tarifa -
oficial,

¢) Cuando un Agente u Operador de piso eje—
cute operaciones por orden de una Casa de Bolsa ajena, podri
cobrar el S0 ¢ de las comisioncs establecidas en la tarifa -
oficial de conisgiones.



4,8.- Torma 7 térninos de liguidacibdn de los valorcs opera-
dos en Bolsa.

Las operaciones con valores, segiin su forna__
y términos de liguidacidn, pueden revestir tres modalidades:

l.- De contado.
2.-~ A plazo o fuvuro.
?e— Opcionalcs.

NOTA: Se entiende por término o plazo des una operacidn, el_
lapso que medie entre la contratacidn de ésta y su -
liquidaciébn.

a) Se entenderi que es al contado, btoda opc
racién respecto de la cual no exizta un lapso mnayor al esta-—
blecido entre su contratacibén y liquidacibdn.

. En otras palabras, puede decirse que son las
operaciones con valores gue deberdn liquidarse a mas tardor
a los 2 dias hibiles siguientes al que fueron concertadas 7_
conforme al horario establecido por el IIIDEVAL (Institubto -
para el Depébsito de Valores) y por la Bolsa.uexicana de Va--—

lorese.

En el primer dia se realiza la liquidacidn -
de los valores y en el segundo, la liquidacidn en efectivo.

b) Se entiende que es a plazo o fuburo, to-
da operacibén que al ofrecerla se expresa el plazo de liqui--
dacibn de la misma. Dicho plazo no podrd ser superior a --



360 dias, ni nenor de 3 dfas hibiles, y en ningln caso po—-
drd exceder la fecha de vencimiento de la emisién.

De ser dfa inh&bil al término del plazo la-
operacidén se liquidari al dia hAbil siguiente, salvo que ——
ambag partes hayan acordado liquidarla anticipadamente, en_
cuyo caso se revisarf el porcentaje de variacidn en el pre-
c¢io, para que si dichka variacidn fuera contra las sanas - -
précticas del mercado, no procederf la liquidacién anticipa
da.

En todas las operaciones a futuro, el vende
dor deberd depositar la totalidad de los valores objeto de_,
la operacidn, en la oficina de ligquidacionecs de la Bolsa v_
el comprador deﬁositaré un 1075 como minino del importec de -
la operacibn, ya sea en dinero o en valores registrados en_
bolsa. '

Peribdicanente (los dfas 10, 20 y 30 de ca-
da mes, 0 subsecuentes hibiles), la oficina de liguidacio--
nes de la Bolsa revisa las cotizaciones de los precios al -
contado de los valores objeto de los fubturos, obteniendo un
promedio de cotizacidn que notificarf a las partes y con ba
se en este promedio, si el precio ha disminuido a mis del -~
5%, el comprador deberid hacer un depdsito adicional en pro-
porcidén a la disminucidn para reforzar la garantia dentro -
de los 3 dias hAbiles siguientes a la fecha de¢ la notifica-~
cibn. ’

Corresponderén al conprador, los derechos -
que se deriven de la operacibn a plazo a partir del dia en_
que se efectle ésta.

Los valores objeto de la operacién a fuburo -
deberin entregarse con todos los ejercicios de los derechos
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que se hayan decretado en el lapso en que estuvo vigente la
operacibn.

¢) Se entiende gue son operaciones opciona
les, todas aquellas en las que el comprador o el vendedor -
convienen en que pucde rescindirse o anularse la operacién_
dentro del plazo que fijen.

La opeién serd de compra, cuando es el com~
prador quien puede rescindirla y de venta cuando el faculta
do para hacerlo es el vendedor.

4.9.- ElL ajuste de posturas al cierre del mercado.

Bste moviniento se lleva a cabo tomando en_
cuenta la (ltima operacibén con valores, porque el precio de
compra o venta al cierre del mercado es el quc da la pauto_
para la futura negociacidén de valores en el saldn de rema—--
tes. ’

_ Con los ajustes de posturas al cierre del -
nercado, se pretende en forma iddénea, reflejar el precio de
compra.y venta de valores nds acercado a la realidad dentro
del mercado bursitil. '

.

En otras palabras, se puede decir que es el
movimiento que lleva a cabo dentro del Salén de Remates el_
encargado de las operaciones diarias con el objeto de regu-
lar los precios de los valores, basidndose en la Ley de la -
oferta y la demanda reflojada en las pizarras; con lo cual_
se evita toda situacidn de ventaja o desventaja que pudiera
desvirtuar la posicibdn real del mercado al cierre de opera-
ciones; puesto gue tomando en cuenta la (ltima operacibn, -



el precio establecido solo puede moverse dos pujas arriba
en venta y dos pujas abajo en conmpra, o sea que al cierre
del nmercado no podri haber posturas de compra ni de venta

que excedan a mis de dos pujas y con ello se controla al__

mercado para que no se desvirtien los precios.
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CAPITULO V

S5e- Situacién actual jurfdico-econdmica del llercado

de Valores.

El mercado de valores es uno nds de los Juegos econé-
micos entre la oferta y la deranda, cuya caracteristica -
principal es que en dicho mercado se ofrecen, corno su nou-
bre lo indica, valores de renta variable y valorcs de ren-—

ta fija y en el que participan:

Mercado:

Oferta:

Demanda:

Agentes:

Autoridades:

Otros:

Bolsa lexicana de Valorcs, S.A. de C.V.

Imisoras.
Inversionistas.

Intermediarios.

Comisibn Nacional de Valores, dependicnte de -~
la Secretariz de Hacienda y Crédito Phblico.

Instituto para el Depdsito de Valorcs - -
(IITDEVAL); Acadenia de Derccho Bursdsil, -
A.C.; Asociacidn liezzicana del Hercado de Valo~
res, A.G. v probablemente en fecha prdiima, -~
Asociacibn liexzicaona de Casas de Bolsa. Uno -

" de los elementos que influyen en el crecimien-—

to de la economnia mexicana es ¢l mercado dec =~
valores y por tanto, los euisorcs, inversionig
tas y autoridades que en él intervienen, debe~
rin participar en forna conjunta 7y coordinada-
para que poniendo lo mejor de su capacidad lo~
gren férmulas que provoquen un cambio impor—-~-
tante en acciones de'emprcsas que se cotizan ~

en Bolsaj; logrando con ello, la con-—-



solidacidén del mercado y la canalizacidn del alorro que
pernita un financiamicnto para el logro de grandes pro-
Yectos que creen fuentes de trabajo y coadyuven a una -
mejor distribucidn de la riqueza. :

Resulta totalmente dificil, definir la situasién -
actual decl liercado de Valores, dada la crisis econéuaica
que atraviesa nuestro Pais, 7 los elecuentos guc sc con-
Jugan en un tena financiecro lezal como lo es el presen—
te trabajo.

Siq exbargo, de manera reneral trataré de expresar
en forma sencilla, la situacidn aue suardz hasta hoy --—
el mercado de valores, tomando en consideracidn el as—-
pecto juridico-econdnmico gue incide en su desarrollo.

1

Actualmente, la Bolsa ileizicana de Valores, J..i. de
C.V. como envidad legalmente autorisada para facilitarx
las transacciones con valorces y pronover el desarrollo_
del nercado respectivo, o©cupa un lugar uuy inporitantc_
dentro del sistena financiero neixzicano, pucs la nisia -
canaliza el ahorro de los inversionistas, dando finan—--
ciamiento a las empresas que gencran los cmplcos ¥ el -
desarrollo econbnico de nuestro pais.

A cada nomento surgen mds ahorradores y tanbién -
nuevos posibles inversionistas en la Bolsa. Zsc movi--—-—
micento tiende a que el capital de las enpresas vaya pa—
sando cada dia al poder de mds y més personas, convir--
ticndo as{ a las compailias en verdaderas sociedades and
ninase.

Sin embargo, cabe sefialar que nuy poco sc ha fouen-
tado la funcidn econdmica,social y jurfidica de la Bolsa ilg
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xicana de Valores; toda vez que su mecdnica oporacional
es poco conocida por el pdblico en general, que de una

u otra nancra contribuiria a su desarrollo invirtiendo—
sus ahorros en valores pero para cllo es necesario ani:
marlo, dindole a conocer las ventajas que obLendrd si -
invierte en valores, hacidéndole saber los riesgos qug -
corre, los beneficios que le esperan, el costo de su -
inversibn, la solvencia econdmica 7 noral de las empre-
sas que se¢ cotizan en bolsa, la capacidad de los inter-
nediarios (agentes de valores) y las nornas que 10s Ti-
gen, etc.

En efecto, las operaciones bursdtiles quizi secan -
las més sencillas, pero taubiédn las nis desconocidas —-
por la nayoria del plblico inversionista, que sienmpre —
¥ por razbn légica-juridica desca conocer el negocio —-
que va a realizar, y claro esti cue si lo desconoce du-
da antes de invertir en la bolsa, por lo cue resulta in
. dispensable intensificar su difusidn al plblico inver—-
sionista.

llucho se. habla del riecsgo que sc corre en este ner
cado, pero poco se dice de las medidas que hay quec To—-
mar para su -gbatimionto y es precisanente ese ricsgo, -
el que atrofia el desarrollo del financianiento interno.

Se puede afirmar con certeza, que dadas las necesi
dades de financianiento que hasta aliora afronta nuestro
pails con desesperacibn, para satisfacer la demanda de -
eupleos y de catisfactores; es que se ha logrado un de—
sarrollo no menogpreciable de muestro mercado de valo--
res, no obstante que en el transcurso del mismo se ha -
tropezado con difercntes factores que han detenido su -
crecimiento, tales como el desconocimiento de dicha acti
vidad y la falta de regulacidén juridica que salvaguarda
ra los intereses de los participantes en dicho mercado.
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Aunado a lo antes expuesto, hay que hacer notar la
inestabilidad econdmica que ha guardado nuestro pafs -
debido a las sucesivas devaluaciones de nuestra moneda_
@s por ello que hoy precisamente se hace necesaria la -
creacidn de sistemas adecuados de protececidn al inver——
sionlsta, asi como reglamentaciédn juridica que los anpa
re ante cuestiones de tipo fraudulento, aunaque no oy -
que dejar ‘de reconocer los esfucrzos aue hasta aliora ha
hecho nuestro gobierno para salvaguardar los intereses
colectivos e individuales de los inversionisztas; sin eg
bargo gqueda nmucho que hacer al respecto,poroue cada -~
dia se hace necesaria la nayor canalizacién del ahorro_
para fines colectivos y sin embarpo no se fomenta dicha
canalizacién con los estinulos econdmicos 7 juridicos -
que deberian otorgarse, mejorando alin a los que se han_
otorgado en las instituciones bancarias.

Como antes se ha couentado, el mercado d e valores_
ocupa un lugar nuy inportante dentro dcl sistena finan-~
- ciero mexicano, tanto que ha sido necesaria la creacidn
de una Ley guc lo regulara en su funcionamionto 7 desa~
rrollo. Es por ello que el 2 de enero de 1975, sc pro—-
nulgd la Ley del llercado de Valores, con el objeto de -
acelerar su desarrollo bajo un orden normatlivo uniforma
do que les diera confianza, tanto a los ofercntcs, como
demandantes de dinero en ese mercado. (60) Asi pues,
se crea esta iey que, si bien no es suficiente pero si_
necesaria.

Se habla de la insuficiencia de la ILey del Iercado
de Valoros, dado el ritmo acclerado con que ha crecido_
la prictica bursitil, que hace necesaria la creacidn de-
nuevas normnas que fonenten las transacciones con valo--~
res ¥y las regulen de tal mancra, que se satisfaman las_
nocesidados de inversidn y de financiamiento interno.

(60) ?xnosicién de notivos de la Loy del Mercado de Va-
Ores.
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En efecto, el mercado de valores afn es raquitico en
comparacidén a las necesidades de inversidn vy financianicn
to de nuestro Pais, pero ello se debe precisanente al he:
cho de que no se le tiene la confianza suficiente para in
vertir en él, ni tampoco se han creado nornas o uniforna-
do las ya existentes que protejan en forma nis eficiecnte
a la inversién en estec mercado. -

Al respecto, resulta vdlido decir que la base de to-
do mercado de valores, es la confiansa que pueden scner —
los inversionistas y socicdades emisoras de gque log ries-
gos que entralla toda inversidn, tendrin como justa contra
partida el rendinicnto minimo o méximo, (dependiendo del_
acierto de las decisiones) buscado en el nercado bursi-—-
+il. (61)

Por otra parte, como antes se comenta cl peaueio aho
rrador (inversionista) desconoce la mecénica oporacional_
del mercado de valores y mucho nmis su régimen juridico rg
gulador, situacidn que = todas luces ge puede afiruar que
trae consigo la incertidumbre o desconfianza de los que -
pudieran participar en el unercado,financiindosc o finan--
ciando las empresas neccsarias para la creacidn de loz sa
tisfactores que importamos. (62) Asinismo,el desconccinicen
to de que sc habla y la falta de regulacidn unifornada sobre

(61) Academia de Derecho Bursidtil,A.C.- Jeninaric sobre - -
la “"Importancia de la Relacidn juridica fornal de lTu
Casas de Bolsa con su clicntela'.-llemoria Gnica, int
vencidn del lLic. Rodolfo Ledn Lebdn.- lié:zico, Delte— -
Acadenia de Derccho Bursdtil, A.C., 25 7 25 de nayo de
1981.- Pglr. Se 8) =8 88.

(62) Lic.y C.P.José llanuel Trueba F.~- Revista (“aocntlvo~ -
de Tinanzas), "Punto de visia lcgql de la Infor ac¢on
Financiera Reecxpresada", Aflo IX Litn. 10, Lenlco D.T,
Instituto llexicano de Ijecutivos de uinanaag, Al Coy ~-

Octubre de 1980, Pass. 18 a 25.

-".3 i lt'i
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operacioncs bursftiles, desvia la canalizacidn del ahorro -
nacional hacia fuentes de inversidn que no son las idéneas
para beneficio de nuestro pais.

Aunado a lo e:muesto, hay cue agregar qu

¢ las en
presas enisoras de titulos de renta variable, no estimulan

fif]

el riesgo de dicha inversidn, con un porcensaje ninino 7 f£i
Jo de intercses. '

Efectivanente, hasta el nouento emiste, 7 con zu
cha razbn lo tendencia a invertir en valores de renia

[©)

7 no en accioncs, perguc nadie guicre arricciar su dinero a
futuro sin mds esperanza gue las ubilidades gue nusdan ob
ner si lo enpresa eniszora las zeporia; 1 1
eupresas deberian fonenter lo inversidn
variable, garanticando, no solarente utili

cuznde las haya, sinc, uvn rendiniecnto f£ijo que podria sex ~
de un 30f5 sobre la inversidn hecha, gue T

go futuro.

El individuo al invertir, sacrifica el conswiio -
presente con el Animo de obtener marores bicnes 7 scrvicios
en el futuro, sin cumbargo cualguicra ticne aversién al riecsg
go que puede definirsec como la probabilidad de cue algo inceg

perado ocurra.

En efecto, los individuos préficren un ingreco -
seguro 7y no riessoso; tanto que esbin dispuestos a pagar na
ra evitar la inccrtidumpro, lo cual se refleja en las pri--
mas de seguros, sin embargo creo cue cualcuier inversionis-—
ta estaria disnuesto a asumir cilerto riesgo =i ceo le pazan~
tiza un minino dc.utilidades sobre su inversidba.

De lo antecrior se desprende que tanto las actitu-
des del inversionicta cono las necesidades de financiamiento,
de las cmpfcsas v lag pricticas del licrcado, evoluclonan en
forma acelerada; de tal manera gue la priéctica bursitil --
cada d4ia nos d& mho corpresas, por lo quo rcsulta necesa—-—-—
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riec, corrcr a su lade con las normas reguladoras y protcc=—
toras, eficaces y adecuadas al tiempo y a las necesidades
del nercado.

S5.1.~ Consideraciones sobre su Pronoccidn.

Tomando en cuenta la transforracidn gue se hz dado en
el mundo de las Operacioncs Bursdtiles en xé:ico; coLo con

secucncia del progreso gue hasta ahora se ha logrado, del
llercado de Valores, es que se considera raguitica su pro—-
mocidn en cuanto se refiere a su publicidad 7y normabtividad

-

unifornada aplicadle.

- Es inncgable el desarrollo que ha tenido el llercado -
de Valores en nuestro pais, a base de ofrecer 2l piblico -
titulos con un conjunto de estimulos de seguridad, produc-
tividad y liquidez; sin enbargo estas medidas deben refor-
zarse con el objeto de promover en forma nas eficaz el -—-
ahorro interno, que traiga consigo un desarrollo
seguro del licrcado de Valores.

En la mecénica operacional de la Bolsa, sc kadla de -
los difercnbtes tipos de operaciones que se pucden COncer—-
tar con los valorcs de las empresas ¢ue sc cobilzean en - -
ella, sin embargo, debido al oscurantismc de 1o
que se utilizan para definirlas, resultan poco accesibles_

s Siruinos_

al plivlico inversionista y mucho nmés al pliblico en gene—-
ral. .

Por lo anterior, es nccesario 2l canbio de lo herné--
tico a lo accesible de los términos usados para definir -
a.las operaciones bursitiles, porquc de ello dependec el -~
conociniento y la confianza del pilblico inversionista pa~-
ra invertir en valores.
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Aunque nucho se ha hecho tanto por el particular co-
mo por la autoridad para impulsar al liercado de Valores -
desde 1978 a la fecha, aln queda mucho por hacer, alin falta
idear e implantar nuevas formas y mecdnicas de operacidén -~
que permitan con facilidad al pfiblico inversionista conocer
el mercado y sus formas de operacidn.

" Hh;ta ahora podemos afirmar que se ha logrado aun—
gque no en la forma deseada, un llercado de Valores de renta_
fija, que esti contribuyendo al financianiento de diversos_
sectores de la Economia, pero como todavia el llercado de -
Valores requiere de un mayor y pernanentc inpulso, no sec -
puede hablar de un verdadero panorana ccondnico financic—--—
.T0, cuando no existe todavia un mercado bursdtil sélido - -
en el que se participe tanto en opecraciones con valores de_
renta fija como de renta variable, una gran cantidad de -

personas ". (63)

t

» Por lo anterior es aque se puede decir que, atn cuan
do en los ﬁltimos anos haya mejorado sensiblemente el uer--
cado de valores, se debe profundizar, mds la consolidacidxn_
del Sistema Financiero, dados los fuertes requeriniecentos -
de recursos gque denanda la acbtual magnitud de nuestra eco—-—

nomia. (64)

El mercado de Capitales se compone de dos elenentos_
fundamentales que son: logs demandantes de fondos gque tiencn
la posibilidad de nultiplicarlos en el futuro o doscan in~—-

(63) SOLI3 BALDZIRAS MA. IMELDA.-"La actuacidn del C.P. en -~
el liercado de Valores 7 en los caszos de Corretaje'.- -~
Tesis U.H.A.ll. Facultad de Couercio y Admén.-Cd.Univer
sitaria.-Léiico,D.Fe~ 1970, Piss. 29 a 30.

(64) LIC.Y C.P.JORGIZ FSDERICC LIsADE.-Revista (Zjecutivos de
Finangas).~"La Inverzidén Irivada en Lié:ico".-Afio I, lIio.

2, liéztico,D.F.~Insbtituto liexzicano de Zjecutivos de i
nanzas, A.Ce~ Dic. de 1981, Pags. 6 a 9.
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tercambiar consumo futuro por consumo presente, y los -
oferentes que ticnon un exceso de recursos que cstin dis
puocstos a prestar.

Para un individuo, invertir inplica sacrificar --
consuno presentc por la posibilidad de obbtener mayores -
bienes o servicios en el futuro, o sea gue las decisio~-—
nes de inversidn giran alrededor de la proeferencia en el
consuno prescente o futuro, asi como el grado de aversidn
o prcferencia por cl riesgo de cada persona.

Aunque en general el individuo preficre cl consu-
mo presente que el consumo futuro, hay que hacer nobar_
que .sienpre estard dispuecsto a arrieszar, si tiene opor-
tunidades de inversidn quc le pernitan obtener una nayor
cantidad de bienes y servicios maiiana.  (65)

Los estimulos fiscales para la inversibén en valo-~
res estén dados 7 creo que zhora le toca a la iniciabiva
privada caumbiar los bAbitos de inversibn decl plblico na~-
ra darle eficacia financiera al wmercado accionario en -
forma sinilor al impulso que se ha dado a la inversidn -
en titulos de renta fija.

kucho se dice del riesgo que se corre en ¢l merca
do accionario, sin embargo no se ha pensado que la invelr
sibén en el nisuo, es la mejor uedida que puede tomarse -
en contra de la inflacidén, porgue s¢ devalfia la noncda -
pero no los bienes de consuno interno y externo que puc-
dan producir las cupresas cmiccras de acciones que se o
tizan en Bolsa.
(65) ?IG.Y C.P.JORGE FEDERICO LEADE.-Reviscta citada, Pag.

'.

'



En efecto, la funcibn social de las enpresas es la
de crear bienes y servicios que jan&s se devaldan 7y si -
lo que produce 1la empresa de la cual soy cocio (al inver
tir en papeles emitidos por ella) no ze devalfan, es bien
claro que mi dinero (invertido en valores) estd protegido
contra la inflacibn, porque los productos aunentan de —-—
precio.i

La presente situacidén socio-econdmica que atravesg
nos, nos exige un absoluto empelio en el logro del desarro
1lo integral de nuestro pals, 7 sin temor a equivocarne,
puedo manifestar gque del éxito de ese empeiio depende no -~
sGlo nuestro nivel de bienestar 7 la sabtisfaccidn de nues
tros sentimientos de Justicia Social, sino bacbidn de la_
propia supervivencia de valores gue creenos irrenuncia~—-—
bles.

"Para lograr este objeto resulta indispensable que
el desarrollo econdmico de las emprosas se obtenga sobre_
bases sanas gque propicien la generacidn de emplcos, la -
produccidn de vienes y servicios, la distribucibn del in-
greso ¥y en general, la elevacidn de la calidad de vida de
la poblacibn". (66)

Ahora bien, si contanmos con una fuente de financia
niento interno como lo es nuestro liercado de Valores, que
repregsenta una estructura importante para el ahorro nacip
nal y un necanilsno sisnificativo'para el financianieanto -
de las empresas, debenos reforzarla, reduciendo en gran -
medida el financianiento externo y uno de los movimientos
mis acertados para tal efecto, es la de foumentar a dicho_
mercado con un creciente nlmero de operaciones y de inver
sionistas en nuestro pais.

(66) DR.DAUIEL BILITRAIT IZALDOITADO.—~Revista (Bjecutivos Qe—
Pinanzas) "Recouendeciones del ILZTER ante la rec;ente_
devaluacibn', Ado I, ifm. 6, liéxico,D.F.~Ingtituto
lexzicano de Ajecutivos de Finanzas,l.C. Junio 1902+
Pigs. 52 o 66,
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5.2.- Consideraciones Juridicas.

. Dado el dinamismo propio de la actividad bur-
s&til, cs que surgen constantemente nuevas situaciones Juri-
dicas que definitivancnte no se pueden enmarcar dentro del -
esquena juridico que actualmente se encuentra cn vigor.

Por ello es de que " a vesar de la accidn ma—
nifiesta de las autoridades para fortalecer el nmexrcado de v

ki

lores me:zicano y propiciar su expansidn, la aciual lesiclo—-—
c¢idn aplicable a los sujetos, objetos y relaciones juridica
que lo componen, no deja de ser un marco perfectidle 7y sus--—

ceptible de complenentacidn. (67)

18]

' "El clientec recuiere seguridad juridica de --
que los fondos que confia a su intermediario, serdn rancja——
dos con probidad 7 profesionalisuno, dentro de los esquenas -
¥ las normas que las leyes 7 las pricticas 7y usos del ncerca-
do.establecen 'y de que cxactauente dentro de ese conbtexto -
se conduciri el intermediario al gue le ha confiado sus in--

versiones.,

Por otra parte, de maneravrcciproca, cl inter
mediario debe tener la seguridad de que: Sometida su activi-
dad profesional a las sanas précticas 7 usos del mexrcado 7 a
las disposiciones legales correspondientes, su responsabili-
dad en el manejo de los fondos que le fucron confiados no -
conllevari ninguna responsabilidad contingente, aleatoria, -
que pudiese poner ‘en duda su honorabilidad o afectar su DA——
trimonio ™. (68).

(67) Acg%egia ggngerecyolzursdtil, £.Ce~ llemoria citada.———-

(e8) gggmougécgfoii 2 {B.zinaucura9i6n por el Lic. Silvino -
Ayonda Velazco en representacion del Lic.Gustavo Petri-
cicli.



El comercio de
nitud e imporbancia, en donde
abiertas a2 la concurrencia de

valores es un negocio de mag-
no se puede dejar las puertas
conductas deshoncstas, por—--

que los fraudes que sc¢ pueden derivar de ellas son de una -
sutileza tal, que pueden pasar inadvertidas, situacidn que_
restringe la confianza del inversionista, de donde se sizue
que para tener un mercado de valores cn donde reine la lega
lidad en las operaciones y con ella la donfianza del inver-
sionista, es necesaria la integridad y profesionalisno de -

los intermediarios.

El intermediario al auwxiliar al pfitlico en -
la seleccibn, compra y venta de valores, debe coupromctersc
a desenmpelar su funcidn con toda honradez 7 sujetomse a opc
rar no solo con las normas legales proplas y adecuad si-
no tarbién bajo las mis elevadas normas de é%tica pro

nal,.

El interés del inversionistia debe
vido y es el intermediario el gue ocupa un papel ™
tante en esta funcidn, porgue es el que tiene la

s & . v .
cidn 7 el conocimiento general del counercio de valor

Los Agentes de Bolsa, al actuar cono ascso--
res en materia de valores, realigan una: "...activided que,
nos paicce sin lugar a dudas, cae dentro de la categoria -
Juridica de prestacidn de servicios profcsionales a que so_
refieren los articulos 2606 al 2615 del Cbédigo Civil para -
el Distrito Tederal ", dice el Lic. Rodolfo Ledn Ledbn. (69)

(69) Acadenia de Dereclo Bursétil, A.C.- liemoria citada, --—
Pig. 68.
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Por otra parte, el Lic. Jesls Bugeda Lanzas al -
intervenir en el Seminario sobre la "Importancia de la relz
cién juridica formal de las casas de bolsa con su cliente—:
la", establecid conforme a los articulos 276 y 239 del C6dL
go de Comercio una responsabilidad bursitil diciendo:

" E1l agente de valores, scea o no Agente o Casa -
de Bolsa, queda sujeto a una respomsabilidad especial, deri
vada de la debida diligencia, al cjecutar sus funciones pxo
pias de interncdiccidn habitual en el llexcado de Capitales.
Cabe por ello, eiiigirle que una vez acentado ¢l cnearsc o -
iniciada su ejecucidn, deberi conbtinuar el cumplinignto de__

la conigidn conferide hasta concluirla (Art. 276 del Cbdiso

“de Comercio). Cuando se exceda o conbradiga ¢l encargo re—
cibido, se obligard a indenmizar al clicnte los dafios 7 — —
perjuicios que le hubiera ocasionado ¥, (70)

El Agente de Valores concebido como conigionicta
dentro de la figura juridica de la Conisibn llercantil, deve

L
sujetarse a las 6rdenes rocibidas de sus clientes (Comiten
tes o mandantes) 7 a falta de b6rdenes exprescs 7 dreci
deberi consultarzlas si asi lo pernite la naturalecza del - -~
negocio, pero si no fuese posible la consulta o estuviere_

N

autorizado expresaucnte para actuar a su libre arbitrio -—-
(por ser un perito en la materia) deberd proceder a do
pefiar el negocio, cuidindolo como propio (Axrticulos 206
287 del Cbdigo de Comercio).

Cono ge ha venido conentardo, el Liercado de Vo--
lores es incipiente porque los inversionistos no inviexrten

(70) Acadenia de Derecho Bursitil, A.C.-lemoria citada, --
Phgs. 67 2 69.



en 81 y no lo hacen porque les falbta confianzsa en la bon—-
dad de los valores y en la indegridad y profesionalisuo -
de los interncdiarios.

Como dijefa unc de los distinguidos intervento-
res en cl Seninario organizado por la Acadenia de Derecho_
Bursitil el 25 y 26 de mayo de 1931, "...La piedra de to-
que de todo llercado de Valores es la confiarza:

Confiansa, en la nabturaleza de los titulos que_
estén cn el mercade; de los dercchos que confieren 7 como_
consecuencia, de la seguridad de su ejercicio.

4z

Confianza, en el contenido de la infornacidn de
las.Sociedades Buisoras, de forna cue las decisiones de -
conpra y venta, dependan solo de la capacidod de andlisis_
de tal informacidn en rclacidn con el futuro de la empresa
-en si nismo 7 respecto del conbexto general de la econo——-
nia.

Confianza, en la igualdad de oportunidades en -
el acceso a esta informzcidn, sin aue existan gquienes por_
sus especiales condiciones personales, puedan formarse - -
juicios sobre bases para los deniAs desconocicdas 7y como - -

consecucncia con notoria veantaja sobre ellos.

Confianza, en la igualdad de posibilidades de -
acceso al llercado para la realizacidbn de las decigiones -—
de compra o venta, sin la existencia de obstéculos o - =
manipulaciones en el proceso de asignacibén de operaciones.
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Confionza en suna, en que los riesgos que entra-~
fa tada inversibn, tendrén como Jjusta contrapartida, depen
diendo del acierto en las decisiones, el rondiniento buscado
en el llercado de Valores por inversionistas y sociedades— -
enisoras ". (71)

La compra y venta de valores es un negocio de —-—
gran importancia gue involucra una nercancia de elenentos -~
complejos ¥y una relacidn basada en la confianza, por cllo -
el agente de valores (intermediario) debe btratar los - -
asuntos de sus clientes con toda honestidad y rectitud. --

(72)

El inversionista generaluente, por la impericia
que sobre la nateria tiene, confia en el consejo que puede_
darle el internediario sobre el precio, lo calidad y las -
ventajas de los valores que puede negociar. Por ollo es de
gran trascendencia la actuacidn del intermediario en las --—
operaciones de valores.

Asi pues, el intermediario al convertirse en el
conducto profésional nediante el cual los inversionistas -
efectilan sus transacciones, es quien llega al mercado paxra
ejecutar las 6rdenes de inversidn.

Indudablemente la relacibén legal entre el inter
mediario y su cliente, e3 de una gran trascendencia para -

(71) Academia de Derecho Bursdtil,A.C. Memoria citada, --
Pigs. 83 y 84.

(72) Idem, Pig;. 23.
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el desarrollo y crecimiento del mercado de valores, porgue
el intermediario es el conducto profesional nmediante el -~
cual el inversionista efectla sus inversiones, pues es el_
Gnico que pucde llegar al nercado para ejecutar las drde--
nes de los inversionistas y de acucrdo con ello debe suje-
tar su actuacidén profesional no solo a las disposiciones -
especificas de las Leyes que sobre la llateria exristen, -——
sino tanbién debe sujetarse a operar con toda honradez 7 -
rectitud, procurando proteger sus clientes contra las in--
formaciones errbncas, las manipulaciones 7 otros ackos 7 -
précticas fraudulentas e impropias para el sano desarrollo
de un mercado de valores.

]

Los internediarios estédn obligados a conocer -
los requisitos que la Ley les impone como profesiorales -
de la nmateria ¥ adenis a responder de sus actos cono ta---
les, de tal manera que verdaderanente se conviertan en - -
acrecdores de la confianza cue ea ellos deposiben los in-
versionistas.’

De lo anterior se desprende que la fnica nanera
para crear y sostener la confianza de los inversionistas ~
es a través de la cxistencia probada de un profesionalismo
que sobre la materia exista ¥y de la observancia de las - -
normas generales Yy especilales plasmadas en los conbravos.
En efecto aunque no exista hasta el nmomento una uniformi--
dad de normas que conformen un verdadero Derecho Bursibil_
Nexicano, si e::iste un principio de derecho que sosbticne -
que: "La wmixina Ley de los contratos es la voluntad de —-
las partes "; por lo gue la volunbtad de las partes, plas—-—
mada en las cliusulas de los contratos, deben definir con_
precisidn los derechos y obligaciones de los contratantes,
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con el fin de que asegurcn la realizacién de su objeto.

Los coniratos de compra-venta de valores deben
sexr claros y precisos en cuanto a las responsabilidades -
de los agentes de valores frente a su clientela, consti--
tuyendo as{ una nedida de prevencidn de maniobras ajenas_
a la voluntad de los contrabtantes y en todo caso suplien-
do la ausencia de figuras juridicas que regulen sus rela-
ciones poraue ;a aplicacidn de fisuras afines pueden - -
traecr consigo una equivocacidn perjudicial pora los fines
del Mercado de Valorcse.

Al efecto, el Lic. Rodolfo Lebn Ledn, nos di--
ce, 0 mids bien aconscja la promocidn de suscripcidn de -
contratos técnica y clarcmente elaborados, con el fin de_
evitar controversias que llegucn a los tribunales 7 dafien
‘la confianza que gsustenta el liercado de Valores.

) Asinismo nog dice que "ILa intermediacidn,...no
debe linitarsze al cumpliniento formal de las nornas gene-
rales y especiales; debe proveer al cunmplimicnto de los -
propdsitos perseguidos por tales disposiciones'.

" llo basta sujebarse a2l texto de las normas -~ -
legales escritas,..e. se'requiere tanbidn la obgscervancia -
de los usos ¥y pricticas del liecrcado gue constituyen sin -
duda la fuente més rica ¥ eficaz de accidn de la aubo-re-
gulacién bursitil. (73)

_BEs indudable la seria responsabilidad que tie-

(75) Acadenia de Derccho Bursitil,A.C. Memoria citada, -



- 112 -

nen los agentes de valores para con su clientela de ajus—-
tar sus actividades a las sanas pricivicas del liercado, por
que indepcndienteniente de otras consccucncias legales, —-
les puede scer suspendida o cancelada su inscripcidn en el_
Registro Il acional de Valores ¢ Intermediarios con funda—-
nen-to en la fraccidn IIT del zxrticulo 20 de la Ley del =

llercado de Valorecse.
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5.3.— CONSIDERACICIES PSICCLOGICAS.

Tambidén ec:izisten factores psicoldgicos aue han fre—
nado en su creciniento al llercado de Valores, que bien pue-
den referirse a la scguridad y liquidez de las operaciones.

" Bfectivanente, los inversionisbas tanto indi
les cowmo institucionales preficren prestar a corto plaso o
adquirir biencs ‘inuucbles, de tal nacera que pocos so | 3
que invierten en valores ¥y por ello el bajo nivel
cimicnto en el liercado respeciivo.

El inversionicta ueiicano, eon téruinos g
3

desconoce la integracidn, funcionamicento 7 posi

2]

e
,
o
inversidn cue ofrece el liorcado de Valores. Di v
cién se debe a la insuficiencia de la difusidn cobre la mo

f

teria.

1

ra ello, no se ha fomentado el havito del aho
sidn en valores; la literatura me:xicana sobre este Hena cs_

Aunado a lo anterior, en los plantcles
-
e

pricticanente inciistente.

Por otra parte, las capresas cue serian las nriue-
ras interesadas cobre el particular, no han hecho la sufi-—-

ciente provaganda para interesar al pliblico en la invercidn
de los valores cue ellas cuiten o distribuyen.

AdemAs de lo antes expuesto, el decconociniento -
del liercado de Valores por parte del plvlico inversiornista,
pucde estimarse como otra de las causas y a la ves efecto -
de la reducida aflucncia de oferentes 7y denandantes de dinge
r0 en el licrcado,gue sc éomcnta, »nor ello es qgue resulva -~
nuy importante romper esc desconocinicnto de que se habla -
gobre el mercado, porque una vez instruido el pilblico soLre
el particular, se habrdn abicrto las puertas de la inver———

sién on valoros.
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Hasta ¢l nonmento, podemos decir que ha habido un
avance elocuente al resnecto, porque las cifras sobre la
enisidén de valores nos dan la respuesta decde 1939 hasta—
la fecha, sin crbargo como antes se ha venido comontandoj
es necesario pronover el llercado Bursitil, difundiendo a_
nivel nacional sus caracteristicas 7 cualidades por los -
nedios masivos de conunicocidn, porque es necesario aue -
el inversionista conozca el lLercado de Valores - sus for-
nas de operacidn.

Sefhe~ CONSIDNERACIOCHES IZCCLICLIICAS.

Econdénicamente havlando, desgraciadamenye lb:zico
es un pails pobre de capital; por lo que tras la raguis
oferta del miswmo, sc¢ encucentra la linitada capacidad d

o
1

ahorro de la poblacidbm, resulbtante del bajo nivel de in--
sresos que obtiene.

En efecto, el ingreso por persona cs bastante ba
jo si se compara con el que tienen los hobitanbtes de un -
pais medianamente desarrollado. Sin enmbargo dicha sibua--
cibén no es tan alarmante como para pensar que no se pucd
sacar al pais del backe ccondiiico en que se encuentia, -
porque'a pesar de vodo lo negativo gue pueda erdstir, cl_
ahorro voluntaxrio generado en nuestro pais, bien encaming
do, es suficicnte para nantener un volumen 'de inversidn -
que garantice niveles w&iinos de empleo y produccidn.

.

Se dice del ahorro nacional bien encaninado, pox
que la escaséz de capital se agrava con las précvicas vi-
~ciosas de quienes disponen de recursos, toda vez que en__
nuestro pais existe la tendencia de la mayoria de las pe
sonas cuyos ingresos sobrepasan a la satisfaccidn de sus__
necesidades, de depositar sus ahorros en bancoc eitbranje-—
rog, de conprarse articulos innecesarios 7 de adaquirir --

0]

0
4

bicnes raices.
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Por otra parte, también se deja sentir la incapo-
cidad de ahorro de la clase trabajadora privilegioada, por-
que independientcmente de que no se crea el habito del aho
rro, tampoco pone interds en nejorar su vivienda, su ali-j
nmentacibn o su vestido, sino que en forma malinchista con-—
sune biencs del extranjero o agrava los vicios gque aqucjan
a toda socledad hurana. )

De lo anterior se desnrende, aue son varios los -
factores quec obstaculizan la formacidn de capitales 7 su -~
eventual inversidn en valores, por lo gue ¢s necesario — -
atender a la erradicacidn de diclos obsticulos para obie~—
ner el logro deseado que e3 la capitalizaciébn del pais ;r -
la justa distribucidn de la riquesa. ( Betota Ranbn Lic. -
"Pres aﬁos de politica hacendaria"). "Tratindosce de un — -

-pais como ¢l nuestro, ( decia en 1946 el Scerotario da Iin-
cienda) de vastos recursos inexplotados, de bajo nivel de
vida, de poblacidn todavia en su mayor parte dedicada a -
trabajos agricolas de resultados irncicrtos y realisado

14}
§
!

con técnicas en muchos senbidos rudimentarias, parcce indu
dable que la necesidad cuya constanite atencidn es nis ur—-
gente y a la gue, cuando sca preciso, deben gubordinarse -
cualesquiera otros probleuas, es5 lograr una capital

mis fuerte ouc la que basta ahora henos tenido y a un =i
mo menos lento, pues sdlo asi en definitiva, sc
ble esperar un aprovechanmiento mejor 7 mis ampli
tras naturales potencialidades y una elevacidn prozresive_
del nivel de vida de nuestro pueblo ". (Sudrez Bduardo Lic.
"Seis Aflos de actividad gubernamental™).

Otra causa aque frena el desarrollo del llexcado de
Valores "Is que cdén frecuencia el préstamo a corto plazo -
es nids renuncrativo que ol prféstamo a largo plaszo. Bota mg
yor atraccidn para prestar a corto placo, agrava el caric-
ter especulativo del mercado de dincro. Los prestanistas_
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tant9 individuales cono institucionales, prefieren operar
a corto plazo debide a la incertidumbre aque involuers —-
cualquier préstauo de uno o dos afios. Los conerciantes -~
¥y terratenicntes que poseen recursos licuidos de canital,
s¢ nrucstran reacios a innovilicarlos con biencs de capital
fijos, prefiriendo invertir en bicnes raices y otras ope-

cz de -
ganancia, antes que invertir con valoreg plblicos o priva-

raciones cspecutlativas que les rinden altos mimgon

dos dedicados a firanciar acsvividades productivas o 2 en-
rronderlas ellos misuos. Por su narte los pressatarics —-
taubién se intercson wds on transoccioncs o coxbo

llo se ocupan de operaciones cuc Gomen denasiado
para fructificaxr ni formular planes a large Sérnins de -
consumo y produccidn que sea dificil de indexrwmir, de -
modo cue no neccesitan asegurarsce sus abastecinicnt

ros del capital prestado, Prefiocren procesos product

que requleren un largo proceso y daue usualmense oo
mis capitalizados. Isto ocasiona que la estructurs d
las tasas de inberds a corto y lorso plazo no dcoselne
por lo genercl un papel couilibrzpdort, (flavarzete Jx. -
Una Hipbtesis' sobre el Sisteoma Zcondnico de ldiico. BL —
Primesbtre Econdnico).

Por otra parte, las cucesivas devaluaciones de
nuestra noneda ean las Gliines décadas, han causslo Srave_
dailo a nuestro m ros, banto de menta varia--

ble (Acciones) cowmo de

Dc lo antorior sc desprende, que los olpes da -’
dos al licrcado, han sido rotundauente nocives parz su cg

r

ecinionto, toda vez cue han desalentado la inversidn a - -
largo y alin a coxto plaso. "Despuds de estos ajustos mong
tarios (dévaluaciones) cl piblico ha considerado quc cos-—
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tea mis invexrtir sus ahorros en ddlares, porcue a juszar -
por la c:periencia, sin realizar ninglin esfucrczo, cada nue
va devaluacidn le auwenta su capital en una proporcidn - -
nayor gue ¢l rendinicnto de valores de renba variable cue__

circulan cn el nercado ". (Villaselior Zduardo. ILos Ban-—-
cote -

cos ¥y el Desarrollo Ilcondnico de liéxico; 31 Trines

Zcondnico).



- 118 -

5.5.~ 1}EDIDAS LEGALIS TOMVADAS POR =L ESTADO.

Las nedidas legales que hasta ahora ha tomado nueg
tro gobierno para inpulsar al llercado de Valores, han sido__
de gran importancia y acepntacidn por parte del inversionis-—
ta,; tanto que dicha afirmacidn se ve confirnada con el au---
mento de inversiones en valores gue hasta ahora se ha logra
do y ello debido precisanente a la creacidn de Leyes 7 Ro-—
glanentos que han dado un margen de scguridad a los canito-
les de los inversionistas,

Uno de los prineros pasos dados pmor el Istado para
crear en la nente del inversionisgta una idca de seguridad -
a sus capitales, fue el de crear en 19359 una Ley q ]
lara la Baisidn de Acciomes 7 su oferta al péblico, 4
. nada "Lby auc cgtablece los recuisites para la veata al »G-
blico de acciones de Sociedades Andninas®, publicada en el __
Diario Oficial éel 12 de febrero de 19403 sin cubargo dicha
Iey solo sc 1initd (por medio de una Comisidn) a controlar
el ofreciniento al plblico de accionecs de 3ociedades Andni-
nas ¥ en Comandita por acciones, en el liercado Librec; sin -
embargo no reglazentd lo concerniente a la enisidn y circu-
lacidén de obtro tipo de valoxres.

En 1940, se atribuye a la Nacional Financiera en -
su Ley Orgdnica, funciones de vigilancia y direccibn de las
Bolsas de Valores.

En 1941, las Bolsas de Valores son reguladas cono_
organizaciones awriliares de crédito, por la Ley General de
Instituciones de Crédito y Crsanizaciones awsriliares en su_
pitulo IIX, Capitulo IV, articulos 63 al 84.

Dicha Ley en su artficulo 11 fracciédn V, contenia -
algunos requisitos para la inversidn en valores por narte -
de Institucioncs de Crédito. Sin embargo, con ello no s¢ —-

protegia suficienteuente al inversionista, pues el hecho -
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de que fueran valores garantizad

]

or el Istado, las Insti-
nercado (qQue en su precio

i0s
tuciones de Crédito o de counstanie
de compra y venta no variara de 6 ueses) no era rasbn para -
considerarlos legales, sobre todo si se ofrecfan fuera de 1la
Bolsa, por lo quc el .Istado sc convierte en un fuerte inver-—
sionista por medio de sus instibtuciones oficiales cono: la -
Nacional Financiera, S.A., el Bonco de llexico, S.A. 7 el Ban
co Nacional de Obras y Scrvicios Piblicos, S.A.

En 1946 con el objeto de sanear lo més posible al
Ilercado de Valores e increunentar la participacidn en 81, sc_

fundé la Comisibn lacional de Valores cue regula el funciona

s
niento de la Bolsa lleiricanza de Valores.

-
EAYS]

43

Por otra parte, pora la custodia r adninisg c
de valorcs objeto de nesociacidn en el ilercado, sc cred
Decreto el 20 de abril dc 1970, el Instituto para el Dep
Yo de Valores (IIDIVAL). :

El 2 de enero de 1975 se prouulgd la Ley del lLerca-—
do de Valorcs aue es la gque actualuente resula a la B-olsa -

Me:xticana de Valores y no precisa su coracter de Crpanizacidn
Auxiliar de Crédito. (78

Asiniszo se constituybd el 4 de agosto de 1980 ¢l -
Fondo dc Contingencias en favor de los invercionigtas del -
liercado de Valores, que tiene conio objeto primoxrdial el de -
proteger a los inversionistas contra la continzencia dec su--
frir un nmenoscabo patrinonial, cuando por cualguicr clrcuns-—
tancia fortuita no les fueran devueltos los valores o fondos
cue Ibicren confiado a agentes de valores, para actos pro--
pios de su actividad profesional. (75)

(74) ACO3TA RCIZZRO MIGUZL.-~ Ob. Cit. Pig. 452.

(75) Bolsa llexicana de Valores, S.A.de C.V. Infornacibn Iur-
gdtil 1980.- IFolleto.—- Pigs. 4.y 5.
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5,60~ OPINION PARTICUTAR.

Se bha hadlado mucho de la confianza que debe oizis—-

O\

ste subsista, sc anplic y resuelva con eficacia las necesi-—
dades dg la clionte;a; sin embargo, por ser uno de los fac—-—
tores primordiales que sostiencn el Ilercado crco que jamds -
se podria exagerar su inportancia.

En efecto, la confianza es el eleuenSo clave cn Ho-
do negocio y princiwvalinieute exn el coiercio de wvalores, por—-
gue la clientela en 1ltima instancia toma sus decisiones de
acuerdo con la informaoLun recibida de su Age 1
por ello se insiste en cue la situacidn de e
debe resularse de tal manera que cuede sujeba a los wmls so—--—
nos principios y normas legales cue logren controlar las -—-—
précticas indebidas ¥ fomentar la conlianzo del inversionis-—
ta.

Apoyado en la importantec Ponencia del Seoinor Irvying

li. Pollack resnecto del nulticitado Seminario de la scadeniia
de Derecho Bursatil, del 25 y 26 de nayo de 1831, cou: idc:o_
necesaria la emisidén de una Ley de Proteccidn al Inversionis

va en Valores.

Al respccte, considero que vara sustendtor la ¢
fianza en la actividad objeto de este travajo, dcbhe,
de existir un verdadero derccho Dursitil
en logs intermecdiarios; la difusidn sufici
consigo un nayor nimero de irnversionista

TaSe

Hay que difundir a nivel nacional, a través de los
nedios masivos de comunicacidn, las caracteristicas de by
cado de Valorcs 7 las pricticas de inversibn bursitil porque
de osa manera tendrenos un mayor flujo de inversionistas en
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todo el Pais, dado que los tropiczos que ha tenido el ner-
cado que se couenta, considero gue se han debido entre — -
otras circunstancias, al desconocimiento del plblico en se
neral de la imporbtancia que le corrmesponde coro fuente de_
ahorro y de financianiento. ’

Es necesario dar a conocer el lercado de Valoxres
porque ¢l desconociniento del nismo y de los Pitulos que -
en &1 sc¢ negocian restringe su desorrollo, dado cue es 16—
gico gue o nadie le interesa lo gue no conoce.

Con la Unidad Macional de Inversidén Bursétil, se_
pueden lograr grandes proyectos que hasta ahora solo ezis-—
.ten en la uente de los mexicanos 7 aue no pueden referirse
a otro-aspecto que no sea el de avatir las necesidades de_
satisfactores de importacidn cue l2stz abora afronta nucs-

tro pais en forma desesperada.
t

Yo confiansa, como se ha insistido, corstiture el
elenento clave de la existencia y crecimiento de un nercao-~
do de valores y una vez perdida dicha confianza en la in--—
versidn bursdtil es dificil recobrarlaj; por cllo es cue o
primera vista, resulta indispensable teanbién la aplicacidn
del derecho, concluyéndose cuc las empresas e individuos -
que aw:zilien al plblico en la scleccidn, coépra 7 weniva de
valores, deben comproucterse a deseupeilar su funcidn de in
ternediarios apegindose en fornme estricta a los principios
legales ¥y éticos que reulen sus relaciones con la clicn—-—
tela. X

BEs importante sefialar que el intermedizrio deoe -~
ubilizar su posicidn de confianza ¢ infornacidn confiden—-—
cial, solo para beneficio de sus clienbes y no para su pro
vecho, porcue dicha situacidn sc considerari conlo una gra-
ve traicidén 2l deber que le corresponde.
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El intermediario debe cjecubar las &rdencs cue e}
recibido de su clientela con la nayor diligencia, profesionn
lismo 7 rectitud posible, que hagan de su achuncidn ol rejor

tas

de los resultados esperades vor log ague e¢n 81 coniiazon.

Independicentenente de lo

ro perﬁinonae sefialar cue es neccusario C”LLDu ar o la iaver-
sibén con un rendiniento ninino geguro de la nisua, o ciucen--
cidn de las ganancias o pérdidas que se nuedan suffir; pRejity
aue al socio canitaliocta no se le nucden impuliar 1o errooos
de la compaiifa’ y por ecnde cargarle vérdidas.

“lov

Hay que tonar cun cuenta que el comitalimta (aho-—-
rrador) no invierte para soportar pérdidas sino para obtonan

gananceilas, lo cual es licito en nateria nmercantil.

. 3L inversionisba generalumente tilecme aversids: al
Gishuesto -

.

riezzo, sin cemboargo, creo cue cunlauicra oo bomia
a asumir cierto riesgo si se le gsarantiza un winivo Jde wii——
lidades sobre su inversidn.

Asi pues, dcberia de egstablecerse couo
2

podria ser de un )Ob sobre la inversidn en pannl:s.

s neccgario cyrcar nornas probectoras del inveor—-
sionisgta para desarrollar cono sc pretende el illercado de Vo-
lores porque a nadic le inbeoresa la inversidn con ricszo v o~
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los quc se atreven lo hacen a corto plazo.

Las enpresas reauiecren de fina

&}
o]
[ =
o}
-t
o
o 0
]
ct

como renta fija, les sale =is barabto aue nagarle al citranje-
ro, woxqcue, independicntencnte de obros aspecios,
™

-
nera vista el aborro de la investigacidn de crédito.

Los cdomandantes de Zondos deben nroducir ulbi

plicando los nistos, para pagar una reaba f£ijoa ninina con -
d 3 - -

garantia de la iaversidn a largo plaso v al respect c tienc

que legislar a favor de denandenves y oferentes 4

Bs necegorio crear uwn n»éiizen juridico esne——-
cial en cl morcado de caniteales, que dé seguridad o 1o inver—
4 N o TR . ) .
sidn a wvalorcs de renva variadle. Dicha sesuridad c
en la obligacidn ce oborpax un 305 anual sobre la inversidén -

en accioncs.

) La eupresa coro vehiculo legsel parza ajlomcrar
intercses comunes bajo una aisua denouincacidn, nor conveonicn—

cia propia, debe proteger o dichos intoreses con ol cstinulo_
que ge couenta, a fin de cue no disuinuzan, sSino gue 5SC En—e-

crenenten con méds 7 nisg copropietarios cue la hagan nls fucr-—
te. )

A este recspocito, debe precisarse cuc el orden_
juridico existente debe refowsarse, adecuarse a la realidad -
social de la cconounfa de nuestro pals, a tal grado que el -
marco legel del liercado de Capitales, no deje oportunidad =-
alguna para ¢ue se mutilen los inberceses con riesgos o frau--
des que descuician la ccononia del pais.
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Los principios y nornas que gobiernen la conducta
de los intermcdiarios, deben ser dindnicos y flexibles a -~
£in del éxito en el control ¥ la vrevencidn de nmaniobras -
desfavorables a los clientes.

' .El llercado de Valores es, y deberd ser cada dia —
nds,un instrunento fundorvental para financiar al pais por_
parte de los propilos mexricanos.

8L lercado de Valores, debe sor un canino para —-
1 esfuerco de abhorrar, encuciairc

(o]
2 dinestabilidad canbviaria, monciaricz

gue quien pueda realisar
proteccidén frente a 1
e inflacionaria que viene cl pals.
1

El gque se hoce socio de una onpraesa no0 3¢ Ve Qil-—
pucsto a los variantes gue produce la inflocidn, porgue -
los ocbtbivos de las empresas se revallan en la medida en -
1

que se ven apfectados por los precios o por la inf
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OPERACION DE CRUCE

ORDENES DE

N\

AMBAS AL MISMQ

< PRECIO VENTA

COMPRA
4 >

OPRPERADOR

PI15S0 DE' REMATES DE LA B. M. V.
MICROFONOS PARA CRUCE

\
"dj

oy N

EXISTE OPRCION \I{DARA LOS —

NGENTES DE DAR O TOMAR EL

L RUCE EFECTUADO.

| TOMAN: COMPRAN UN PUNTO ARRIBA.

il DAN . VENDEN UN PUNTO ABAJO.

EGUN LA PUUA SERA ESTE DIFERENCIAL .

‘c  OXuENY
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OPERACION DE CAM A

OFERENTE (PONE)
COMNDICIONES
1-PAQUETE DE ACCS.

2. OMBRE EMPRESA.

3.DIFERENCIAL DE
PRECIO.

S e

ACEPTANTE (EScuckp)
CONDICIONES

1-LAS RECIBIDAS ©
2-MODIFICADAS.

1- DA PRECIO DE

OFERENTE

COMPRA VENTA

2-DEBE EXISTIR E£L
DIFERENCIAL DADD.

ACERPTANTE

TIENE OPCION :
DAR O TOMAR DE
ACUERDO cON LAS
PRECIOS DADDS POR
EL OFERENTE,

CEBJETIVOS: DE ESTA OQPERA-

CION OPERA PARUETES
EN UNA SOLA TRANSARNCION.

¢ OXaNV



h" v . ‘ '
ZF}‘BOLSA MEXICANA DE \ALORES, S.A.de CV

1
ORDEN EN FIRME DE
- CaAanvPRA
r NOMBRE DE LA h VENDEDOR
CANTIDAD PRECIO
| emisona v serie CANTIDAD FINUA

\.

CONDICIONES

7

NOMOUDRE Y FIRMA

Tevas m ae

*t OXENV
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oz, '
. I BOLSA MEXK ANA DX VORES. S A o CV

ORDEN EN FIRME DE

r NOMBRE A ~ COMPRADOR
CANTYIDAD Ett DE L PRECIO D
MISORA ¥ SERIE CANTIDAD FIRMA

L.

CONDICIONES

r—

.L.

- -

NOMBRE Y FIRMA

°S  OXENY
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FICHA DE COMPRA-VENTA

f“s OE PLAZD FOLIO OE OPERACION .!
j !
. (-  AGENTE VENDEDOR )
NUWERG HOMBHE
510-8 VALORES BANAMEX
- k ~
! ( FECHA Y HORA A E
. S o
(. valon EMISORA SERIE )
[¢)]
L ]

W . cANTIDAD , PRECIO )
\ _J
ar AGENTE COMPRADOR )

NUMERO. NOMBRE
\ A

FIRMA AJENTE VENOEOOR
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. BOLSA DE VALORES DE MEXICO, S. A. DE C. V.
’ COMISIQN ‘POR CIEN ACCIONES DE PRECIO HASTA $499.00 cju

' f
*PRECIO DE UNA ACCION
1eclo® Comislon | Precio® Comision Precio® Comidddn | Preclo® Comisidn | Preclo® Comisién | Preclo® Camivién | Preclo® Comisian | Precle® Comisién
000 3 s 0.00 | $ 0.001% 150.00 § $ 200.00 $ $ 30000 $ 21000]$ 410000 $ 260.00
2% 0.50 .25 MUELD 21050 40).00 2005
.5 Rl w.5h0 oo LELHY 2 PUITI]
15 150 0.75 35, 10300 1150
00 200 .00 b 300U KUl
.25 250 25 B 05.00 12,50
K 3.00 50 5 3 Joweo 31300
a5 3.50 i 5 3671 n7un 213.50
.00 4.00 04,0 .00 ] 47.00 3u8.00 P{ERIH
25 4.50 04.50 .25 54.50 37,05 9,00 21150
50 500 05.00 250 55.0 3750 10, (X} 21300
.75 5.%0 133.50 ¥i3 55.5 3295 1 04 215043
00 6. 00.00 00 XU 33.00 1 3 200 16.00
25 6.50 U150 25 .5 38,20 13.¢ Gl 51 3.00 2165
50 7.00 07.00 R 7 I8 14.00 67.0 .00 20
7% 7.20 07.50 i 7. hENE: 15.00 7.5 0 21...0
.00 4 00 0R.00 4. 4.00 .0 16.00 3.04 00 2148
25 3.50 4.4 3.50 34,2 17.00 i, 5 .00 a8
.50 9.00 E 9,00 39.5¢ 213 00 6.0 318,00
.75 9.50 4. 9.00 39.754 =19.00 69,51 9.00 F
.00 80.00 X 0.0 14 220.0 70.00 $20.00
25 10. 80.5%0 . 0N 140w 2210 0. .0
50 . dLuo X 1.0 140.5 ety 1.00 2,0 )
.75 0. 1.50 . 1.5 10.77 2230 |8 23,0 .
.00 1. 2.00 X 2 41.0 24.0 2 24,00 .0u
.25 I8 2.50 B 2 41.2 25.0 2. 25.0 A0
50 i. 3. ‘113, . 3. 415 12601 3. .0 .00
1. 3. 3.0 . 3.5 11.7 27.0 3. 7.0 4.50
2.0¢ 4. 4.00 g 4. 42,00 23,01 1. 8.0 Q
2.2 4. 4. . 4.5 42.2 29.0 4. 0.0 .50
2.5 45.00 5. . 5. 2,5 30.0 5. 30.0 0
2.7 2 .. 5. . 5.5 47 -0 5., 31,0 O
13.00 .00 6. X 6.01 43.C .0 X 32,00 0
hARY . 6. 6.5 43.2 Q0 (% .0 aQ
3. .00 74 . 57.0 435 0! 7. 04 Q
3. 50 7. 3 67.5 43.7 .0 7. .00 0
. .00 8.0¢ .0 63,01 110 O 3.1 6.0 0
1. 88.50 8. 2! 63,51 44.4 -0 8. 7.4 .50
4. 89.00 9. 54 69.0 4 0 0.4 3.0 .00
4. 89.50 9. it 69.5 4 -0 9.! 9.0 0
35.0 90.0 20.00 20.0 70, 0 30, 340.00 230.00
35.2 90.5 20.60 20,21 0. 0 &89, 311.00 219.50
35.5 91.04 1.00 2.5 1. 0 81 32, no
35.7 ! 915 .50 .7 1. {0 81 313,01 50
36.0 ) 92,01 .S 0 2 U 82, 0N 0
36.2! G. [N . 25 .50 4 .0 82, 345.00 1]
6.5 6. X 93.0) X 50 0 46.5 216.0 hEX 40,00 0
5. 56. 3. g .5 28. B 50 457 =170 43, 00 233,50
7.00. 5 3. 1.0 J K 47.0 2480 a1, .00 31.00
7. X 4. 04.51 . 8 47.2 2490 31 N0 31.50
7., 50 (X 5.0 a5. 5. .5 250.01 H3.! 00 43.00
37 5 5. 93.5 25, . 5l 30 85, 35100
X 38, 0 6.00 96.00 . 126, X .0 252.0 S0, .00
» 38.2 25 6.5 96,1 25, .. 2 2330 5 .00
X R 7.0t a7.00 27 24.0 7. 0o
) pid n7s a7 B5.00 7. ‘00
0t 4.0 X BR00 565.01 3 356.00
. 8.5l 93504 * 128.50 57.0 8.5 00
. .00 99,00 29.00 530 9.0 00
. 9.51 99.50 29.50 39.0 X
! 80,0 00,00 30.00 260.00
5 K05 00.25 30,50 261.00
81 00.50 31.00 262,00
A1.5 00.7% 3150 1804
g2, n1.00 32.00
AN 0125 a2n0
R3.06 01.50 .00
8374 075 0 7.
400 02.00 00 PRI Xl
84.50 02.2% 50 26400
®4.00 02.50 35.00
. RGO 0275 35.50
86,04 03.00 36.00
A, 5 03.0% .40
3 A7.00 01.50 00
3 8 0L70 150
3 #: 0100 .00
3 i 0 S0
3 B, 0L50 39.00
3 8 01.75 39,50
4 05.00 10.00 90,03
4 0525 A0LAD 00.7%0
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4 [k 015,00 2.0
4 [} 0625 200
4 ( 196,50 . 2400 3
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Ver -cjemplos . )

*,  OXENY
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CONCLUSIONES
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COIICLUSIONES

Los negocios 7 pricticas bursitiles deben tener cono
base un Sistena. Reglamentoario bien definido, con mor
mas dininicas 7y flexibles que logren el control de -
las operaciones, prevengan las practicas indebidas ¥y
ademds founenten y mantengan la confiansa de los in——
versionistas.

La confianza de los inversionist en esta nmateria,

solo puede sustentarse si s2 crean nuevos Sistenas -
de Asesoria Burietil en donde reine la legalidad y -
el talento profecsional de quienes sec dediquen a pres -

tar este servicio.

Los agentes de wvalores al actuar como asesorcs bursé
tiles, seguramcnte ectin desenpefiando una aciividad_
difercntc a la intermediacidn, que cae dentro Je la_
figura juridica de “"Prestacidn de Scrvicios Proiesip
nales" de acuerdo con log articulos 2606 2l 2615 del
Ccédigo Civil, de donde se degsprende que es necesario
quitarles esa carga y dejar a los abogados la nisna,
con ¢l objeto de formar verdaderos asesores bursibi-
les. '

Taubién considero pertinente la creacidn de una Loy _
Especial de Proteccidn 2l Inversionista en Valores.

El intermediario como represcentante de sus clientes,
realiza varias actividades que generczluente descan——
san en la confianza que reccidbe de los mismos; por Lo
que es necegario vigilar de ‘cerca ectas actividades_
que adends de constituir la dase para uan {inancia---



6.

7=

8."

Qe

100"‘

- 135 -

niento interno, son susceptibles de causar un menos-—
cabo patrinonial en los clientes del mercado que uti
lizan como puente al agente de valores.

Il internediario al acepbar el cexncarzo o iniciar éu‘
ejecucibén deberd continuar con diclha diligencia liage—
ta su conclusidn y no exccderse o gonbtradecir las —-
instrucciones recibicdas de sus clientes, ciicepto -
cuando con ello considere de acuerdo a su pericia, -
reporiar mejores ganancias a sus clicentes o sinple-~-
nente cvitarles un wencscabo ond

Definitivancnte ¢l interuediario dete responder anto
sus clientes por regligencica, impericia o dolo, de -
acucrdo con el articulo 2615 del Cddigo Ciwvil, de -
aplicacibdn suplctoriza en uaberia bursiiil.

También se congidera inportanite, que todo confliclto_
surgido en la Bolsa, e aralice y mesuelva por la Co
nisidn ilacional de 7alores, con el objeto de atili-—
zar la funcidn jurisdiccional.

Bs necesario crecar sistenas adecuadog de protoccién_
al inversionista, taleo como la contratacidn de un -
Seguro corbtra pérdidas excesivas no pfevistas (segu-
ro contra rieszo).

Bs necesario mantener 7 fomentar a las instituciones
gue difurdan y auplien al llercado de Valores, bales_
cono: La iAcadenia de Derccho Bursitil, la Acadenia -
de Capacitacién Bursitil, lc Asociacidn de Casas de_
Bolsa, porquc seslin ne he podido percatar destacando
la prinera, constibuyen un escape al hermetisuo del_
mercado y por lo tanto una fuente del Derccho unilox

4]

nado que sobre la materia coxrcccnos.
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