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INTRODUCCION.

Un tema de moda y de sumo interés durante el presente
afo (1987) ha sido el de la Bolsa de Valores. Este singular
instrumento de inversiém a Gltimas fechas se volvié famoso,
y ha sido objeto de miltiples estudios desde varios puntos
de vista, verbigracia: el econdmico, financiero, social

e incluso el politico.

El presente trabajo es um estudio general sobre
la Bolsa Mexicana de Valores, analizada a través del cris-
tal juridico-econdmico.

Actualmente resulta de especial importancia el estu-
dio de la Bolsa de Valores, en virtud de las circunstancias

econémicas poer las que atravieza nuestro pais.

Diversas son las causas que han motivado la crisis
econdmica que nos esta afectando; pero es quizad 1la devalua-—
cién monetaria una de las causas mas importantes que han

motivado una hiperinflacidn.

Esta hiperinflacién que nos afecta a todos los ciuda—
danos por igual, obliga al individuo a buscar medios de
ahorre e inversibén que le permitan ahorrar, sin que su

dinero se devalue, se pierda o se quede estatico.

Si bien es cierto que el banco cubre parte de 1las
necesidades econdémico-financieras de las personas (tanto
fisicas, como morales), también es cierto que al intensifi-
carse estas necesidades, se requieren de otros instrumentos
de " inversidn; uno de esos instrumentos ‘es la Bolsa de

Valores.

La Bolsa de Valores como instrumento de inversiédn,

como veremos mas adelante, se desarrolld en forma directa



al crecimiento de la actividad empresarial y al desarrollo

econdémico del pais.

La actividad bursitil tiene entre otras finalidades
dos muy importantes: por un lado, prometer a los emisores
una canalizacién del ahorro, que les permita sanear sus
finanzas dinternas para renovar y traansformar su actividad
productiva; y por otro lado, le da al inversionista la

posibilidad de obtener grandes ganancias.

Por estas razones, de hecho, la imagen de dicha
actividad ha, sido desvirtuada, considerando al sector
bursatil como el sector especulador, ‘poco comprometido
con su pais, que permite el desvio del ahorro de las acti-

vidades productivas hacia la especulacién financiera.

Por tanto, el presente trabajo tiene como objetivo
analizar la funcién de la Bolsa de Valores y su realidad,
mediante juicios imparciales, cuestionandose desde un
principio si el mercado de valores es un Jjuego de azar
o un instrumento de inversidn; interrogantes que se resuel-
ven a través del estudio juridico-econbémico de la Bolsa
de Valores, que finalmente nos lleva a la conclusibén que
de hecho la Bolsa de Valores se puede equiparar a un juego
de azar; pero que si se crearan mecanismos juridicos ade-
cuados a ésta, y a la realidad econdémica del pais, por
derecho 1la Bolsa de Valores seria uno de los instrumentos
més eficaces de inversién%

La Bolsa de Valores en estos momentos, de hecho,
es un juego de azar, wunque juridicamente se encuentre
catalogada como instrumento de inversidn.



. CAPITULO PRIMERO.
1.- Conceptos elementales.

1.1. Concepto de finanzas phblicas.

El tema central de 1a presente tesis es la bolsa
de valores, el cual nos prestamos iniciar, no sin antes
ubicarla dentro de un contexto juridico-econdémico; por
lo que es menester definir qué son las finanzas publicas.

La palabra finanzas tiene su origen en el latin "fina-
tio” y significa "pago"™. "Y hoy, como antiguamente, signifi-
ca la actividad en los megocios en relacidn con las cuestio-
nes wonetarias.” (1)

En francés se dice “finance" y significa "hacienda
y negocio, banca, asuntos econdémicos. En términos generales
situacién del patrimonio econdmico del Estado."” 2

Etimolégicamente, muestran una relacidn amnaloga pues
ambos se refieren a una actividad que por definicién es
financiera.

La Enciclopedia juridica Omeba sefiala:

... Las finanzas tienen por objeto investigar las
diversas formazs o medios por los cuales el Estado o cual-
quier otro poder local, se procura las riquezas materiales
necesarias para su vida y funcionamiento, y también las

formas en que estas riquezas seran utilizadas."

(3)

La anterior definicidén contiene 1l1la funcidén de las
- » I
finanzas, pero no los elementos de las mismas.-

(1) Constain, Alberto. Finanzas. Tomo 1, Barcelona,
Ed. Claraso Villarocel, 1934, p. 18.

(2) Diccionario Enciclopédico Abreviado. 7%. ed.,
Tomo IV, Madrid, Espasa-Calpe, 1972, p. 1129,

(3) Enciclopedia juridica Omeba. 3%, ed. Tomo IV,
Buenos Aires. Bibliografia Argentina, 1967, p. 273.



En sentido amplio, las finanzas se definen como:
"La ciencia del dinero y de los negocios que abarcan
un control sistemdtico y regulador del capital, las entradas

”
y los gastos. (4)

Las finanzas en sentido amplio comprenden dos aspec-—

tos: a) Las finanzas péblicas, y b) Las finanzas privadas.

a).- Las finanzas piblicas.

Se han elaborado miltiples definiciones en torno
a las finanzas piblicas, comrsideramos como la mas completa
l1a de Joaquin Ortega:

"La ciencia que estudia los principies abstractos,
los objetivos politicos, los medios econdémicos y las normas
juridicas positivas que rigen 1la adquisicidén, la gestidn
y el medio de empleo de los recursos o elementos econdmicos
requeridos por el Estado para la satisfaccién de las necesi-

dades piblicas por medio de los gastos piliblicos." 5)

Las finmanzas piiblicas comprenden toda actividad econb-
mica del Estado encaminada a satisfacer las necesidades
econdmicas de los oérganos pablicos y a la atencidn de 1los
servicios pablicos sociales.

El maestro Manuel R. Palacios sefiala los puntos que
en esencia encierran las finanzas pidblicas, al decir:

"Indudablemente las finanzas péblicas plantean en
primer 1lugar el sistema de 1las necesidades, en segundo
#1 problema de 1los recursos y el tercero el problema del

presupuesto constituide por una serie de hipdtesis que,

(4) Constain, Alberto. Finanzas. Tomo II, Barcelona,
Ed. Claraso Villaroel, 1934, p. 247.

(5) Citado por De la Garza, Sergio Francisco. Derecho
financiero mexicaro. 82, ed. México, Porrta, 1978, pp.
13-14.



como tales pueden variar." (6)

b).- Las finanzas privadas.

Las finanzas en sentido amplio incluyen las llamadas
finanzas privadas, que se definen de 1la siguiente manera:
"Pérmince que engloba toda actividad econémica que de desa-—
rrolla alrededor de 1la aportacién de fondos a empresas
0 negocios privados en general, ya sea por medio de inver-—
siones directas de garantias de créditos a corto o a largo

plazo, en dinero en efectivo que pueden efectuar particula-

7

Existe una interrelacidén entre las finanzas piablicas

res, bancos, empresas financiadoras, etc...."

y privadas, por lo que el maestro Sergio Francisco De 1la

Garza senala:

"... Es indudable que la organizacidn de los servicios

piblicos influye en el costo de 1la actividad econbmica
privada...." (8)

En realidad 1las finanzas pGblicas y privadas son
parecidas entre si, pero contienen ciertas diferencias
de formalidad y algunas por accidente; verbigracia el lucro,
pues mientras la actividad financiera privada es lucrativa,
la otra no. '

Objeto de las finanzas.

Se estara hablando de las finanzas pilblicas, cuando
se refieran a la obtencidn, uso y administraéién del dinero,
referido al gobierno .pacional, estatal, departamental,
municipal y a 1la administracién de fondos piblicos.

(6) Palacios Luna, Manuel R. El Derecho Econdémico
en México. México, Porrita, 1985, p. 146,

(7) Bach, Juan Rene. Enciclopedia Omeba de contabili-
dad. 3%, ed. Tomo III, México, Bibliografia Omeba, 1957,
(s.p).

(8) Ob., cit., p. 11.



Se tratard de finanzas privadas cuando la obtenciédn,
el uso y la administracidén del dinero, sea dirigido a empre-—
sas privadas.

Las finanzas tienen por objeto crear las condiciones
basicas para el normal desarrollo de la actividad empresa-
rial; estudiando las diversas altermativas que se presentan
en relacidén con la captacidén y uso de los medios de finan-
ciacidn.

La financiacidén equivale a determinar cudles serén
los medios y cauces, por los que se van a allegar los fondos
precisos para que pueda llevarse a cabo un gasto de cual-
quier unidad econdmica.

En términos generales las finanzas, tanto para empre-
sas phblicas, privadas, paraestatales y del Estado mismo,
tienen por objeto la obtencidén de 1los recursos o fondos
necesarios en cuantia. Esto puede realizarse mediante el
ahorro o el endeudamiento.

Instrumentos de las finanzas.

El gobierno de nuestro pais, para beneficio de 1la
actividad financiera p&blica y privada, actda a través
de 1la politica monetaria y crediticia, para complementar
la politica fiscal dentro de la cual se integran las opera-
ciones de los organismos financieros captadores y canaliza-
dores de ahorro piblico y privado. Esta idea no es nueva,
siempre ha prevalencido y tiene vigencia, al decir de Don
Ernesto Fernandez Hurtado, quien afirma:

"... a lo largo de los afios las autoridades financie-
ras han ideado y puesto en vigor instrumentos de politica
monetaria para incrementar los ahorros y para encausarlos
cuidadosamente hacia el desarrollo. En la persecucién de
estos fines se ha seguido una politica flexible y dinéamica,

que ha buscado en todo momento adaptar los instrumentos



y las instituciones a las necesidades del pais."” 9)

La empresa "es la unidad econémica, juridica y social
de produccidén formada por un conjunto de factores producti-
vos, bajo la direccidén, responsabilidad y control empresa-
rial, cuya funcidén es la creacién de utilidad mediante
la produccidén de bienes y servicios, cuyo objetivo vendra

determinado por el sistema econdmico en que se encuentre

inmersa" (10)

En Méxigo existen empresas del sector pOabiico, del
sector social y del sector privado, las cuales requieren
para su funcionamiento de una conjugacidén de diversos
factores, como son: a).- el factor de bienes fisicos y
econbémicos; b).— factores dirigentes; c¢).- factor trabajo;
d).~ factor organizacién econémica y juridico-social;
e).~ factor tecnolégico, y f).- factor produccidn; que
les hagan eficaces en 1la producciédn y distribucidén de

los bienes y servicios por ellas generados.

Existen otro tipo de factores que comprenden el
aspecto econdmico de una empresa, como son: a).- la prepa-
racién y coordinacién del presupuesto; b).—- la captacidn
de recursos procedentes del mercado financiero; c).- 1la
configuracidon de condiciones financieras de compra y venta;
d).~ 1la politica de autofinanciamiento; e).~ la administra-
cién de fondos liquidos; f).- los factores que configuran
la estructura financiera, étc. i

L

(9) Fernindez HurE;do. Ernesto. Cincuenta afios de
Banca. México, Banco de México, S.A., Fondo de Cultura
Econémica, 1981, 18 reimpresidn, p. 387.

(10) Diccionario Enciclopfdico de Economia Planeta.
Tomo IV, Espaia, Ed. Planeta, 1980, p. 222.



Cuando las empresas, cualquiera que sea su caracter,
necesiten mejorar su estructura financiera, sobre todo
si existe una relacién comprometida entre sus deudas y
capital, pueden recurrir a sus fuentes de financiamiento,

que consisten en dos clases de recursos:
A).- Recursos propios, compuestos por:

a).- El1 capital social, que obtiene por emisién
enta piiblica o privada de acciones, titulos o participa-
s

v
io

3]

e

b).- Reservas, y
c).— Beneficios no distribuidos.

B).- Recursos ajenos, los cuales son muy amplios
y se dividen en:

a).- A largo plazo, que comprenden créditos
y empréstitos (obligaciones), y

b).- A corto plazo (créditos, préstamos, descuen-—
tos comerciales y operaciones de factoring).

Esto es, los recursos propios provienen del ahorro
interno o desahorro y los ajenos provienen del endeudamien-
to.

Ahora bien, el financiamiento del sector pitblico
utiliza estos mismos recursos, pero mediante otras formas
como Son: impuestos, empréstitos piblicos, operaciones

de open market o de mercado abierto, etc.

Podemos concluir que las finanzas comprenden a todos
los medios que permiten alcanzar los recursos econfmicos
necesarios para el funcionamiento de empresas puablicas,

privadas y sociales, asi como el funcionamiento del Estado.



1l.2. Concepto de Bolsa.

La - presente tesis tiene por objeto estudiar uno
de los medios de obtencidén del presupuesto en lo que se
refiere a instrumentos de captacidén de ahorros, enfocados

directamente hacia el mercado de valores.

La Bolsa de Valores se utiliza como fuente de finan-
ciamiento para las empresas privadas, piliblicas y paraesta-
tales, pues permite mejorar su estructura financiera,

al originar un flujo de recursos econdmicos hacia ellas.

En vista de lo anterior, este trabajo estudiaré
a la Bolsa de Valores como el medio mas eficaz para 1la
obtencién de fondos para el financiamiento empresarial

Yy como instrumento institucionalizado en nuestro pais.

La Bolsa de Valores, junto con otros instrumentos
crediticios, ayuda a que la actividad econbmica resulte
rentable; en virtud de que tales instrumentos proporcionan
una mayor circulacién de la riqueza, permitiendo el sanea-
miento econdémico de las empresas, como veremos mas amplia-
mente en los capitulos subsecuentes.

Hablar del mercado de valores, es hablar de un meca-
nismo a través del cual se emiten, colocan y distribuyen
valores, siendo necesario que se encuentre organizado
dicho mercado en funcién' directz al crecimiento de 1la
actividad empresarial en un pais determinado y a la prepon-
derancia que 1le den a Yra canalizacién de los recursos
ahorrados para el funcionamiento de empresas eficientes

y productivas.

Lo anterior nos da una idea de 1a doble funcidn

del mercado de valores (como mAs adelante analizaremos);



por un lado, el mercado de valores permite la emisidn
y distribucidédn de valores, que constituyen un flujo de
recursos hacia 1las empresas y, por otro, comprenden a

las transacciones bursatiles.

Mis adelante observaremos que 1la bolsa de valores
es el mejor medio con que cuentan las empresas para su
financiamiento, al expedirse acciones, titulos, etc.,
haciéndose esto con el fin de que 1la gente gque compra
no se interese en la empresa, sino que en realidad les
importe zhorrar y especular, de tal suerte que si su apor-
tacién es Gtil, merecerd una remuneracién. El que compra
abastece de dinero, valiéndose del mecanismo juridico

para hacer rendir sus aportaciones.

La Bolsa de Valores es un mercado en el que existen
compradores potenciales, que pagardn el mejor precio posi-
ble por los valores, cosa que beneficia a ambos sectores.

La palabra "bolsa" proviene del griego "bursa",
segiin nos indica Don Roque Barcia en su "Primer Diccionario

General Etimoldgico de la Lemgua Espaiiola”:

"Bolsa.- (bursa) 1llédmese asi al dinero, femenino,
comercio, anticuado. Lonja. Edificio plblico en donde
se trata de asuntos mercantiles y se negocia el papel
del Estado.

"Etimologfa.~ Vader. Bourse, propietario de Brujas,
Bélgica en cuya casa se celebraron las primeras asambleas

- - A\
de negociantes; Bourse.... (11)

La Real Academia Espafiola de la Lengua neos da catorce

(11) Barcia, Roque. Primer Diccionario General Etimo-
16gico de la Lengua Espaiiola. Tomo I, Madrid, p. 616.



diferentes significados de bolsa, de los cuales a continua-
cién enumeraremos fnicamente cinco, por ser estos los

més comunes:

"1.,- Cruce del 1latin "bursa" y "bulga"™, especie
de talega o saco de tela u otro material flexible gque

sirve para llevar a guardar una cosa;

2.- Reunidén oficial de los que operan con efectos
piblicos;

3.~ Lugar en donde se celebran estas reuniones;

4.~ Conjunto de operaciones con efectos publicos,

5.~ Caudal o dinero de una persona."” (12)

Maria Moliner sefiala las siguientes acepciones de

la palabra bolsa:

"1.- Receptdculo de tela o papel que usan en la
tienda para poner mercancia;

2.- Bienes que posee alguien o el sitio imaginarie --
donde los tiene;

3.~ Lonja. Lugar en donde se reunen los que venden
y compran acciones, titulos de las deudas del Estado u
otros valores semejantes para realizar su transaccion,
y

4.,-— Es la reunién ¥ actividad desarrollada por 1las

2 "

lonjas. (13)

(12) Real Academia-ﬁspaﬁola. Diccionario de la Lengua
Espafiola. 202 edicidén. Madrid, Espasa-Calpe, Tomo I, 1984,
p. 203.

(13) Moliner, Maria. Diccionario del uso del Espaifiol.
Madrid, Gredos, 1966, p. 394,
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De lo que antecede se derivan dos ideas generales
respecto del vocablo "bolsa"; por un lado, primero tenemos
un objeto tangible y material, cuya utilidad se basa en
el uyso y forma, y, por otro, encontramos una definiciédn
subjetiva, abstracta, cuya utilidad radica no en el uso
y la forma, sino en el trabajo que en ella se efectia.

Por su parte, el "Diccionario Enciclopedico Omeba
de contabilidad economia, finanzas y administracidén de

empresas’" afirma:

"Bolsa: mercantile exchange; estopo exchange: (Com)
mercado piiblico de comercio, sometido a reglamentaciones
del Estado donde se reunen comerciantes y agentes auxilia-
res de comercio, para concertar: operaciones de su ramo:
dada la trascendencia que tienen las operaciones gque en -
ella se realizan al transformarse sus cifras en indice
de valores o del comercio internacional sus operaciones
estdn sometidas al control del Estado y en algunas Naciones

son instituciones oficiales o semioficiales...." (14)

La importancia de esta definicidén radica en que
otorga a la bolsa el caracter de institucidén, la cual
se encuentra sometida a reglamentaciones de tipo juridi-
co-econdémicas en un pais determinado; ademds de indicar

que la bolsa puede ser oficial o semioficial.

Como veremos mids adelante, en nuestro pais es oficial
en virtud de las reglamentaciones que existen sobre 1la
bolsa; sin embargo, no debemos descartar 1la posibilidad
de que existen semioficiales, puesto que también se efec-
tlan transacciones de mercancias sin encontrarse estricta-

mente dentro de la belsa.

(14) Ob. cit. Tomo II, (s.p.).



il

£n el "Diccionario de Derecho Usual" de Don Guillermo

Cabanellas encontramos el siguiente concepto:

"Bolsa.- Talega o saquillo de cuero, tela, etc.,
en que se echa dinero y se cierra o ata para impedir que
se salga. De ahi en sentido figurado, de quien opera con

- = ”
valores pablicos.... (15)

Hemos de mencionar que en el uso comin por bolsa
se entiende como el causal, 1la riqueza o los vealores,
1o gque resulte muy ambiguo.

.

1.3. La Bolsa de Valores.

ElL "Diccionario de economia de la Editorial Oikos"
nos indica las siguientes acepciones de la palabra bolsa:

"A).- Bolsa: Mercado donde se conciertan transaccio-
nes de distintos géneros. En los paises capitalistas exis-—

ten tres tipos de bolsa: la de comercio, la de valores
y la de trabajo.

"B).~- Bolsa de Comercio: Mercade en que se efect(an

1la compra y venta de mercancias al por mayor seglin muestras
standards,

"C).~ Bolsa de Valores: Mercado de titulos de valor,
acciones y obligaciones, que son objeto de compra-venta
segin los precios registrades en la bolsa de valores.
La cotizacién de los tituios de valor se hallan sometidos
a frecuentes oscilaciones, en funcién de la demanda vy
la oferta que se produgf‘ espontaneamente de los cambios

en la magnitud de los dividendos y el tipo de interés...."

(16)

(15) Cabanellas, Guillermo. Diccionario de Derecho
Usual. Tomo I, Buenos Aires. ArayG, 1953, p. 294.

(16) Diccionarioc de economia. Trad. directa del
ruso Videl, Rogel Augusto. 22 ed. Oikos, 1980, p. 81.
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De lo expuesto hasta el momento se desprende que
el término "bolsa" comprende dos nociones: la primera
sugiere un objeto de usc material y tangible, la segunda
sugiere la idea de institucién.

De 1la idea de bolsa-institucién se infiere que hay
varias 1locuciones; que s8i bien todas ellas son bolsas,
se distinguen por la mercancia que en ellas se ofrece
o se expone; por ejemplo: hay bolsas de comercio, bolsa
de trabajo, bolsa de metales, bolsa negra, bolsa de vals-
res, etc., siendo ésta Gltima la mas importante para efec—

tos de nuestro trabajo, por lo que es menester definirla,

Verbigracia, por bolsa de metales entendemos "el
mercado mayor del mundo para el cobre, estafio, plomo y

zinc abierto en Londres en 1880. (17)

"Bolsa de trigo: es el punto comin de reunidn de
informacién de oferentes y demandantes de este cereal
¥y que permite a escala unas veces regional o comercial
y otras nacional y hasta internacional, facilitando 1la

z "
transaccion. (i8)

"Bolsa de trabajo: mercado de compraventa de 1la

mercancia constituida por la fuerza de trabajo." (19)

Por 1lo que se refiere a las bolsas de comercio y
de valores, comfinmente no se hace una diferencia entre
ellas y hay, incluso, algunas materias que las consideran
iguales, utilizAndolas como sindnimas.

(17) Seldon, Artur y F. G. Pennance. Diccicnario
de economia. 3° ed. Barcelona, Ed. Oikes, 1981.p. B86.

(18) Diccionarioc enciclopédico de economia Planeta.
Tomo 1V, Espaiia, Planeta, 1980, p. 222,

(19) Borisov, Zhanin, Makarova. Diccionario de econo-
mia politica, Barcelona, Grijalbo, 1976, p. 12,
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De los mismos lineamientos, la Enciclopédia juridica
Omeba considera que, serid bolsa de comercio aquella en
la cual se realicen operaciones o se trafique con frutos
del pais y mercancias; se hablarda de bolsa de valores
cuando lo que en ella se transaccione sea considerado

dentro del término juridico de valores.

Si partimos del hecho de que todo comercio se efectia
en la bolsa bursatil, observaremos entonces que entre
la bolsa de comercio y la bolsa de valores existe una

diferencia técnico mercantil (no econdmica).

Dentro he la bolsa de comercio la mercancia, en
un comercio normal, pasa al comerciante al precio de pro-
duccién del fabricante y es vendida, e incrementada al
consumidor con el beneficio comercial. Pero se transforma
en bursatil cuando ademas del beneficio comercial hay
un margen para ganancias difereﬂciales, para ganancias
especulativas. Otra particularidad radica en que la fija—-
ci6ébn del valor de uso de la mercancia la convierte en
tna representacién del valor de cambio, esto es, sdlo
es portadora de wun precio, por lo que hay posibilidad

de que nazca una -serie de nuevas transacciones.

El comercio bursitil comprende entonces transacciones
especulativas, pues las transacciones no se hacen en fun-
cién a la circulacidén de mercancias, ni al consumo, sino
son #nica y exclusivamente imaginarias, logrando con esto

ganancias diferenciales.

La locucidn bolsa .de valores ha sido definida econé-

micamente como el:

“"Mercado en el que los comerciantes negocian titulos,

ya sea por cuenta propia o cuenta de otros...." (20)
ra

(20) Ob. cit., p. 13,
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O bien:

"Bolsa de valores.- es la institucidén que estd auto-
rizada a vender y comprar valores emitidos por las empresas
o por el Estado.

"Hay agentes o corredores de bolsa que se dedican
a concertar las transacciones. Los valores suben o bajan

4 "
segun la demanda. (21)

Es por 1o senalado con a ocrida q amc
que la Bolsa de Valores debe definirse de las siguiente
manera:

Bolsa de Valores es la institucibén oficial o semiofi-
cial en donde se reunen comerciantes y particulares por
medio de intermediarios, en la que se desarrolla el mercado
financiero de capitales, que comprende el conjunto de
operaciones mercantiles consistentes en el trafico de
valores lo0s cuales tienen mobilidad y fungibilidad, ya
sea a corto o a largo plazo y que cuenta con avanzadas
técnicas y mecanismos de registro y clasificacibén de 1las

transacciones, ocupando para esto un local especifico.

En virtud de dicha definicidén se desprenden 1las
siguientes caracteristicas:

1.- La Bolsa de Valores es una institucidn

2.~ Tal institucién puede ser oficial o semioficial;

3.~ En 1la Bolsa se refinen comerciantes y particula-
res;

4,— Dichas personas requieren de intermediarios,
o sea, de personas especializadas que reciben un nombre

y funcibén determinada;

(21) Glosario de términos econémicos. México, Ed.
Elethia, 1985.
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5.~ En tal instituciédn se .desarrolla el merxrcado

financiero de capitales;

6.~ En 1la Bolsa de Valores se realizan diversas

operaciones mercantiles;

7.- Tales operaciones consisten en el trafico de

valores;

8.- En la Bolsa de Valores se transacciona sdlo
"VALORES";

9.- La Bolsa de Valores, en virtud de ser una insti-
tucidén, se encuentra juridicamente reglamentada por leyes

especificas y leyes reglamentarias;

10.- La Bolsa tiene una organizacién interna y exter-—
nas;
11.— La Bolsa de Valores tiehe una técnica y cuenta

con mecanismos propios y determinados, ¥y

12.—- La Bolsa de Valores tiene y cuenta con locales

determinados para operar.
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CAPITULO SEGUNDO.

2.~ Evolucién histdrica de la Bolsa de Valores.

En el presente tema se tratan en forma cronoldgica
las principales bolsas que han existido em el mundo y
que conformaron lo que hoy en dia se conoce con el nombre
de Bolsa de Valores.

En un apartado especial analizaremos los antecedentes
de la Bolsa de Valores mexicana.

2.1. Antecedentes.

Atendiendo a su origen gramatical, la imstitucidn
de la Bolsa surgié en 1la ciudad de Brujas, Bélgica, en
la casa de 1a familia Van Der Beurze, en cuya casa o ante
ella se resunian los comerciantes (desde el siglo XVI o
desde el XIV, ya que no se ha precisado con certeza),
pues existia frente a ésta una plaza limpia y cbmoda, tam-

bién usada para la celebracibén de actos de comercio.

La noble famiiia Van Der Beurze tenia un escudo
de armas que se encontraﬁa grabado en una piedra en el
portal de su casa, en donde se distinguian tres bolsas.
De aquella familia, y a causa de su escudo, fue que los
mercaderes que traficaban en Brujas decidieron 1llamar
"bolsa" a todos los lugares en donde se reunieran; debido
a ello las ferias de Amberes y Berghes fueron llamadas
posteriormente "bolsas".

No obstante lo anterior, no podemos decir que sea
realmente ahi de donde procedan las boléas; lo cierto
es que todos los pueblos antiguos que hicieron del comercio
su principal fuente de ingresos, los asirios, los terios,
los fenicios y los griegos, conocieron perfectamente las

reuniones permanentes de comerciantes con fines comerciales.
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La génesis de las Bolsas la encontramos en todas
las concentraciones de comercio de 1las principales ciudades
antiguas, que crearon la necesidad de reservar un sitio
de reunidén en donde poder contratar segin 1la necesidad
de relacién y tiempo.

En el aiio de 1800 a. de J. C. en Mesopotamia, El1
Ur Nammu (fundador de la ciudad de Ur) establecid reglas
y normas para que se llevara a cabo el comercio maritimo
en el Golfo Aridbigo; asimismo, el pueblo mesopotimico
creb 9ellos en tablas de arciiia y piedra en donde se
escribfan 1las transacciones comerciales de las empresas

mercantiles de Anatolia y Summer.

El comercio se realizaba en la ciudad, los comercian-
tes trabajaban como empleados o contratistas por cuenta
de un templo o palacio enriquecido, la mayoria de la veces
el mercader era un agente independiente con inversiones
ampliamente repartidas en el pais y en el extranjero,
siendo el comerciante un agente importante en 1l1la vida
de Mesopotamia.

Por le regular, los mercaderes actuaban como inter-

mediarios en las grandes rutas mercantiles del Asia.

Una razén por la que los comerciantes de Mesopotamia
podian actuar, era por el uso de la escritura. Cuando
querian cierta mercancia, escribian para obtenerla aunque
estuvieran lejos del pais.

La importancia de la escritura radica en que per-
mitia, mediante refinados procedimientos, l1la contabilidad;
de tal suerte dque encontramos transacciones comerciales
sorprendentes, por ejemplo: el financiamiento de wuna ca-
ravana de naves en donde, aparte de la inversién directa,

@l cepital (que debia proporcionar el palacioc real o el
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templo), se requeria de inversion en forma indirecta,
la cual se realizaba mediante la entega de tablas de arci-
1la debidamente selladas, en ellas se incluian detalles
de la empresa; posteriormente estas tablillas eran adquiri-
das por contratistas semi-independientes, convirtiéndose

después en documentos valiosos. Asi, por ejemplo:

"Los mercaderes, individualmente o en grupo, organi-
zaron por su cuenta y riesgo las flotas mercantes; a veces
pidiendo prestado el capital a los templos, pero corriendo
ellos con los riesgos, ademds de quedarse con los benefi-
cios. Disponewos de documentos legales correspondientes
a la fundacién de sociedades con el especifico propdsito
de obtener capital para financiar una sola misidén comercial

a DPilmun...."” (22)

En Grecia el comercio maritimo ocupd un lugar prepon-
derante, realizandose tal actividad bajo 1la direccién

de sociedades de comeciantes.

Los mercaderes griegos tenian la tarea de la compra
y venta de productos diversos durante sus viajes, el medio
adecuado de pago fue durante mucho tiempo el dinero, que
obviamente representaba muchos inconvenientes come la
pérdida o el robo; por lo que se buscaron diversas formas
de aseguramiento, por ejemplo, el crédito sobre el casco
y la quilla, lo que facilitd las operaciones comerciales
y propicié al mismo tiempq el desarrolloc de las sociedades

y la banca.

e,

(22) Enciclopedia istoria de las civilizaciones,.
Tomo I. Barcelona, Espafia, Editorial Marino, 1981, p.
330.
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Si bien no se usaron documentos de pago que sustitu-
yeran a la moneda, si se dieron 1los llamados asientos
contables, que ocuparon el lugar de transferencies en meta-
lico (segiin un papiro del siglo VI a. de J. C. que registra
las transacciones de un banco agricola egipcio y la banca

privada griega).

Durante el siglo II antes de Cristo los mercaderes
acostumbraban formar asociaciones nacionales y profesiona-
les en los puertos y en algunos lugares donde existian
centros comergiales, poniéndose al amparo y. bajo el patro-
cinio de algunas deidades nacionales, -creando asimismo
instalaciones, como almacenes y salas de reunibén, que
hacian las veces de bolsas de cotizacién. Un ejemplo de
tales asociaciones nacionales la encontramos en la 1isla
griega de Delos en donde se consgituyé la asociaciédn de
mercaderes de Berytus, puesta bajo 1la tutela del dios

Poseidén de Berytus.

En 1la ciudad de Pompeya existidé un centro de comercio
provisto de casas de cambio, bancos y bolsas, a éstas
Gltimas se les conocidé con el nombre de '"basilicas”". Tam-
bién en Atenas existid una bolsa a la que se le 1llamd

"emporium",

En Rowma se construyd un basto edificio denominado
"ioggia", en donde se albergdé al llamado "Colegium mercato-
rum”, en el cual se realjizaron actividades desde el aiio

493 antes de Cristo, similares a las actuales lonjas.

Las reuniones codEnzaron a adquirir importancia
en los pdérticos del Pireo, se llegaron a extender a Italia
y de ahi a toda Europa; llegindose a multiplicar las Lot-
gias o Logias.

En 1a Edad Media, cuando el trafico maritimo cobra
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importancia, surgieron uma multitud de puertos, 1lo que
implica la construccidén de cobertizos, grias, alejos para
descargar, naves, etc., por lo que fue necesario que se

formasen las "hansas".

Las "hansas" eran instituciones primitivas de comer-
cio, creadas por los mercaderes para su proteccidn contra
toda indole de peligros a 1los que estaban amenazados.
Consistian en realizar viajes en bandas armadas conformando
caravanas. En las hansas habia un Decano (llamado Hans-g-
raf) que ejercia autoridad socbre tcdes los miembros, 1los
que estaban unidos por un juramento de fidelidad. E1 grupo
compraba y vendia en comin y las utilidades se repartian

a prorrata de la aportacidn de cada cual,

A medida que la actividad comercial va creciendo
y especializAndose surgen determinadas agrupaciones. En
la Edad Media en los siglos XI, XII y XIII, se dan otro

tipo de agrupaciones comerciales como fueron las "ferias".

Las "ferias" son lugares de reuniones periédicas
de los mercaderes de profesidén, centros de intercambio
al mayoreo que contenian un gran nlimero de productos.
Las ferias se realizaban una vez cada afio y teanian un

radio de accidédn muy limitado.

Las ferias mas famosas fueron las de las ciudades

de Milin, Venecia, Brujas, Pres y Faldes.

Las ferias mas activas fueron las de Champafia y

Brie.

La feria de Champafia tenia como atractivo que después
de un periodo de venta, se inicia el de pagos; empezando
a funcionar una organizacidén de crédito, en donde se dan
simples promesas escritas de pagar una cantidad en un

lugar diferente, esto es un pagaré a la orden a determinado
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plazo, cuyo representante mandarid 'a pagar por medio del

"npuntium".

Las ferias se extinguieron después de 1la guerra
de los cien afios, pero prevalecieron todas las prdcticas
econdmicas por ellas generadas.

A fines de l1la Edad Media aparecieron nuevos sistemas
de produccidédn y en consecuencia de intercambio, de manera
que las "bolsas" o "lonjas" reemplazaron a las ferias
que se celebraban peridédicamente y eran estas el lugar
mas importantq del comercio; sin embargo, con el posterior
desarrollo de las urbes, su influencia disminuyd (siguen
en la actualidad realizéandouse algunas ferias).

Ahora bien, al expanderse el sistema comercial se
gestaron nuevas formas de organizacién de los negocios,
apareciendo lo que se 1llamé 'sociedades", que tienen su
origen en los '"guildos" o "gremios" (a mitad de la Edad
Media) que consistian en la reunibén de un grupo de gentes

que tenian como comiln denominador un arte u oficio determi-
nado.

En forma ulterior al siglo XVI aparecid una nueva
organizacidén de negicios para facilitar el intercambio
entre colonias y agencias de ultramar, cuyo objetivo fue
buscar grandes y mejores capitales. Estas organizaciones
y empresas fueron patrocinadas por varias personas, sur-—
giendo la idea de emitir o crear acciones configurando

con esto las sociedades por acciones (la primera sociedad
anénima). S

El proceso de objetivacién con la no necesidad de
la presencia simultdnea de mercancia (ya conocida su cali-
dad y cantidad) es lo que va a originar la aparicién de
las sociedades andnimas, al propiciar el ctrafico sobre

acciones (que se fue haciendo desde las ferias).
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Sin embargo, hay que. considerar que los mercados
de valores son producto de la evolucidén econdmica general
y manifestacidn singular del sistema capitalista de produc-
ya que paralelamente al inicio y evolucidn del capi-

cidn,
"sociedades" y, por

talismo nacen y se desarrollan 1las
consiguiente, las "bolsas".

Ya claramente lo sefialdé George Ripert en su obra

"Aspectos juridicos del capitalismo moderno", al decir:

"La sociedad anénima es un maravilloso instrumento
creado por el capitalismo moderno para recoger el ahorro

con el fin de fundar y explotar nuevas capresas’. (23)

2.2. La Bolsa en Francia.

En un principio fue mds importante el trafico con

valores gubernamentales que el comercio <con acciones,

esto debido a que la colocacidén de los empréstitos estata-—
les fue la primera gran funcidén de los mercados de valores
como en el caso de los gobiernos de Francia e Inglaterra,
procurarse fondos para financiar sus

que con el f£fin de
recurrieron a lz cmisibn de bonos;

programas de expansidn,
siendo hasta el siglo XVIII cuando los valores gubernamen-
tales se negociaron pliblicamente entre particulares.

Desde 1304 Philippe 1le Bel realizaba operaciones
de cambio sobre cosas del mar, a uan lado de la Greve,
cerca de la iglesia de Saint-Leufroy.

Bajo Francois I aparecen en Francia 1los primeros
valores mobiliarios que fueron las rentas o créditos del

Hotel de Ville, que consistian en una variedad de préstamos

(23) Ripert, George. Aspectos juridicos del capita-
lismo moderno. (s.e.), (s.a.), (s.1.), .p. 110.
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dados al Rey sobre garantias de la ciudad parisina, convir-

tiéndose posteriormente en actividad de profesiénm.

En 1312 por medio de una ordenanza, se regula juridi-
camente la profesidédn del que transacciona llamandosele
"corredor", reglamentando debidamente esta profesidn,
se indicaba que debian comerciar dentro del mercado de
géneros y mercancias de ultramar, se decia que ellos debe-
rian conciliar intereses entre comparadores y vendedores,

quedandoles prohibido comprar y vender para ellos mismos.

El comercio se desarrollé en Francia, vy en 1420
Carios VII habia ya establecido ferias, pero auvnnnye =g
desarroilaron desde entonces no comenzaron a tener intemnsa

actividad sino hasta después de 1498. (24)

En 1572 empieza a configurarse y reglamentarse la
transaccién, aunque todavia no podémos hablar de una bolsa
propiamente dicha. En el edicto francés de 1572 se regla-
mentd la actividad de los llamados "Courtier" o corredores
clandestinos, dandoles el titulo oficial de "Courtier"™
y reconociéndoles su actividad. Esto es lo que actualmente

se conoce con el nombre de "agente de cambio".
8

Para 1639, con la evolucidén de la actividad financie-—
ra, se especializa la funcién del courtier; en la ordemanza
de 1673 se separa a los agentes de cambio y agentes de

mercaderias diferencia que hasta la fecha prevalece.
A\l

El¥ svrgimiento del dinero, y el hecho de que éste
resultara indispensable .en ciertas industrias y en el
comercio a gran escala, marca el inicio de la aparicidn

del capitalismo en Francia. (25)

(24) Enciclopedia historia del munde wmoderno. E1
renacimiento. Tomo I. Barcelona, Ed. Ramdén Sopena, 1978,
p. 222.

(25) Ibidem.



24

Pero es en el primer tercio del siglo XIX cuando
resurge la actividad bursatil, adoptando Francia el término
de "bolsa"™ naciendo el 24 de septiembre de 1724; dandose
a conocer con el nombre de "bourse de commerce”. En donde
al principio se transaccionan mercancias y se realizan

operaciones financieras.

Originalmente se regian por el "Tribunal de Commerce”
por pmedio del "Hauts-reliefs" el cual representaba a 1la
justicia y sus atributos tradicionales, pasando después
dicho régimen a merced de los siglos. Actualmente es una

institucibn de cardcter pifiblico.

A los treinta aifios de creada oficialmente la bolsa
francesa fue suspendida provisionalmente, luego autorizada
de nueve en 1795. Por decreto del seis floreal del aifio
III se traslada a Louvre y después a la iglesia de Petitd--
Peris; més tarde al local de Filles Saint Thomas, para
finalmente quedar en Viviene inaugurado el 16 de noviembre
de 1826.

2.3. La Bolsa de Holanda.

Los holandeses habian recogide 1las ventajas del
comercio en el nuevo mundo, sin considerar necesario parti-
cipar en los viajes por el este y oeste; pero su situaciodn
geografica y su perspicacia comercial les permitidé hacer
de su pais y de su gran ciudad de Amberes, el almacén
de las especies de Oriente y de 1la Bolsa, en donde se
negociaban los tesoros de América, para acrecentar sus

mercancias propias y poderlas negociar.

Los holandeses a mediados del siglo XVII patrocinaron
varios viajes que resultaron muy provechosos, estimulando

una sucesién de viajes en diversos grados; el resultado
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de las empresas y el entusiasmo de las corporaciones ciuda-
danas de holandeses (no estrictamente de capital privado)
dieron lugar a una crisis de precios en los mercados euro-—

peos y originaron una furia especulativa.

Su deseo de organizacibém, control y monopolio trae
como consecuencia la creacitn de corporaciones locales
como la "Compafiia holandesa unida de las Indias Orienta-
les", con un monopolio del comercio de especies holandesas,
con un capital unido de 6'424,588 florines afladiendo el
Estado 25,000 florines més.

.
En el afio de 1531 1z bolsa de Amberes tomdé un caréc-
ter internacional, pues acudian a ella comerciantes de

Paises Bajos, ingleses, franceses, .italianos, etc.

"M4s tarde la Compafiia holandesa de las Indias Orien-
tales de 1621, en 1la que participaba el Estado con un
millén de florines, con la condicidn de que po} tales
sumas éste pudiese tener como todo otro participante:

- - - - "
beneficico y pérdida a prorrata. (26)

La Bolsa de Amsterdam es una de las mAs antiguas
del mundo, nunca fue exclusivamente un mercado de valores,
pues se negociaban también cereales, piedras preciosas,
armamentos, etc.; fue Jla mds grande, pues a ella acudian
banqueros privados, gobernantes extranjeros, navegantes
y especuladores.

.

La Bolsa de Holanda se ha caracterizado por se un

centro de comercio muy avanzado, en virtud de que conver-
-

gieron en el pais infimidad de conocimientos en materia

(26) Brunetti, Antonio. Tratado del Derecho de las
sociedades. Tomo I. Trad. del italiano por Felipe de Sola
Canizares. Buenos Aires, Argentina, Editorial Uthea, 1960,
p. 20,
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comercial. Es muy conocido su mercado por el famoso "boom

de los tulipanes" de 1620.

Varios autores han considerado que la Bolsa de Valo-
res nacid en Holanda, en virtud de que fue en este lugar
en donde nacieron las acciones, elementos imprescindibles

para una Bolsa de Valores.

Es en la Compaiiia Holandesa de 1610 en donde a las
participaciones se les dibé el nombre de acciones, palabra
que deriva del holandes "aktie", que significa "activo",
es decir, el derecho del accionista a 1la cuota'sobre el

patrimonio comiin y sobre el beneficio.

Por esta razdén nace la funcién de la "Bolsa de Valo-
res™ pues no se concebiria ésta si el titulo no pudiese
ser contratado como mercancia de intercambio y cuyo precio

esti sujeto a la ley flexible de la oferta y la demanda.

En 1la historia de las compafiias holandesas del siglo
XKVII hemos visto que las participaciones accionarias que
en un comienzo eran nominativas, poco a poco se han ido

transformando en al portador.

Muchos' autores consideran que Holanda es la cuna
de todas las Bolsas de Valores; pues si bien desde é&pocas
remotas se hablaba de bolsa, no se especificaba nada sobre
la bolsa de valores, porque aidn no existia el elemento
fundamental con el que se realizaban 1las transacciones

de valores como son las acciones,

Actualmente existe en la regidén de Randstad 1los
principales organismos urbanos que contienen las funciones
de los diversos elementos de 1la regidn, agrupando las
industrias mAds potentes en centros financieros denominados
"bolsas", a la fecha se encuentran empresas como "La Royal
Dutch—-Shell".
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2.4, La Bolsa de Londres.

En 1566 se formé la Bolsa de Valores de Inglaterra,
recibiendo el nombre de "Royal Exchange"; a este respecto,
el representante de la Reina Isabel de nombre Savari,
considerando errdéneo el término de bolsa, propuso el de

“"Change Royal" el cual no fue muy bien aceptado.

El edificio de la bolsa de Londres "Stock exchange",
se construyd en 1801. Es a mediados del sipleo pasado cuando
esta bolsa tuvo arraigo en el sistema financiero inglés
e influyd en el desarrolloc econdémico briténico, pues formd
los capitales que demandaba 1la inductrializacién, infun-
diendo entre los ciudadanos confianza suficiente para
que se habituaridn a adquirir valores. La Bolsa de Valores
de Londres fue un puntal para el desarrollo de las indus-
trias maritimas, ferrocarrileras, - del hierro, téxtiles,
del acero y otras.

Al principio la Bolsa de Londres fue la principal
plaza financiera del mundo, no solamente porque fue 1la
capital de una de las mas grandes potencias comerciales
e industriazles v el centro de un basto imperio, sino tam-
bién porque 1la 1libra esterlina fue autorizada para la

mayor parte de las transacciones comerciales internaciona-
les.

Esta bolsa proveia de capital al mundo entero, en

particular a los Paises ‘Bajos. que buscaban en Londres

el dinero para financiar su propio desenvolvimiento indus-—
trial. =

La Bolsa de Londres es de indole privada, prevale--—
ciendo este caricter hasta la actualidad.

Después de la guerra de 1914, 1la Bolsa de Londres
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cede su lugar a la Bolsa de Nueva York a pesar de que
1a Bolsa de Londres contribuyd directamente al surgimiento

de la Bolsa de Estados Unidos.

La cotizacidén de esta bolsa contenia nueve mil valo-
res diferentes que en 1963 equivalia a 125 millones de
dbélares, siendo alrededor de una tercera parte de los
instrumentos de deuda del gobierno de 1la Commonwealth

y de entidades locales e industrias nacionalizadas.

Un especialista (joober) posee valores y actfia como
vendedor al por mayor o a mayoristas, no opera directamente
con el piitblico, opera como corredor que aumenta o redﬁcg
sus existencias de  los valores admitido a cotizacidn.
pero la mayor parte de ellos se especializa en cierto
grupo de titulos o "mercados"; algunos mercados son los
siguientes: bancos y seguros, transporte maritimo, titulos

de renta fija de gobiernos extranjeros, etc.

Los mecanismos de esas bolsas difieren entre si,
pero los principios en que se basa su funcionamiento son

muy semejantes a los de la Bolsa de Nueva York.

Las reglas que regian el funcionamiento de 1la bolsa
son el resultado de una larga evolucidn que data desde
el siglo XVII, ya que desde ese siglo se les da el nombre

de "profesionales" y se especifica su funcidn.

"En. 1966 1la Bolsa de Londres era 1la segunda Bolsa
del mundo en importancia y negocia con un nimero de emiso-
res y cuenta con dos miembros mids que la Bolsa de Nueva

York'". (27)

(27) Enciclopedia Internacional de 1las Ciencias
Sociales. Volumen 10, 12. reimpresibén, Espaia, Aguilar,
1979, p. 615.
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El poder piétblico sigue el funcionamiento de la bolsa,
pero no interviene directamente, ya que la Bolsa es una

sociedad andénima que emite acciones de valor simbédlico.

Hecho de actualidad y por demas conocido es que
el dia 24 de octubre de 1986, la Bolsa de Londres sufrié
grandes cambios que reforman la estructura de la misma
pues automatiza el total de sus actividades financieras,
con el objeto de convertirla en el centro financiero de
toda Europa; comenzara la automatizacidén total de las
cotizaciones y transacciones bursatiles, por lo que se
podré comprar 'y vender por medio de simples llamadas tele-

fénicas, canalizadas a través de terminales de video.

Se considera que este sistema llega con once afios
de retrazo a Londres respecto de la Bolsa de Nueva York;
este procedimiento bursatil elimina a los corredores,
quedando en sgu ‘lugar firmas bursitiles que se encargaran

de tratar directamente via telefonica.

"La automatizacién forma parte del proyecto de con-
vertir a Londres en el centro financiero de la Comunidad
FEconémica Europea para 1992. Actualmente 1la bolsa de Lon-
dres registra una cantidad de negocios al dia superior
a la de todas 1las bolsas del continente reunidas... De
esta forma la City plantea transformarse en el puente
de unién entre la bolsa de Tokio y de Nueva York...."

(28)

.

2.5. La Bolsa de Berlin.

—

(28) UNOMASUNO. Automatizacidén total de la bolsa
financiera en la Bolsa londinense. México, 25 de octubre

de 1986.
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La primera bolsa de Alemania surgid en el siglo

XVI en la ciudad de Nuremberg y posteriormente en Berlin.

Cuando en Alemania se da el fendmeno econbmico,
tan. pronto como se da la accidén del capital, el gobierno
alemén se limita a dejar a la burguesia se ocupe de este
fenémeno, dejando que ésta obtenga hasta cierto punto
utilidades por importaciones, exigiéndoles sdélo wun pago

por ese servicio.

Ahora bien, la burguesia se vid precisada a utilizar
un intermediario para s8us actividades, pues los burgueses
no podian hacer contratos directamente, porque los mercade-
res se negaban a contratar con ellos. De ahi que los bur-
gueses se hicieran asesorar por un corredor oficial llamado
"unterkaufer” que percibia ciertos derechos lucrativos

por su labor.

Por esta razbém el gobierno alemé&n, al igual que
los demids paises de Europa, se vidé precisado a reglamentar
primero la actividad de los corredores y después la activi-
dad bursatil.

La Bolsa de Berlin es de indole privada y funciona
con autorizacidn previa del gobierno. Esta Bolsa fue muy
importante para el desarrollo econdmico de Berlin y desde

luego de Alemania.

2.6. La Bolsa de Valores de Nueva York.
Se organizb desde 1792 con una organizacién informal
de 24 comerciantes y corredores, consolidAndose en 1817.

"Wall Street" es el centro financiero del mundo

de hoy, se establecid el 5 de abril de 1768.

Pe 1789 a 1790 el Congreso decidid darle caracter
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tenia necesidad de autorizar una edicién

oficial, porque
para ayudar a pagar el

de ochenta millones de ddlares
convirtiéndose en un mercado disperso,

costo de la guerra,
se encontraban los reportos del

en virtud de gque no sélo
banco y garantias de compaiias,
con los valores emitidos por el gobierno.

sino también se contaron

En un principio este tipo de comercio fue llevado

a varias casas de café, salas de remate y oficinas; el

17 de mayo de 1792 decidid wun grupo de comerciantes y
subastadores conctentrarse diariamente a horas regwnlaras
para comprar y vender (baijo un &rbol de plétano en Wall
Stroet).

Originalmente se establecid en forma con 34 miembros,

se dedicaban a comprar y vender para el piiblico

gquienes
la esquina

l1a Casa de café Tontina (al noroceste de
y Williams Streets) misma que desaparecid
concentrados dentro de

en
Wall Street
en 1793 y 1los corredores fueron

la casa.

La actividad financiera privada sufrié la influencia

del Estado en 1812, y hasta antes de 1817 la mayoria de

los recursos se aplicaban al desarrollo de ferrocarriles,

sectores industriales, seguros y comercio; siendo todas

estas empresas privadas, pero por la necesidad de recaudar
fondos para la guerra empezé a emitir papeles gubernamenta-—
les, convirtiéndose asi en deudor.

.

Posteriormente, al terminar la guerra mundial, el

mercado norteamericano dg valores se convirtid en acreedor

de casi todos los mercados europeos.

En 1817 tomé forma la primera constitucién de 1la
denomindndose "Bolsa de Nueva York y cambio™; cono-

bolsa,
para 1863 adopta el nombre de "Casa

cida entonces asi,
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de Nueva York".

El mercado financiero de Nueva York es el mas impor-
tante del mundo por el volumen de capitales que contiene
y la influencia que ejerce sobre otros mercados, su activi-
dad no se limita dentro del marco de las bolsas propiamente
dichas, puesto que mas de las dos terceras partes de las
operaciones sobre valores mobiliarios se transSaccionan

fuera de la bolsa.

Existen en los Estados Unidos 14 bolsas de valores
mobiliarios, tres dentro de la de Nueva York: la "New
York Stock Exchange" (Wall Street), la "American Stock
Exchange" y, después del 7 de marzo de 1962, la "Nacional

Stock Exchange".

La vida bursatil concentrada en Nueva York es del

75%Z de las transacciones de todos los paises del mundo.

Las reglas gque gobiernan la Bolsa de Nueva York
fueron empiricas e imprecisas hasta la crisis de 1929,
posteriormente se formularon reglas muy estrictas para
la seguridad de la Comisidén de Cambio. Se creb un organismo

que poseia un poder de control y emitia reglamentaciones.

Para 1963 1la administracién de 1la Bolsa se formaba

con:

El cuerpo directivo de la Bolsa, 1llamada Junta de
Gobierno, integrada por 33 miembros, distribuidos de 1la

siguiente forma:

a).,-~ 13 miembros han de ser afiliados a la bolsa
y deberdn recidir y tener sus oficinas principales dentro
del 4rea metropolitana de Nueva York, 7 son socios regula-
dores de sociedades afiliadas o tenedores de acciones

votantes de corporaciones afiliadas y han de emplear una
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parte del tiempo en forma substancial en los pisos;

b).- 6 afiliados o miembros aliados del area metropo-
litana de Nueva York, quienes serédn socios regulares de
sociedades afiliadas o accionistas votantes de corporacio-
nes afiliadas; de éstas 5 o 6 de sus miembros deben ser

aliados y el restante han de ser aliados de la Bolsa;

c).—9 han de recidir y tener sus oficinas principales
fuera del Area metropolitana de Nueva York, no menos de
dos han de ser afiliados a la Bolsa. Los restantes han
de ser socios regulares o accionistas votantes de entidades
aliadas a la Bolsa, Los restantes han de ser socios regula-

res o accionistas votantes de entidades afiliadas;
d).~ 3 miembros representando'él piiblico en general;
e) — El1 Presideﬁte de la Bolsa, y
f) — E1 Director Chairman de ia Bolsa.

Siendo asi como queda representado en 1a Junta varios
intereses: corredores que trabajan en el pais y corredores
que no trabajan en el pais afiliados y socios aliados,
corredores con oficina y residencia en Nueva York y corre-—
dores con oficina y residencia en otras localidades vy

el phblico.

"Aproximadamente una cuarta parte de los miembros
de la Bolsa de Nueva York son agentes de bloques o bien
agentes de parquet. Los primeros compran y.venden bloques
de acciones de menos de 100 titulos de agentes o represen-
tantes del pliblico. Lo& segundos ayudan a los agentes
de casas especializadgg— cuando el volumen de negocios

supera su capacidad para manejarlos." (29)

(29) Enciclopedia Internacional de las Ciencias Socia
les. Ob. cit., p. 615.
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En 1la actualidad 1la Boisa de Nueva York con la auto-

matizacién ha tenido grandes cambios en su administracién.

La bolss neoyorkina no es una institucidn de Derecho
Piblico ni una sociedad, es una simple asociacidn donde
se retinen 1300 miembros de los cuales se agrupan en firmas
y los socios de éstas a su vez pueden ser miembros indivi-
duales de 1l1la misma. Esta bolsa ha evolucionado con 1la
tecnologia, por 1o que desde hace aproximadamente diez
afios estéd sutomatizada.

2.7. La Bolsa de Valores de México.

Los origenes del mercado de valores wmexicano se
encuentran en la ciudad de México, en donde por los afios
de 1860 existian los llamados "corredores", personas que
pai las calles se dedicaban a lograr permutas de letras
de valores endosables, de particulares o corporaciones,
asi como a otras transacciones comerciales corrientes
o simples. ‘

Para el ajfic de 1862 ya existian algunas juntas mer-—
cantiles que operaban como juntas de corredores, habilita-
dos por la Regencia de la capital para ejercer sus activi-
dades en la ciudad. Acerca de la antiguedad de los corredo-
res, sus estatutos y actividades diremos que en 1862 habia

unas "Juntas mercantiles de fomento" y una "Lonjas de Méxi-

co con 41 miembros, por 1lo tanto tambiémn existia una

junta de corredores habilitados para ejercer por la '"Regen-—
cia.del Imperio” en esta ciudad, eran corredores de varias
finanzas, dedicades a permutas de créditos del Estado, -
letras y otros valores endosables de particulares o corpo-
raciones.

"Por decreto del 19 de octubre de 1887 se aprobé
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"el contrato celebrado el 21 de mayo del mismo afio entre
el gobierno general y los sefiores Aspe y Labadie para

el establecimiento de una bolsa mercantil."” (30)

"Por decreto del 6 de junio de 1888 se aprobd otro
contrato del 2! de febrero del mismo afio entre el Gobierno
General y Don Felicianc Navarro para continuar negocios

de la agencia mercantil establecida desde 1885." (31)

Mas en 1890 existia lo que se llamé "Casas comisio-
nistas”™ (en la calle de la Cadena) que fueron antecedentes
de la bolsa, las cuales manejaban envios de "pesos fuertes"
de) interior para comprar abasteciminentos en la capital
de Veracruz. Estas casas comisionistas desaparecieron

a principios del siglo XIX.

Como otros paises europeos, México se vid obligado
a reglamentar primero la actividad de los corredores (esto
es las transacciones) y después a la institucibén de 1la
Bolsa, por 1lo que en ese mismo afio (1890) se crea el "Re-
glamento de corredores para la plaza de Méxicb", que deter—

mina qué y quiénes transaccionarén.

El wmencionado reglamento seilalaba que habia dos
clases de corredores: 1los titulados y los coyotes; 1los
titulados intervenian en transacciomes con titulos de
créditos phablicos nacionales y extranjeros, documentos
bancarios, acciones de toda indole y toda clase de opera-—

ciones con valores endosables y al portador, seguros,

(30) Lagunilla Ifarritu, Alfredo. La bolsa en el
mercado de valores de México y su ambiente empresarial.
Tomo I, México, edicidén ilustrada de la Bolsa de Valores
de México S.A. de C.V., 1973, p. 3.

(31) Ibidem.
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metales preciosos y como peritos contadores. Este reglamen-—
to no reconocia la actividad de los coyotes.

A los corredores se les prohibidé operar por cuenta
propia y pertenecer a los consejos de administracién.
Este reglamento fue impugnado de inconstitucionalidad,
pero las operaciones que regulaba tenian uso en la préacti-

ca.

Hecho por demas curioso es el relativo a que en
iIa segunda calle de Plateros (actualmente avenida Francisco
I. Madero) en el mncgocic de pasteleria de la sefiora Viuda
de Genin, se celebraban reuniones de corredores y agentes
de valores, cuyo nimero llegd a ser tan crecido que incluseo
tuvieron que ejercitar sus actividades de concertacidn
en plena calle, lo que obligd a las autoridades (en abril
de 1895) a hacer abandonar de las mismas a los corredores
y agentes ahi reunidos'para lograr el libre paso por las
calles,.

Las primeras transacciones bursitiles ‘en México
efectuadas en un local cerrado tuvieron lugar en las ofici-
nas de la "Compania mexicana de gas", en donde el secreta-—
rio de la empresa, Don Emilio Trigueros, contribuyd para
que ahi se lograra reunir ingenieros de minas mexicanos
e ingleses para la concertacidén de operaciones sobre valo-

res mineros,

Gracias a 1los altos rendimientos que se obtenian
de los titulos mineros, fueron los que mayor importancia
adquirieron en los inicios del mercado de valores en Méxi-
co, fue que a tales titulos correspondid marcar la pauta

en las operaciones con valores en la ciudad de México.

Es asi que en el afio de 1895 surge la idea de fundar
una bolsa de valores en un local fijo y cerrado que permi-

tiese la reunidn de corredores y particulares interesados
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en la concertacidén de negociaciones buratiles. E1 14 de
junio de 1895 se establece una sociedad anbénima denominada
"Bolsa de México" con un capital de cuarenta mil pesos
representados por doscientas acciones de doscientos pesos

cada una.

En el mes de septiembre del mismo afio se fusiona
la "Bolsa de México" con la compafiia denominada "Bolsa
Nacional de México", creandose una nueva "Bolsa de México"”
con un capital total de sesenta mil Eeéos, representados
por trescientas acciones de doscientos pesos cada una.
Esta nueva "Bolsa de México™ inicid sus operaciones el
dia 21 de octubre de 1895 y fue inaugurada con mucho des-—
pliegue publicitario; al respecto el peribédico "E1l econo-
mista mexicano" en su publicacién del 26 de octubre de
1895, anuncid que el dia 21 de octubre de 1895 fue inaugu-—

rada la "Bolsa de México, sociedad andénima".

En las bases constitutivas, contenidas en la "escri-
tura de constitucidén de 1la Bolsa de México de fecha 2

de septiembre de 1895", se establecen las siguientes cléu-
sulas:

"Primera. Se establece una sociedad andnima que
se denominard "Bolsa de México™, cuyo objetivo es crear
una centro de contrataciones para la compra y venta de
valores negociables, del pais o del extranjero, publicos
y privados, mercantiles, gndustriales y mipneros legalmente
emitidos, ya sea conforme a la Ley, ya conforme a las
escrituras ccnstitutivaskvde las negociaciones que 1las

emitan, asi como para 14 compra y venta de efectos y mer-
cancias.

"Segunda. La Bolsa no emite crédito fiducuario,

y a fin de guardar imparcialidad sobre los precios de
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sus cotizaciones y de que éstas inspiren al pdblico 1la

debida confianza, no hard operacidén alguna por su cuenta.

uarta. 6n de la sociedad serd noventa
"C t La duraci

afios a2 contar desde la fecha de esta escritura.

"Quinta. Bl domicilio de la sociedad serd esta capi-
tal; en consecuencia, la negociacidén, todos los accionistas
y demAs socios, quedan sometidos a todo lo que a aquélla
se refiera a las leyes y autoridades de esta misma capital.
El consejo de administracidén, cuando lo juzgue conveniente,
podra renunciar al fuero del domicilio de 1a sociedad

en los contratos que celebre.

"Sexta. El1 capital social se fija en la cantidad
de sesenta mil pesos, a saber cuarenta mil pesos de 1la
anterior escritura y veinte mil pesos que importa esta
adhesibén representado por trescientas acciones de doscien-—
tos pesos cada una. De estas acciones, doscientas cuarenta

tienen el carécter de pagaderas y sesenta el de liberadas.™

(32)

La Balsa de México establecid su domicilio social

en el nimero 9 de la Segunda Calle de Plateros., La defi-
ciente organizacidén que se did en 1la bolsa, en contraste
con las facilidades que se daban para que operace la Casa
de Corredores, instalada en la calle de Palma, provocd
que se perdiera interés y asistencia a ella. Por dltimo,
en abril de 1896 ¥a no se registraron operaciones de ningu-

na clase, por lo que la institucidén fue clausurada.

Poco tiempo después, 1la Casa de Corredores de 1la
calle de Palma desaparecid. Posteriormente existieron
intentos de fundar una nueva bolsa, como el establecimiento
de un local en la calle 5 de Meyo, otro en los billares

del hotel de la Bella Unién y wuno mAs en un local de 1a

(32) Ibidem., p. 320.
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calle de Capuchinas (hoy Venustiano Carranza).

Entre otras diversas causas que impidieron el esta-—
el de

podemos indicar la deficiente organiza-

blecimiento definitivo y buen funcionamiento las

bolsas mencionadas,
cidén administrativa con que contaban,
el

la falta de confianza

entre pliblico,  motivada por 1los constantes fraudes

registrados entre los titulos mineros y la més importante

consistente en la poca cantidad de titulos que se comercia-
ban.

s6lo se cotizaban 3 emisiones

"En 1897

y 8 privadas enire las

nacional Hipotecario y 1las

las de

que
los Bancos Nacional de México,

1a Compafilas de FéAbricas San

piblicas
de
de Londres y México e Inter-—
de

destacaban- las acciones

la Cerveceria Moctezuma,

Rafael y las de 1la

- . : "
Compaiila Industrial de Orizaba. (33)

Por escritura del 4 de

enero de 1907 se fundd nueva-—

mente una bolsa de valores denominada "Bolsa privada de
México, sociedad andénima", que establecié su domicilio
en la ciudad de México en las oficinas de 1la Compania
de Seguros La Mexicana", ubicada en el callejdén de 1la

0Olla en 1la calle 5 de Mayo;

en el mes de agosto del mismo

afio se transformd en sociedad cooperativa limitada.

De 1la
S.A." se desprende:

escritura de

la

"Bolsa Privada de México,

"Su duracién serd de 99 aifios a partir de esta fecha."

(34)

"Tendrd su domicilio en esta ciudad de México.

(33) Ibidemnm.
(34) Ibidem.
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"Su. objeto es proporcidnar a los agentes y corredores
un centro a propdsito para tener sus reuniones y al mismo
tiempo reglamentar la forma en gque deban hacerse las opera-—
ciones de bolsa y liguidaciones.

"El capital social se fijd en cinco mil pesos repre-
sentado por cien acciones nominativas de cincuenta pesos
cada una, las que deberin ser autorizadas por el presiden-
te, el secretario y el tesorero de la compafiia. El capital
social podra aumentarse por acuerdo de la asamblea general
y por emisidén de un mayor nimero de accicnes de igual

valor y cardcter que las actuales.”

(35)

En el mes de junio de 1910 modificd su nombre por
el de "Bolsa de valores de México, S.C.L." y su domicilio
fue el de 1la calle Isabel la Catédlica 33 en 1la ciudad
de México. Es en este mismo afio cuando la bolsa empieza
a ser vista desde 1la perspectiva juridica-econdmica, en
virtud de 1los cambios econbémicos, politicos y sociales

que se avecinaban por el movimiento revolucionario.

El mercadc de valores a principios del afo de 1910
tuvo una abﬁndancia de dinero, con los precios mé&s altos
de su historia; mas el 20 de noviembre, por 1la insurreccién
habida, empieza el éxodo de la bolsa y en los subsecuentes
afios de 1911 a 1913 cierra con bajas. En el afioc de 1914
la bolsa comienze juridicamente a establecerse, ya que
el "ejército constitucionalista” reglamenta las institucio—
nes.de-crédito y desde luego como la bolsa mexicana era

una dinstitucién auxiliar de <crédito, fue reglamentada

{35) Ibidem.
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bajo esos preceptos como mis adelante veremos.

Para el afio de 1915 1la actividad bursétil empezd
a estabilizarse econdémicamente. En 1916 se le asignd una
cuota por su patente, pues la bolsa fue considerada como
"Casa de Banca”, solicitando ésta su exencidn. Esta bolsa
se mantuvo cerrada del 1?2 de junio hasta el 10 de julio
para conseguir el permisc correspondiente y poder operar,
causando un impuesto del uno al millar, sobre el wvalor
de cada operacidén de venta, pagadera por cada contratante;
estas observaciones de parte de la Secretaria de Hacienda,
aunadas a la *escasez monetaria, originaron- una apertura
en la actividad bursatil, situaciédn que'prevalecié
1933, coﬁ destellos altos en algunos meses.

hasta

Para el afno de 1933 se inicia un nuevo desarrollo
de la Bolsa de valores de México, que se transforma de
sociedad cooperativa limitada a sociedad anénima de capital
varjable, comenzando a funcionar como una organizacidn
auxiliar de crédito.

En este mismo afio se trata de sanear este rengldn

para acometer trabajos constructivos favorables a la nueva
bolsa.

Al afio siguiente la Bolsa mexicana solicitd aclara-
ciones sobre interpretaciones de algunos puntos de 1la
Ley General de Instituciones de Crédito y 41 mismo tiempo
realiza gestiones para activar la aceptacidén del "Reglamen-
to interno'" (quedando reglamentado hasta 1952) que presentd
la Comisién Nacional Bancaria. Para este entonces el merca-
do bursatil presentaba un aspecto optimista.

Dos afios més tarde, la Ley General de Instituciones

de Crédito, promulgada el 3 de wmarzo de 1941, confiere

atribuciones, que habia desempefiado Nacional Financiera,
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a la Comisién Nacional de Valores. En el mes de septiembre
de 1946 aparecen los requisites para el registro de valores
en el "Registro Nacicnal de la Comisidén de Valores".

Con el paso del tiempo se fundaron 3 bolsas en la
Repiiblica Mexicana: 1la Bolsa de Valores de Occidente,
la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de Valores

de México.

Se realizaron varios trabajos para satisfacer las
necesidades de un mercado de crecimiento de acuerdo con

la evolucibén econébmica del pails, puesto que la bolsa mexi-

-
T

(2]

h

ia C adecuade

adz gz
t

cana queria un marce legal 7 ¢

ura

U structu
dejar de ser una entidad simbdlica dentro de la estruc

financiera del pais.

En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores,
consoliddndose un marco juridico para la institucionaliza-
cidén del mercado de valores; ésta ley did la pauta para
que se elaborara un reglamento interno de 1l1la Bolsa, el

cual entrdé en vigor en octubre de 1982,
Dicha ley tieme las siguientes funciones:

"Proveer al mercado de valores'ﬁe un marco institu-
cionalizado adecuado, dotar al mercado bursédtil de mecanis-—
mos que le permitan conocer las caracteristicas de 1los
titulos objeto del comercio y los términos de las ofertas,
demandgs y operaciones; poner en contacto eficiente a
oferentes y demandantes, regular las actividades de 1los
intermediarios y organizaciones de seguros en participacidn

”
en el mercado de valores. (36)

(36) Enciclopedia de México. Tomo II, Ed. Ciudad
de México. 4?2 ed. 1978.
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Con el objeto de dotar de una estructura administra-
tiva y operativa iddénea al mercado de valores y por ende
al pais, se acordd entre los socios de las bolsas el cierre
de las primeras y el apoyo de 1la bolsa de valores de Méxi-
co, para operar a nivel nacionmal, cambidndose su denomina-
cién social por 1la de "Bolsa Mexicana de Valores", elimi-
nidndole la funcidén legal de organizacidén auxiliar de crédi-

to para depender en su organizacién y vigilancia de 1la
Comisién Nacional de Valores.

La situacidén actual de la Bolsa es la de in

stitucibn
21 varijia-

privada, organlzada como sociedad anonlma de capic
ble. Es la tnica autorizada por 1la Secretarla de Hacienda

y Crédito Pdblico para operar a nivel nacional.

Podemos concluir que en el surgimiento de la bolsa
s
existen situaciones semejantes:

a).- A todas l1las bolsas les antecedieron las llamadas

erias", cuya evolucidén fue -mu marcada en el
"f ” y 1
mercantil;

aspecto

b).~ En un principio la bolsa no constituia mercado
permanente;

c).— En todos los paises en que se dieron las opera-

ciones de las bolsas, al principio no estaban organizados,

por lo que se efectuaban en 1las calles o
especial;

en un barrio

d).— Inicialmente los efectos de contratacién fueron

todas las mercancias susegptibles de comercio, y

-e).- En todos los paises antes que regular la insti-
tucién de 1la bolsa, se vieron precisados a

regular 1la
actividad de 1los

llamados corredores ¢ agentes de cambio
y posteriormente la actividad bursatil.
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CAPITULO TERCERO.

3.- Marco juridico de la Bolsa de Valores.

En esta parte expondremos el contexto juridico-econd-
mico que reviste a 1la Bglsa de México y determinaremos
el marco constitucional que regula la actividad burséatil;
asimismo, realizaremos un andlisis de las leyes que regulan
juridicamente a 1la Bolsa.

En el desarrollo del presente trabajo utilizaremos
con frecuencia el término "valores", consideramos necesario

P
s

de
tos de negociacidédn dentro de la Bolsa Mexicana de Valores.

inirio, en viritud de que son ios valores los instrumen-—

3.1. Concepto de valores.

”

"Valores" viene a ser el plural de la palabra "va-

lor", 1la cual tiene dos significados:

a).- Unc subjetivo; esto es, abstracto, apreciable
por medio de 1los sentidos, concerniente al punto de vista
filosbéfico, psicolégico, ético y de algunas otras ciencias
humanisticas. Para este tipo de ciencias el concepto abarca
estimaciones subjetivas perceptibles por la via emotiva
y qQue originan una serie de calificaciones cualitativas

para con el ser humano, ¥y

- b).- Otro objetivo, material y concreto, que tiene
como Ambito de desarrollo el campo cuantitativo y forma
parte de varias ciencilas experimentales, verbigracia:
las matemAticas, la economia, las finanzas y, obviamente,
el campo bursitil. En estos casos, valores puede referirse

a intereses, deberes, obligaciones, etc.

En términos generales la idea de "valor" se ve en

funcién de 1la evaluacidén y de los criterios que se hacen



45

de la misma.

El "Diccionario general etimolégico" de Don Roque

Barcia nos indica acerca del término:

"Valor. Masculino. La calidad que constituye una
cosa digna de estimacidn o aprecio. El precio que se regula
correspondiente é igual a la estimacidn de una cosa. Plu-
ral. Se ha introducido este nombre a todos 1los signos
representativos de alguna porcibén de riqueza, principalmen-—

te mueble y negociable...."

“"Etimolegia. Vader: 1latin valor, oris (Qui Cherat
Addenda) italiano, valore; fFranceés, vaieur; provenzali

y catalén, valor." (37)

Es de observarse que la definicidén que antecede
define al valor como una calidad, estimacién o aprecio;
consideraciones subjetivas y filoséficas de amplia y deter-—
minada aplicacidén que dependen de 1la materia desde 1la
cual se considere el término.

Tambiénvla misma definicidén le da un matiz diferente,
al referirse a la utilidad que tiene una cosa, utilidad
que tendrd una estimacidén pecuniaria o en dinero. Dicha
utilidad satisface necesidades de indole econdmica. Visto
desde este punto de vista, el vocablo "valor" se extiende
hasta 1la esfera de 1las ciencias objetivas y concretas,
cuyas apreciaciones son cuantitativas.

Por lo tanto, podemos afirmar que la palabra "valor"
es un concepto filosdfico en esencia, de aplicaciones
ilimitadas en varias ;;tetias, que se desenvuelven en
dos areas diferentes y cuya distincidén radica en sus carac-

teristicas, ya sean cuantitativas o cualitativas.

(37) Ob. cit., Tomo III, p. 273.
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Como se desprende dé la anterior afirmacidén, el
plural de "valor" es la palabra "valores", que constituye
un términc cuantitativoe cuya concepcibén es diferente a
la de valor.

La palabra "valores" conlleva, entre otras ideas,
conceptos de indole econdmico-juridico; pero, de entre
ellas, consideramos una de las maAs «claras y completas
la expuesta por los economistas Arthur Sheldon y F. G.
Pennance, que dice:

"Walcres.- Documénious escritos o impresos que otorgan
a sus poseedores un derecho a la propiedad que. no esté
en su posesidén. El1 término se emplea normalmente para
denotar las inversiones en general, y se refiere, en parti-
cular, a los titulos comerciales que rinden rentas, como

. - - L
las acciones y las obligaciones.... (38)

La anterjior definicién no sélo nos da la explicacién
econbmica, sino que incluso hace incapié en los tipos
de documentos y sefiala el aspecto juridico de cada uno
de ellos. Quizd 1o que pasa por alto tcal definicién es
decir que los documentos son instrumentos juridicos trans-

feribles.

No obstante lo anterior, para efectos del presente
trabajo, la definicidn que utilizaremos serd la que sefala
la Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diario
Oficial de 1la Federacidén del 2 de enero de 1985, que en

sy articulo 39 establece:

"Art. 32.- Son valores las acciones, obligaciones

y demds titulos de crédito que se emitan en serie o en

(382 She}don, Arthur y F. G. Pennance. Diccionario
de Economia. México, Oikos, 1981, p. 547.
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"
masa. (39)

Ei articulo transcrito sefiala que seran valores
"las acciones... y demads titulos de crédito....", por
lo que podemos afirmar: todos los valores son titulos
de crédito, pero no todos los titulos de crédito son valo-
res; luego entonces, los valores deben tener las caracte-

2 : - » - s
risticas inherentes a los titulos de crédito. Veamos:

"El "Prontuario bursatil y financiero" de Gonzale

Cortina Ortega dindica:

"Titulos Documentc gque representa un valor y sirve
de testimonio para establecer el derecho que en &1 se

consigna." (40)

"Titulo de crédito. Los documentos necesarios para
ejercitar el derecho 1literal que en ellos se consigna
(articulo 5% de la Ley General del Titulos y Operaciones

de Créd;to)." (61)

Luego entonces, los valores, en términos generales,
son titulos porque son documentos representativos de un

valor determinado.

Los valores son titulos de crédito porque el mundo
del derecho les ha dado la misma naturaleza juridica que
tienen los titulos de crédito, esto implica que un valor
al igual que todo titulo, es un documento que lleva incor-
porado un derecho u oblighcidén que es cuantificable, esto
viene siendo la objetivacién de una realidad juridica

T,

—

(39) Ley del Mercado de Valecres (publicada en el
Diario Oficial de la Federacién el '2 de enero de 1975)

(40) Cortina Ortega, Gonzalo. Prontuario Bursatil
y Financiero. México, Trillas, 1986, p. 148.

(41) Ibidem.
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en un papel, dicho documento tienen como caracteristicas:
la incorporacidén, la literalidad, la autonomia y la abstac-—
cecién.

El valor incorpora riquezas porque da lugar a una

contraprestacién en dinero o convertible en dinero y en

algunos casos en especie.

Es autbénomo porque es un documento que tiene valor
r 8i mismo; ademids porque 1los valores se regulan por
2y22 onropias, independientes de las causas que los origi-
r

naron y de su transmisién.

los valores tiepnen abstraccién por los derechos
y obligaciones que ellos consignan y contienen, no por
el titulo en si.

Por cuanto a la literalidad diremos que todo titulo
tiene un wvalor determinado, que representa la cantidad
que expresamente se indica en el documento. No todos 1los
titulos consignan literalmente el valor, pues no es una
caracteristica del todo esencial en el caso de los titu-
los-valores, porque si bien los documentos contienen lite-
ralmente una determinada cantidad, diéhos documentos no
valen por la cantidad consignada en él. Los valores, en
€l campo bursatil, adquieren otro valor dependiendo de
una serie de circunstancias de diversa indole (vg. econémi-
caé. sociales, politicas, etc.). Este valor es con "el
que realmente sgse realizan las operaciones bursdtiles vy
s muy independiente del valor que consignan los documentos

mismos - (comprenderemos bien este aspecto en el capitulo
V). '

Por 1las razones expuestas concluimos: titulo es
todo documento representativo de un valor.

Existen una serie de titulos, por ejemplo: titulos
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al portador, a la orden, de crédito, etc.,
titulos valores.

y los llamados

"Titulo-valor. Documentos que representan un valor

mobiliario (o conjunto de valores mobiliarios) como pueden
ser acciones, bonos, obligaciones, etc."

(42)

Sin olvidar que los valores, en términos generales,

comprenden a todos los instrumentos juridicos transferibles

que, de alguna manera, equivalen a 1la participacidén frac-

cionaria -que pueden comprender el activo o el pasivo

de una compafia- y que dan ciertos derechos a su poseedor.
3.2. Marco constitucional,

En el devenir histdrico de nuestro pais encontramos
que en los albores de 1864 comienza la historia crediticia,

cuando se fundaron los primeros bancos, que posteriormente,

integraron un sistema banca-~-
rio mAs o menos regular cuya fdnica funciébn

y a fines de este mismo siglo,

fue otorgar

créditos al comercio, con una reducida aportacidén a 1la

produccién.

Debido a la falta de una politica econdémica adecuada

a los principios liberales financieros precisados en ese

momento, el crédito piblico no pudo ser factor de capitali-
zacién, impidiendo incluso el empleo del crédito guberna-
mental para fines de inversidn.

De lo afirmado sew«wpuede colegir que el ahorro era

insuficiente para cualquier impulso generador de una econo-

mia industrializada. Por lo que debido a esta inseguridad,

las personas prefieren atesorar, especular e invertir

{42) Ibidem.
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en bienes o en cualquier otra actividad, antes que ser
generadores de un capitalismo que, por el momento, resulta-

ba raquitico.

Las circunstancias reales en que ser desenvolvia
el dincipiente capitalismo, originaron en 1896 diversos
conflictos que afectaron 1la vida industrial y comercial
de la ReplGblica que se sustentaban en el sistema crediticio

comercial.

Con la finalidad de congraciar los intereses particu-
lares con los generales y crear instituciones que abriesen
la posibilidad de la economia nacional, fue menester refor-

mar todas las leyes en materia hacendaria.

En estas condiciones, fue necesario legislar en
materia bancaria para evitar los posibles problemas que
se suscitasen entre los bancos locales, que ayudaban a
sostener la economia del pais, y el Banco de México, el
cual durante este tiempo habia tenido una actividad pasiva

y reservada.

Vista 1la coyuntura que se avecinaba, el Poder Eje-
cutivoe dié la pauta fijando las bases para que se emitiera
una Ley Bancaria que, al decir de la exposicién de motivos
del diario de debates de 1la Camara de Diputados 'de 1986,

deberia sujetarse:

"...Ley 2 12 que deban sujetarse 1las concesiones
y operaciones de los bancos de emisién y se establezcan
fuera del Distrito Federal; y a la vez entré en conferencia
con los rebresentantes del Banco Nacional de México para
procurar un arreglo por virtud del cual, no sdélo retirara
dicho establecimiento su oposicidén a 1los. concesionarios
de otros bancos de emisién en 1la Repiiblica fuera del Dis-

trito Federal, sino que consintiera en ciertas modifica-
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ciones de su concesidn; en obsequio del fisco y especial-
mente de los intereses generales del comercio." (43)

Durante la génesis del Banco de México el pueblo
mexicano sufrid grandes cambios, pasando por una inestabi-
lidad juridica, politica y, principalmente, econdmica,
siendo el movimiento armado el que colocd al pais en una
fuerte recesidn econdmica.

En 1los afios siguientes a la revolucidn mexicana,
y en atencién a la endeble situacidén econdmica por la
que estaba atravezando el pais, el primer jefe del ejército
constitucionalista Venustianc Carranza, decide continuar
con las instituciones bancarias y emite el "Decreto que
prohibe las operaciones de cambic" (de fecha 31 de mayo
de 1916, publicado en "El constitucionalista" diario ofi-—

cial del 6 de junio de 1916) por las siguientes razones:

"Considerando: Que mientras subsiste el curso simul-
tdneo de varias especies de moneda de distinto caracter
como tiene que suceder durante todo el préximo mes de
junio, hasta que quede retirado de la circulacidr el papel
de las emisiones de "Gobierno Provisional y Ejército Cons~
titucionalista", se hace indispensable que el gobiermno
pueda vigilar estrictamente el mercado monetario y de
valores al portador, en el cual 'se ha visto por experiencia
que la desenfrenada especulacién ha contribuido a crear
y acrecentar Jlas dificultades consiguientes al periode

de transaccién monetaria por el que esta atravezando el

L4 1"
pais.... (44)

En este afio aparece en el horizonte el problema

(43) Diario de los Debates de la Cidmara de Diputados.
Secretaria de Gobernacién, 1896, p. 127.

(44) "E1 Constitucionalista". Diario Oficial del
6 de junio de 1916.
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de la renovacidn bancaria, en virtud de la industrializa-
cién que estaba sufriendo el pais. Tal industrializacidn
trae como consecuencia 1a necesidad de que se constituyera
un sistema econdmico moderno, partiendo de la unién del
Estado con la iniciativa privada, para lograr un desarrollo

capitalista nacional que apoyara el crecimiento del pais,

El dia 3 de julio de 1916 se emite un decreto que
autoriza a reanudar las operaciones de cambio y permite
la apertura de wuna bolsa de valores (decreto publicado
en el Diario Oficial de la Federacién el 18 de julio de

1916), que en su parie e@xpocitiva dice:
"Considerando:

"Que habiendo ya pasado el momento mas agudo de
la crisis ocasionada por la transicidn de uno a otro papel
en la circulacibén monetaria, se hacen ya innecesarias en
parte, las prohibiciones establecidas por el decreto de
31 de mayo prdximo pasado, y consideriandose alin preciso
que al reanudarse las operaciones de cambio, se haga bajo
una estrecha vigilancia por parte de la Secretaria de
Hacienda, mientras se pormalizan las operaciones financie-

ras del pais...." (45)

En dicho decreto se concede autorizacidnm paré la
apertura de una bolsa de valores, debiendo ser reglamentada
por la Secretaria de Hacienda (articulo 29).

fArt. 29 -~ Mientras la Secretaria de Hacienda regla-

menta las bolsas de valores, sblo se autoriza la apertura

(45) Publicado en el Diario Oficial de la Federacidn
el 18 de julio de 1916. "Decreto que autoriza a reanudar
las operaciones de cambio y permite la apertura de una
Bolsa de Valores".
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de un establecimiento de esa clase en la ciudad de México,
con la intervencibén directa de la Secretaria de Hacienda.
Las transacciones sobre acciones y titulos al portador
en la ciudad de México, sbélo podrid hacerse en el local
que ocupa la bolsa de valores autorizada por la Secretaria

de Hacienda." (46)

Es asi como juridicamente queda estatuida la primera
Bolsa de Valores, gracias a la legislacidn bancaria que
reglamenta diversos aspectos de la misma.

Fue a partir de 1916 cuando a la Bolsa de Valores
se le da el caracter de Institucidén Auxiliar de Crédito,
en consecuencia, es el gobierno qQuien vigilard el mercado

monetario y de valores.

Es el decreto del 6 de junio de 1916 el que impide
tode tipo de especulaciones gque sean contrarias a la esta-
bilidad monetaria, dincluidas las operaciones realizadas
con acciones y titulos al portador, con lo que se confirma
la celosa vigilancia del gobierno.

Por otro lado, el decreto que autoriza a reanudar
operaciones de cambio y permite la apertura de una bolsa
de valores del 18 de julio de 1916, levanta la prohibicidn
del decreto anterior, lo cual normaliza las condiciones
financieras del pais, siguiendo la Bolsa de Valores bajo
la vigilancia de la Secretaria de Hacienda y la reglamenta-
cidén que ésta dictare. ' '

Ya en 1917 se vislumbra la necesidad de crear un
sistema bancario uniforme acorde con la situacidén finan-
ciera nacional. Sistema que no se lleva a cabo por cuestio-
nes politicas. ‘

(46) Ibidem.
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Ahora bien, en este mismo afio y a la luz de la Cons-
titucidén Politica de 1917 es cuando se le da el rango
constitucional al Banco de México, especificando y delimi-

tando a su esfera bancaria en el articulo 28 constitucional
s

que a la letra dice:

"Art. 28.— En los Estados Unidos Mexicanos no habri
monopolios, ni estancos de ninguma clase; ni exenciones
de impuestos ni prohibiciones a titulo de protecciédn
a la industria; exceptuandose tiinicamente 1los relativos
a la acunacién de moneda, a los correos, telégrafos 'y
radiotelegrafia, a la emisidén de billetes por medio de

un solo banco que controlard el gobierno federal....™

(47)

Tal articuylo reviste una singular importancia, en
virtud de que el Banco empieza a tener otra perspectiva
de su actividad, al sefialar que s6lo un banco controlaré
la emisién de billetes, olvidando asi su pasividad que
hasta ese momento tenia; pues si bien al principio dicha
actividad bancaria se concretaba al campo privado, se
esperaba que r[pesteriormente pudiese 1llegar a ser banco
central (el articulo transcrito ha sido reformado varias
veces, quedando la Bolsa ubicada dentro de distintas frac-
ciones, en atenci6én de que, paralelamente a esto, la Bolsa
ha cambiado varias veces su naturaleza juridica como vimos

en el capitulo anterior).

Pues bien, el articulo 28 da pie para la realizaciédn
de una serie de legislaciones bancarias (que en aquel
entonces abarca el agspecto bursdtil) con objetivos que

coadyuvaron a una real organizacidén del pais al darle

(47) Tena Ramirez, Felipe. Leyes Fundamentales de
México. México, Porrfia, 1986, p. 645.
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una estabilidad financiera.

Mas es el presidente Elias Calles el que, al recibir
un -Estado nacionalista y emprendedor, decide reestructurar
la vida juridica, econémica y politica de México, basandose
en la nueva organizacidén denominada "busnisslike" del
gobierno federal y local, que comprendié el aspecto banca-

ric, comercial, industrial y crediticio.

Por estas razones se realizd un convenio en donde
prominentes economistaé y banqueros buscaron la soluciébn
a los problemas mencionades. Sus opiniones fueron pragmati-
zadas en la Ley del 26 de mayo que reforma la del 31
de enero de 1921, que reglamentaba 1la desincautacibén de
los bancos y la liquidacidn de los que estaban en condicio-

nes apremiantes; lo que trajo como consecuencia:

"La reorganizacidén bancaria - trajo consigo, ademas
de la creacién del Banco de México, un modus vivendis
del Estado con los bancos acreedores mexicanos a través
de acuerdos, cesiones de acciones, liquidaciones, etc.,
que favorecieran al _gobierno y permitiera a 1los bancos
que se encontrarar en condiciones de hacerlo, reiniciar
sus actividades de crédito y descuento. Se crearon otras
instityciones como la Comisidén Naciomal Bancaria, ademas
de promulgarse una nueva legislacién bancaria y establecer-

se toda una serie de instituciones de crédito."” (48)

Con base en la reorganizacién promovida por Plutarco
Elias Calles se emitidé un decretc el 27 de junio de 1928,
sefialando que, no obstante los decretos de 1916, en reali-

(48) Krause, Enrique, Jean Meyer y Cayetano Reyes.
Historia de 1la Revolucién Mexicana 1924-1928. Tomo X,
México, El1 Colegio de México, reimpresién, 1981, pp. 20-
21.
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dad y de hecho la Bolsa de Valores no se encontraba regla-
dentro de la Secretaria de Hacienda, por lo que

la Comisidén Nacional Bancaria, colocando

mentada

deberia crearse
a los bancos y a las bolsas al amparo de la misma dependen-

cia administrativa.
Tal "Decreto por el cual se sujeta a las Bolsas

de Valores a la inspeccidén de la Comisidn Nacional Banca-

ria" del 27 de junio de 1928, en su exposicib6bn de motivos
indica:

"Considerando: Que el decreto de 3 de julio de 1916,
en su articulo 2°, previnoe que, mientras la Secretaria

de Hacienda y Crédito Pablico reglamenta 1las Bolsas de
Valores sdélo se autorizaba la apertura de un establecimien-
to de esa clase en la ciudad de México, con la intervencidn

directa de la misma Secretaria.

_ "Considerando: Que las Bolsas de Valores han perma-
necido fuera de la intervencibén de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito POblico y que, por la naturaleza de las opera-
ciones que en ellas se practican, la Comisién Nacional
Bancaria es el 64rgano apropiado para el ejercicio de su

funcidén he tenido a bien expedir el siguiente:

"DECRETO
"Articulo fnico.- Quedan sujetas a 1la inspecciédn
de la Comisiénm Nacional Bancaria, las Bolsas de VYalores
.y las transacciones que sobre acciones yv demds titulos
al portador se efecﬁﬁen en los mismos establecimientos,
de gcuerdo con las disposiciones que al efecto se dicten

para reglamentar el presente decreto."” (49)

Para el 16 de enero de 1929 se expidid un decreto

(49) Diario Oficial del 12 de julio de 1928.
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facultando al Ejecutivo Federal para legislar sobre Ins-
tituciones de Crédito, tratando con ello de poner en vigor
un régimen oficial sobre la Bolsa de Valores en general
y que el plblico invirtiera sus ahorros en los mismos
valores, como se desprende del decreto que a continuacidn
enunciamos:

La "Exposicién de motivos del decreto que faculta
al Ejecutivo Federal para legislar sobre Instituciones

de Crédito, del 16 de enero de 1929", ‘dice a la letra:

"La Secgetaria de Hacienda y Crédito Piblico, reali-
zados los propésitos primordizles de ia Primera Convenciédn
Nacional Bancaria, convocd para 1la Segunda Convencidn

a la Comisidén Nacional Bancaria...

"Reunida para tales objetos la Segunda Convencidn
Nacional Bancaria nombré entre sus componentes... y 1la
32 Comisidén 1la organizacidn de un régimen oficial de Bolsas
de Valores, la automatizacidn de los bancos para que esta-
blezcan departamentos de ahorros y participen en la emisidn
de bonos, y favorecer el establecimiento de sociedades
financieras, todo esto tendiente a procurar la amplia
circulacidén de los valores en general y que el piblico

invierta sus ahorros en los mismos valores." (50)

Ahora, si bien es cierto que a partir del decreto
del 3 de julio de 1916 se puso a la Bolsa bajo el control
del gobierno, también es cierto que la revolucidén originéd
un concepto de bolsa de valores como entidades de respon-

sabilidad pablica.

(50) Exposicién de motivos de la iniciativa de Decre-
to que faculta al Ejecutivo Federal para legislar sobre
Instituciones de Crédito. Diario Oficial de fecha 16 de
enero de 1929,
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Ya con las reformas dei presidente Calles al reorga-
nizar el sistema bancario en el decreto del 27 de junio
de 1928 se considerd que en virtud de que la Bolsa de
Valores habia de hecho, permanecido al margen de la Secre-
taria de Hacienda y Crédito P&blico, se pondria bajo 1la

administracién de la Comisién Nacional Bancaria.

Y merced al decreto del 16 de enero de 1929, en
donde se faculté al Ejecutivo Federal para legislar sobre
instituciones de crédito, y en el marco de 1la segunda
convencibu mnacional bancaria, se afirmbd que la Secretaria

de Hacienda y Crédito Pablico se proponia tres objetivos:

12.,- Facultar a los Bancos para que establecieran
departamentos de ahorro y participaréan en la emisidn
de bonos;

22 ,- Favorecer el establecimiento de sociedades
financieras, y

39, -~ Poner en vigor un régimen oficial sobre 1la
Bolsa de Valores.

Mas la regulacidén oficial sobre la Bolsa de Valores
dentro del sistema crediticio por vez primera aparecid
en la Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza-
ciones Auxiliares del 28 de junio de 1932 (en el capitulo
I1, denominado "de las Bolsas de Valores'", articulos 122
a 137), agrupandose por este hecho a la Bolsa dentro de

las Instituciones Auxiliares de Crédito.
La exposicibén de motivos de dicha ley sefiala:

"... la consideracidén de encontrarse nuestro mercado
de valores en el periodo de formacidn y el conocimiento
de los malos efectos, comprobados por la experiencia mun-

dial de las limitaciones excesivas a la libertad de operar,
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han hecho que la nueva Ley restrinja sus limitaciones

al respecto...."” (51)

Razones  por las cuales se decidibé agrupar a las
Bolsas de Valores dentro de las Instituciones Auxiliares
de Crédito. No hay que perder de vista que este régimen
(1932) fue el resultado de una evolucidn que tuvo su origen

en 1916.

A partir de septiembre de 1982 el articulo 28 cons-
titucional sufre algunas modificaciones esenciales en

virtud de la nacionalizacién de la banca.

Pues bien, como se sefiala en la exposicidén de motivos
de 1la iniciativa de la '"Ley reglamentaria del servicio
pliblico de banca y crédito”" se considera necesaria esta

medida..

".,..el Ejecutivo Federal a mi cargo esti presentando
un conjunto de iniciativas integrado por cuatro nuevas
leyes: Reglamentaria del servicio pfiblico de banca y c¢rédi-
to; Orgénica del Banco de México; General de Organizaciones
y Actividades Auxiliares de Crédito, y de Sociedades de
Inversién.

"Asimismo, se propone importantes reformas a las
leyes del Mercado de Valores, General de Instituciones

del Seguro y Federal de Instituciones de Fianzas.

"Con estos nuevos ordenamientos Se promoveri wun
adecuado desenvolvimiento del sistema financiero, asi

como una mayor complementaridad emntre las instituciones

~ (51) Expdsicién de motivos de 1la Ley General de
Instituciones de Crédito, publicada en el Diario Oficial

de la Federacidén del 29 de junio de 1932.
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bénéarids"y'ho'bancarias,,pﬁblicés y privadas.

"En el Ambito del desarrollo econémico, los mercados,
instituciones e instrumentos financieros tienen un papel
esencial por su contribucién a 1los procesos de ahorro

. .z . . . ..
e inversidén e indispensable en la reasignacidn de recursos

a las diversas actividades socioecondmicas.

"El sano desarrolio de 1los mercados financieros,
de las instituciones que lo integran y sus instrumentos
v- la proteccién de los intereses del piblico, requieren
de estructuras equilibradas, las cuales en gran medida
dependen de la desvinculacién de 1las instituciones de
crédito con respecto a ciertos intermediarios financieros
no bancarios, posibilitando que cada sector pueda hacer

su mejor contribucidn al proceso de desarrollo del pais.

“Al respecto, en las iniciativas correspondientes
para reformar las leyes que regulan las casas de bolsa,
instituciones de sSeguros e instituciones de fianzas, se
dispone que no podran participar en su capital tanto insti-
tuciones de crédito como cualquier intermediario fimanciero
no bamncario. La piesencia del sector piiblico se darad a
través de otras entidades de la administraciém publica

federal o en forma directa por el gobierno federal.

"Con la estrategia de desarrollo finmanciero disefiada
y la legislacién propuesta, se podran ampliar las opciones
e instrumentos disponibles para inversionistas y ahorrado-
res, asi como la estructura de financiamiento de empresas

y gobierno.

"El proyecto de ley contempla la regulacién de 1la
naturaleza del servicio piblico de banca y crédito; los
objetives, organizacién, funcionamiento, actividades y
operacidén de las instituciones que lo prestan; la inspec-—

cién y vigilancia de las mismas; el régimen sancionador
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y punitivo del derechc bancario .y la proteccidén de 1los
intereses del pablico. :

"Las sociedades nacionales de crédito tendridn un
papel importante en el desarrollo del mercado bursatil.
Al respecto, las operaciones con valores que realicen
se sujetaran a las disposiciones de esta Ley y de 1las
leyes del Mercado de Valores. Como principio general,
deberdn llevarse a cabo con la intermediacidén de casas
de bolsa., Cuando se realicen por cuenta de terceros, se
apegarian a las disposiciones generales que dicte la Secre-—
taria de Hacienda y Crédito Pdblico, com vista a procurar

el desarrolio ordenado del mercado de valores,"”

Con las reformas sufridas a~bartir de la nacionaliza-
cidn de la banca se afirma que debe existir una interrela-—
cién entre 1las instituciones financieras bancarias y no
bancarias y las instituciones de crédito piblico y privado
para que se complementen ambas instituciones, ~ayudando
asi al desarrollo econdmico y financiero del pais, como
claramente - se indica en la exposicién de motivos de 1la

mencionada ley.

No obstante tener una estructura privada y estar
organizada como una sociedad anbénima de capital variable,
la Bolsa de Valores se  encuentra actualmente tutelada
por la Ley reglamentaria del servicio piablico de banca
-y ~crédito, especificamente por los articulos 30 fraccidn
IX, 37 (que reviste gran importancia, pues regula todas
las operaciones bursatiles) y 62 (que trata de los valores
relativos a los fideicomisos).

El 2 de enero de 1975 se publita la Ley del Mercado
de Valores. Ley que reglamenta formalmente a la Bolsa

de Valores como institucidén juridica. Con esta ley 1la
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Bolsa de Valores deja de ser una Organizacidén. auxiliar
de crédito, conviertiéndose en una sociedad anbénima, auto-
rizada para actuar a nivel nacional, controclada estricta-
mente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico.

Desde 1la fecha indicada, hasta el dia de hoy, el
régimen bursdtil no ha sufrido modificaciones de forma
y conserva su estructura original.

En la actualidad 1la Bolsa se encuentra constitucio-
nalmente enmarcada por los articulos 5, 25, 28, 73 y 90
de nuestra Constitucién Politica.

El articulo 5% constitucional establece la pgaranti=

denominada de "la libertad de trabajo e industria”. Po

virtud de tal garantia todo individuo puede dedicarse

L]

y elegir la ocupacién gque més 1le convenga, siempre que
sea licita; otorgandole al Poder Legislative Federal o
de 1los Estados 1la - facultad para reglameatar, por si o
por conducto de una autoridad administrativa, la libertad
de trabajo.

Lo dispuesto en este articulo abre 1la posibilidad
de que cualquier persona pueda ser corredor, agente de
bolsa o constituirse en sociedad para efectuar un trabajo
determinado. En la misma disposicién se afirma que deberd
estarse a lo seiialado por la ley o por la autoridad corres-
pondiente, pues son éstas las que determinaran los requisi-

tos para ejercer una determinada profesidn.

El articulo 25 constitucional establece la rectoria
del Estado en el desarrollo econdmico del pais. Senala
que el peder péblico desarrollara, a través de su legisla—
cién y administracién, las actividades tendientes a lograr
el desenvolvimiento econdmico del pais; considerando ademéis
que se requiere de ;a participacidén de los sectores pabli-

co, social y privadeo.
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Es de gran importancia esta. disposicidn, en virtud
de determinar que corresponde al Estado impulsar a las
enpresas de todos los sectores de la economia, sometiéndo-
las al interés 6ﬁb1ico y a contribuir al beneficio social,
como se desprende de los parrafos séptimo y octavo del

mencionado articulo 25.

Por 1lo que respecta al articulo 28 constitucional

es necesario examinar dos aspectos:

12.~ Atendiendo a la evolucion histérica de la Bolsa
de V;lores, .tenemos que antes de 1975 era cohsiderada
por la ley como una institucidén gauxiliar de crédito ¥
estaba, por 1lo dispuesto en las fraccignes ¥ y VI del
mencionado precepto, considerada“ como una actividad de

servicio piiblico.

En virtud de que los servicios de banca y crédito
eran considerados servicios piblicos (los cuales en esencia
son prestados por el Estado) se consideraba a la Bolsa
de Valores como institucidédn auxiliar de crédito y prestaba

en consecuencia un servicio piblico.

Ahora bien, en aquel entonces 1los servicios que
prestaba la Bolsa de Valores reunian los requisitos sefala-
dos por el maestro Don Ignacio Burgoa; cuando indica que
para que haya servicios pliblicos se requiere:

" . ..a).- La existencia de una necesidad colectiva;

b).- Que esta necesidad colectiva se satisfaga, de maners
éontinua y regular, por 1la actividad del Estado, bien
sea que ésta la desempeiie a través de establecimientos
pablicos creados por &1 (organismos descentralizados v,

gr.) o de concesionarios: particulares.,” (52)

(52) Burgoa, Ignacio. Garantias individuales. México,
Porrita, 17%, ed. 1983, p. 310.
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Por estas razones, hasta antes del afio de 1975 1la
Bolsa de Valores encontraba su marco constitucional bajo
los preceptos del articulo 28 fraccidén V constitucional,

en virtud de que era una Institucién Auxiliar de Crédito.

22, - En la actualidad, y después de septiembre de
1982, 1a Bolsa de Valores estd estructurada como una ins-
titucidén privada, organizada como sociedad anénima de
capital variable; pero, como ya vimos en 1la exposicién
de motivos de la Ley reglamentaria del servicio piublico
de banca v crédito, comn el principio de'la_rectoria del
Estado en el desarrollo econdmico nacional, todo 1lo rela-
cionado con la banca e instituciones de crédito quedan
con total apego a lo preceptuado por el parrafo quinmnto
del articulo 28 constitucional que confiere al Estado,

‘de manera exclusiva, la prestacidén de dichos servicios.

Por tales motives, 1la Bolsa se sitGa dentro del
parrafo quinto del articulo 28 constitucional que esta-—
blece:

"Se exceptiia de lo previsto en 1la primera parte
del primer pArrafo de este. articulo la prestacion del
servicio pidblico de banca y crédito. Este servicio sera
prestado exclusivamente por el Estado a través de institu-
ciones, en los términos que establezéa la correspondiente
ley reglamentaria, la que también determinara las garan;ias
que protejan los intereses del piblico y el funcionamiento
de aquéllas en apoyo. de las politicas de desarrolle nacio-—
nal. El servicio phblico de banca y crédito no serd objeto

de concesidn a particulares."

Como podemos observar, en realidad la Bolsa siempre
ha estado regulada por la fraccién V del articulo 28 cons-
titucional.
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Por elio, a la luz de las reformas constitucionales
de septiembre de 1982, se expide la lLey reglamentaria
d21 ss-vici> phOhblirzo de bancaz y crédito, que en sus articu-
los 30 fraccidén IX, 37 y 62 regulan en términos generales
las operaciones con valores, seilala en forma especifica
que las operaciones con valores deben regirse por esta
misma ley y por la Ley del Mercado de Valores e indica
quiénes serviridn de intermediarios y bajo quién quedara

la inspeccidén y vigilancia de los mismos.

Ahora bien, el articulo 73, fraccidén X, constitu-
cional establece:

"Art. 73.- El Congreso tiene facultad:

"X.- Para legislar en toda la Repiblica sobre hidro-
carburos, mineria, industria cinematograifica, comercio,
juegos con apuestas y sorteos, servicios de banca y cré-
dito, energia eléctrica y nuclear, para establecer el
Banco de Emisién Unico en los términos del articulo 28
y para expedir las leyes del trabajo reglamentarias del
articulo 123." '

Por consiguiente, corcesponde al Congreso de 1la
Unidén dictar las leyes relativas a la prestacidon del servi-
cio ‘de banca y crédito, ademds de las leyes que regulen
el funcionamiento del mercado de valores, de 1las casas
de bolsa, de la Bolsa de Valores y todo lo referente a
las operaciones bursatiles. '

El articulo 90 constitucional da la pauta para que
el Congreso de la Unridn legisle an relacidn con la adminis-
tracidn piiblica federal. Dicho articulo establece:

“"Art., 90.- La administracién ptblica federal serd
centralizada y paraestatal conforme a la ley organica

que expida el Congreso, que distribuird los negocios del
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orden administrativoe de la #ederacién que estardn a cargo
de las Secretarias de Estado y Departamentos Administra-
tivos y definirid las bases generales de creacibén de 1las
entidades paraestatales y la intervencién del Ejecutivo

Federal en su operacién.

"Las leyes determinardn las relaciones entre las
entidades paraestatales y el Ejecutivo Federal, o entre
éstas y las Secretarias de Estado y Departamentos Adminis-

trativos.”

Conforme a 1la Ley  Organica de 1la Administracién
"Piblica Federal, corresponde 2 la Secretaria ‘de Hacienda
y Crédito Pdblico la vigilancia del sistema bancario del
pais, la direccién de la politica mometaria y crediticia,
asi como el ejercicio de las atribuciones que le encomien-
den l1las 1leyes en materia de valores. Tales facultades
" se’  encuentran establecidas en 1las fracciones Vii, XI y
XIiI del articulo 31 de 1la Ley OrgAnica indicada, publicada
en el Diario Oficial de la Federacidén el dia 29 de diciem-

bre de 1976, que a la letra dicen:

"Art. 31.~ A la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pibiico corresponde el despacho de los siguientes asuntos:

"Vi1.- Planear, coordinar, evaluar y vigilar el
sigtema bancario del pais que comprende el banco central,
la banca naéionsl de desarrollo y demas intituciones encar-
gadas. de prestar el servicio piblico de banca y crédito.

"XI.- Dirigir la politica monetaria y crediticia,

"X1II.- Ejercer 1las atribuciones que le seiialen
las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y de

organizaciones auxiliares de crédito."
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3.3. Ordenacién gubernamehtal;

Como Befialamos en el capitulo primeroc de esta tesis,
las finanzas comprenden a todos los medios que permiten
alcanzar los recursos econdmicos necesarios para el fun-
cionamiento de las empresas pﬁbliéas, privadas y sociales,
asi como para el funcionamiento del Estado, es de esta
forma que existe todo umn sistema financiero. El1 gobierno
mexicano cuenta con un sistema financiero integrado con
diversos &érganos y organismos que no s&lo generan, sino
administran, orientan y dirigen el ahorro y la inversién.

México es un pais que se encuentra en vias de desa-
rrollo y que cuenta con varios mercados que permiten la
inversién y el ahorro; estos mercados en términos generales

son de dos clases:

a).~ El1 mercado de capitales, ¥y

b).~ El1 mercado de dinero.

Es el mercado de dinero el que cubre 1la actividad
crediticia, en virtud de que pone a disposicidén el dinero
-necesario para el mantenimiento de 1la circulacién de .los
- titulos de crédito y de los bienes producidos por el merca-
do industrial.

El sistema financiero que analizaremos es el referen-

te al mercado de valores.

Paré el desarrollo del mercado de valores, la admi-~
nistracién del Estado ha dispuesto organismos de ayuda,
tanto oficiales como privados. Esto es, se han creado
empresas privadas, o bien, organismos estatales, o el
gobierno mismo -~incluso empresas dedicadas a la inversidn-—
que participan de la accién del mefcado de valores, donde

se ponen en contacto oferentes y demandantes de los recur-
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sos monetarios necesarios ‘para el mantenimiento de 1la

circulacién de los titulos de crédito que significan inver-—
sién.

La transaccidén es la actividad que pone en contacto
al oferente .y al demandante, siendo ésta denominada "acti-
vidad bursdtil”. Al efecto el Estado ha permitido la crea-
cidén de instituciones que llevan a cabo dicha actividad

y Qque a continuacién analizaremos.

I.- Dentro de 1l1la ordenacidén gubernamental de 1la
Bolsa de Valores, ocupa un lugar preponderante la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Pdblico, puesto que de conformi-
dad con el articulo 90 constitucional y con la Ley Orgénica
de 1la Administracién Piblica Federal, es el organismo
facultadoe para regular e instrumentar el sistema financiero
mexicano. En el caso especifico del mercado de valores
esta facultada por la Ley del mercade de valores para
otorgar 7y ~revocar concesiones para la constitucidén de
las "sociedades de inversién", asi como para ejercer el
control sobre ellas y para orientar, regular y vigilar

la emisidn y circulacidén de los valores.

Asimismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico

tiene las siguientes atribuciones:

A).- En relacién con la Belsa de Valores: autoriza
operaciones que no se encuentran sefialadas en la Ley del
gercadO‘ de valores, otorga las autorizaciones para que
funcione -la Bolsa de Valores, autoriza y aprueba el acta
cdngtitutiva de la misma y sus estatutos, ademés de podér
modificar ambos  documentos; también tiene facultad para

aprobar el arancel de la Bolsas.

B).~ De 1a misma forma, tiene atribuciones sobre

los agentes y las Casas de Bolsa: sefiala las actividades
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que pueden realizar (incluyendo aquellas que sean anilogas
[ cohplemen;arias); en el aspecto procedimental, resuelve
las inconformidades planteadas en contra de procedimientos
de inspeccién, vigilancia, intervencidén, suspensidén, can-
celacién de autorizaciones y registros de 1la Comisidn
Nacional de Valores y sanciona las infracciones de tipo

administrativo.

C).— En 1la Comisibén Nacional de Valores, la Secre-
taria de Hacienda y Crédito Pliblico designa al Presidente
y a dos representantes de su Junta de. Gobierno; aprueba
el presupuesto de ingresos y egresos y tiene el derecho

de aprobar la propuesta de auditor externo.

D).- Por lo que se refiere al Instituto de Depdsitos
de Valores (INDEVAL), 1la Secretaria de Hacienda sefiala
otros titulos {(no mencionados por 1la ley) para que el
INDEVAL los reciba en depébsito y pueda ser depositario
de 1los mismos, designa al auditor externo y aprueba los

cargos por los servicios que presta el Instituto.

II.- El1 Banco de México es un organismo piéblico
descentralizado del Gobierno Federal que cuenta con diver-—
sas atribuciones financieras, sefialaremos s6lo 1las que

competen a nuestro tema:
a).- En primer lugar, regula el crédito que dan
o reciben las casas de bolsa;
- b).- Coloca y vende los cetes, obligaciones, bonos,
titulos y valores del Gobierno Federal;
¢).- Otorga créditos para adquirir valores en garan—
t{ia de éstos, y

d).~ Y esto reviste especial importancia, recibe

préstamos o créditos de Instituciones de crédito o de
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organismos oficiales que apoyan al Mercado de Valores.

De manera indirecta Nacional Financiera (NAFINSA)
amplia su esfera de accién a 1la Bolsa de Valores cuando
transforma, organiza y administra empresas, invirtiemdo
en ellas y convirtiéndose, por tanto, en agente financiero
del Gobierno Federal; ademds de suministrar préstamos,
emitir certificados de participacién en 1la emisidén de
bonos, acciones y obligaciones del Estado {(v. gr. petro-
bonos). .

IIZ.- Ls Ley del Mercade de Valores en su articulo
41 sefiala las facultades atribuidas a 1a Comisién Nacional
de Valores, independientemente de las facultades que 1la
Secretaria de Hacienda 1le asigne,.por ser un érgano depen-
diente de esta Secretaria. Reservamos el estudio de 1la
Comisidén Nacional de Valores para el capitulo cuarto de
esta tesis. .

IV.- Aumado a 1los anteriores organismos, tenemos
que la Bolsa de Valores se encuentra inmersa dentro de
1z ordenacidn gubernamental del Mercado de Valores, porque
la Bolsa Mexicana ‘de Valores, sociedad andénima de capital
variable, es el nicleo fundamental en donde se 1llevan
a3 cabo todas las operaciones con valores; entendiendo
por éstos los sefialados en el articulo 3° de la Ley del
Mercado de Valores.

V.- E1 Mercado de Valores comprende también a las
Casas de Bolsa, a los emisores e inversionistas, cuyas
actividades estidn regidas por la Ley del Mercado de Valo-
res.

Las Casas de Bolsa, en términos generales, funcionan

como Agentes de Valores y son personas autorizadas por
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el Gobierno Federal para realizar operaciones en la Bolsa,
sirviendo de intermediarios entre 1los inversionistas y

la misma Bolsa.

Antes de las reformas a la Ley de 1975, podian ser
agentes de valores las personas fisicas. Con la reforma
a la citada ley, se establece que no podran ser agentes
de valores las personas fisicas; salvo las gque hasta ese
momento estuviesen autorizadas para ello, las cuales po-—

drian continuar haciéndolo.

Las (nicas funciones autorizadas a los agentes de

valores personas fisicas son:

2).- La intermediacidén en operaciones de valores

de renta variable;

b).~ La recepcién de fondos por concepto de las

operaciones, y

c).- Prestar asesorias en materia de valores.

Por su parte, las Casas de Bolsa tienen como funcio-

nes ias de:

i).~ Ser comisionistas.~ Tienen poder para contratar
por cuenta de un tercero y pueden ser mediadores, es decir,
poner en contacto a los oferentes y demandantes;

ii).~ La promocidén.- Esto es, establecer contacto
entre los inversionistas potenciales y los actuales, a
fin de lograr un acercamiento de ellos al mercado;

iii).- Prestar servicios de valores.- Introducir
valores a cotizacidén oficial, custodia y depésito de valo-
res (en el INDEVAL), transferir titulos, ser representantes

de 1los accionistas en asambleas y cobrar dividendos e
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intereses a través del INDEVAL o en forma directa con

la emisién.

iiii).—- Realizar estudios.- Las Casas de Bolsa hacen
estudios para orientar las decisiones de inversibn, como

andlisis de inversién o estudios econdmicos.

Existen 26 Casas de Bolsa que 1llevan el control

administrativo y contable de todas las operaciones.

Por 1o aue respecta a los emisores nos limitaremos
a decir que son empresas privadas u organismos del Estado,
que, previos los requisitos legales, ofrecen sus valores
para que sean puestos en circulacién en el medio bursitil,
con objeto de recibir apoyo financiero de los inversionis-

tas.

Por su parte, el inversionista es cualquier persona
fisica o moral que adquiere valores o bienes de diversa
indole con el propbésito de obtener beneficios a corto
o largo plazo, por la tenencia o compra-venta de los mis-

mos.

Vi.- La esfera gubernémental del Mercado de Valores
también abarca al INDEVAL y a las Instituciones de sopor-
te:

El INDEVAL es el Imstituto para el Depbésito de Valo-
res; organismo creado por el Gobierno Federal para apoyar
al Sistema Financiero Mexicano, mediante la construccidn
y operacidén de unr depésito centralizado de valores que
facilita la guarda, fransferencia, compensacidon o liquida-—
cidn y administracién de los titulos, en términos de 1la

Ley del Mercado de Valores.
Las Instituciones de soporte son tres:

i).~ La Asociacidén Mexicana de Casas de Bolsa;
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ii).~- El1 Inmstituto Mexicano del Mercado de Valores,

iii).~ La Academia Mexicana de Derecho Bursatil.

Estos organismos tienen como misibémn apoyar, cada

uno en su area, al gremio bursatil.

3.4. Leyes que rigen a la Bolsa de Valores.

La materia bursatil se encuentra regulada por el
Derecho Bursdtil que es una parte -del Deracho Mercancil.
Surge como una seccidn o parte del Derecho Mercantil fede-
ral y puede ser considerado como un derecho mixto, puesto

que depende de la perspectiva de la cual se vea. Puede

entrar bajo el campo del derecho privado como del piiblico.

Hablar del Derecho Bursitil es enmarcar a un conjﬁnto
de normas juridicas relativas a. los valores, a las opera-
ciones que se realicen con valores (comprendidos é&stos
dentro del Mercado de Valores) ya s8ea dentro de la Bolsa
o fuera de ella.

Por lo tanto, el Derecho Bursatil regula toda opera-
cién que se realice con valores, dentro o fuera de una
Bolsa, asi como la constitucién, 1la organizécién y el
funcionamiento de 1la Bolsa y de los agentes que son inter-—
mediarios {(no debemos olvidar que existen mercados de
valores de tftulos no registrados en Bolsa, pero autoriza-—

dos por la Comisién Nacional de Valores).

Ahora bien, después de haber analizado, en el punto
anterior, el ) ordenamiento gubernamental, estudiaremos

el régimen juridico gque envuelve a la Bolsa de Valores;
por tanto, nos corresponde ahora analizar la legislacidbn

vigente que existe sobre la Bolsa de Valores.
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Estudiaremos las leyes mAs importantes, mencionaremos
de cada ley: su objeto, su campo'de aplicacién, las autori-
dades competentes, los sujetos a quienes obliga, el proce-
dimiento para 1la obtencién de concesiones, permisos, auto-
rizaciones o licencias y 1las sanciones que, en su caso,

imponga.

El ordenamiento juridico relativo a 1la regulacidn
de la Bolsa comprende:

1).- La Ley del Mercado de Vqlores;
2).- La \Ley de Sociedades de Inversidn;
3).- Las leyes supletorias, como sqh:
7 a) .~ Las Leyes Mercantiles;
b) .- Los usos bursiatiles y mercantiles; .

c).— El1 Cédigo Civil para el Distrito Federél,

d).- El1 Cédigo Federal de Procedimientos Civi-
les. '

La Ley del Mercado de Valores.

Esta ley fue publicada el dia 2 de enero de 1975
Yy nace con la finalidad de enmarcar juridicamente a 1la
"Bolsa. Su propésito fundamental consiste en reglamentar
la coexistencia de mecanismos que den a conocer las - carac-
teristicas de 1los titulos objeto de comercio, asi como
l1a de poner en contacto a oferentes y demandantes, dando
a las operaciones liquidez y seguridad.

La Ley del Mercado de Valores, en vigor desde el
dia 3 de enero de 1975, consta de siete capitulos distri-
buidos de la siguiente forma:
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I.— Disposiciones preliminares.
II.- Del Registro Nacional de Valores e,Intermedia-r

rios.
III.- De las Casas de Bolsa.
IV.- De las Bolsas de Valores,
V.- De la Comisién Nacional de Valores.
VI.- Del Instituto para el Depébsito de Valo;es}

VII.— De los procedimientos para proteger los intere-

ses del pdblioco inversionista.
Objeto de la ley.

Conforme al articulo 1%, esta Ley tiene por objeto

general, regular en términos de ella misma:
1.- La oferta pliblica de valores;
2.—- La intermediacibdn en el mercadc de éstos;

3.- Las actividades de las personas que en él inter-

vienen;

4.- E1 Registro Nacional de Valores e Intermedierios;

5.- Las autoridades y servicios en materia del merca-
do de valores.

En la aplicacién de los preceptos de esta ley las
autoridades deberdn procurar el desarrollo equilibrado
del mercado de valores.

La Ley en estudio reglamenta la oferta phblica de
valores y de los documentos sefalados en su articule 39,
que indica los documentos a los que se puede llamar valo-

res.

Esta Ley en cada uno de sus capitulos enuncia un
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objetivo en particular; perd en términos generales, podemos
decir que regula el Registro Nacional de Valores e Inter-—
mediarios, la actuacidén de las Casas de Bolsa como interme-—
diarios en el mercado de Valores y sus funciones, regula
y vigila las actividades de los intermediarios y de las
Bolsas de Valores, establece 1los requisitos que deben
ser satisfechos por los emisores de titulos que son objeto
de oferta publica y define las facultades y atributos

de las autoridades competentes respectivamente.

cacidn.

tede

tpc 4= epl

Esta ley es de aplicacién en toda la Repiblica y,

por tanto, tiene caracter federal.

Como analizaremos mas detenidamente en el siguiente
capitulo, la Bolsa de Valores es la f{nica institucién.
de cardcter nacional autorizada por la Secretaria de Ha—
cienda y Crédito Piiblico para funcionar em toda 1a Repdbli-
ca y para llevar a cabo la oferta piiblica y la intermedia—
cién de valores; por tanto, esta dinstitucidén puede tener
varias sucursales en diversos lugares de 1la Repﬁblica.
y dichas susursales, no obstante estar en algin lugar
del pais, se regirdn por la Ley del Mercadg de Valores,

puesto que es de aplicacidn federal.
Autoridades competentes.

El articulo 8° de 1la ley impone: "La Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico serad el érgano competente
para interpretar, a efectos administrativos, los preceptos
de. esta ley y para mediante disposiciones de caricter
general, proveer a todo cuanto se refiera a -la aplicacién

de la misma.

En todos los capitulos de la ley en estudio encontra-
mos como autoridad competente a la Secretaria de Hacienda
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y Crédito Plblico, 1la cual resolvera todos los problemas
de tipo administrativo., La misma ley sefilala a otras autori-
dades competentes para el cumplimiento de ella, asi tene-

mos:
a).~ A la Comisidén Nacional de Valores;

b).~ Al Instituto para el Depdsito de Valores (INDE-
VAL); ’

c).— Al Banco de México, y

d) .- A Mzgcicnal Financiera.
.

En principio, la Secretaria de Hacienda regula el
sistema financiero mexicano como &rgano del gobieno fede-
ral., Derivadas de 1la Ley del Mercado de Valores tiene

las siguientes funciones:

1.-En términos generales, conduce el funcionamiento
de las dinstituciones que integran el sistema financiero
nacional, proponiendo politicas de orientacidn, regulacion,
control y vigilancia de valores; asimismo, otorga y/o
revoca las concesiones para la constitucién de las Socieda-—
des de Inversidn, Casas de Bolsa y Bolsas de Valores.

Con respecto a cada apartado de la multicitada ley,

encontramos las siguientes funciones:
R

a).~ Autoriza operaciones distintas de las que
la ley sefiala a las Bolsas de Valores;

b).~ Como habiamos mencionado, otorga concesiones
para la operacibn de las Bolsas de Valores;

c).~ Aprueba las actas constitutivas y los esta-
tutos de las Bolsas de Valores;

d).- Una de 1las funciones méds importantes de
la Secretaria de Hacienda radica en considerar a las opera-

ciones, que sin ser realizadas por las Bolsas, son realiza-
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das por los socios de las mismas.
e).- Aprueba el arancel de las Bolsas de Valo-
res.
2.- Por l1lo que concierne a los agentes y Casas de
Bolsa, la Secretaria de Hacienda:
a).~ Indica las actividades andlogas o complemen-
tarias a las sehaladas por la ley para las Casas de Bolsa.
b) .~ Conoce y resuelve las inconformidades que
los sujetos obligados por 1la 1ley opongan ‘en contra de
‘los precedimientos de imspeccibu, vigilancia, intervenciodn,
suspensidén y cancelacidn de autorizaciones y registros
realizados por la Comisidén Nacional de Valores.
c).- Sanciona administrativamente a quienes
cometan infracciones a la ley.
3.~ En relacién con la Comisidén Nacional de Valores,
la Secretaria de Hacienda:
a).~ Designa al Presidente y a dos representantes
de la Junta de Gobierno de ella.
b).~ Aprueba sus presupuestos de ingresos y
egresos, y ) ‘
c).~- Aprueba las propuestas de la Comisién‘para
designar auditor interno.
4) .- En cuanto al INDEVAL, la Secretaria de Hacien-
da: : ’

. a).~ Indica los titulos que, ademads de los sefia-
lados en la ley, debe recibir el INDEVAL en depdsito y

ser depositario de los mismos;
b).~ Designa a su representante en .el Consejo

Directivo;
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c).-~ Presenta una terna proponiendo al Director
General del INDEVAL;

d).~- Aprueba 1los cargos y los servicios que
presta, y

e).- Designa al auditor externo del INDEVAL.

La ley también seifiala que el Banco de México y Nacio-
nal Financiera tienen funciones especificas en el Mercado
de Valores.

El Banco de México es un organismo publico descentra-

ry h - : r - < ry
lizado, con persomnalidad juridica y patrimonio propios,
con diversas facultades; en relaciém con la Bolsa de Valo-

res y el Mercado de Valores, cuenta con las siguientes:

a).- Regula el crédito que dan o reciben las Casas
de Bolsa;

b).- Coloca y vende certificados de la Tesoreria,
obligaciones o bonos del Gobierno Federal, titulos o valo-

res necesgarios a su objeto y efectiia reportes de los mis-
mos ;

c).— Otorga créditos para la adquisicién de valores
con garantia de éstos, ¥y

d) .- Recibe préstamos o créditos de Instituciones
de Crédito o de organismos oficiales de apoyo al Mercado
de Valores para 1la realizacidén de 1las actividades que
les son propias.

Por lo que se refiere a Nacional Financiera, encon-
tramos las siguientes funciones:

a).- Organiza, transforma y administra toda clase
de empresas con el fin de realizar la inversidén del Gobier-
no Federal;
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b).— Suministra préstamos;

c).~ Es el agente financiero del Gobierno Federal,
¥y

d).~ Emite certificados de participacidén en la emi-
sién de bonos, petrobonos, acciones y obligaciones.

En cuando a la Comisibn Nacional de Valores, es
un organismo encargado de regular el Mercado de Valores
de conformidad con lo establecido por 1la ley, asi como

por sus disposiciones reglamentarias;' vigila la observancia

y el cumplimiento de dichoc precepios (el estudio de 1la
Comision lo realizaremos con mayor detenimiento en el

capitulo siguiente).

Ahora bien, cuando exista un problema no contemplado

por la ley en estudio, ni por alguno de sus apartados

y no se indique a la autoridad competente, se deberid estar

a lo que determinen en cada caso especifico los siguientes
ordenamientos (art. 70):

a).— Las leyes mercantiles.

b).- Los usos mercantiles y bursitiles.

¢).- E1 Cddigo Civil para el Distrito Federal, ¥

d).- E1 Cédigo Federal de Procedimientos Civiles.

Debiendo seguirse este orden jerarquico, ya que
siendo supletorias de la ley, deberad atenderse en cada
caso a la autoridad competente que sefiale el ordemamiento

aludido.
Sujetos obligados.

Son sujetos obligados por esta ley los entes que

realicen la actividad de transaccidén de valores en sus

tres variantes:
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a).~ Sujeto emisor;
b).—- Sujeto intermediario, y

c).- Sujeto comprador cuyos intereses se encuentren

dentro de los supuestos normativos de. la ley.

Procedimiento.
El procedimiento que rige la actividad bursatil
especificamente se encuentra descrito .en el capitulo segun-

.do de la ley en estudio, intitulado "Del Registro de Valo-

res e Intermediarios", el cual en términos generales esta-
blece: '
l1.- Por 1o que concierne a los valores:

a) .~ Sefiala qué requisitos son necesarios para

obtener la inscripcién de valores en la seccidén de valores,

y

b).- Establece 1la suspensién y/o cancelacién
en el Registro de Valores por parte de la Comisidén Nacional
de Valores,

2.-Para los intermediarios indica:

a).- Los requisitos que deben cumplir las socie-
dades andénimas para estar inscritos en el Registro;

b).— Las causas por las que 1la Comisién podri
suspender y/o cancelar el registro de las Casas de Bolsa;

c).- Indica las obligaciones y prohibiciones
de las Casas de Bolsa;

d).~ Seiiala 1la remuneracién de 1las Casas de
Bolsa, y

e).~- AAsimismo, sefiala las sanciones y a las

autoridades encargadas de aplicarlas en el caso de gque



82

se cometan ilicitos en relacidén con la actividad bursiatil

que se indican en el ordenamientoc en cuestidn.

La Ley de Sociedades de Inversiédn.

Fue publicada en el Diario Oficial de 1la Federacién
el dia 14 de enero de 1985.

En su articulo 1? sefiala en términos generales los

siguientes objetivos:

1.- Regular 1la organizacién y funcionamiento de

las sociedades de inversidn;

2.—- La intermediacién de sus acciones en el. mercado

de valores;

3.— Sefiala a las autoridades y sus servicios corres-

pondientes.

Ahora bien, dicha ley enumera como objetivos especi-
ficos:

1.— Lograr el fortalecimiento y descentralizacidn
del mercado de valores;

2.- Lograr el acceso del pesquefisc 3 mediano inversio-—

nista en el mercado de valores;
3.~ Lograr la democratizacidn del capital, y

4.~ La contribucién al funcionamiento de la planta
productiva del pais.

La misma ley indica, en sentido amplio, que el obje-
tivo consiste en lograr un financiamiento para el sector
gubernamental y producdtivoe, por medio de la creacidén de
Sociedades de Inversién y que el objetivo de estas socieda-
des es a sSu vez:

"... la adquisicién de valores y documentos seleccio-
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nados de acuerdo al criterio de diversificacidén de riesgo,
con los recursos provenientes de la colocacién de las
acciones representativas de su capital social entre el

piblico inversionista."
Campo de aplicacidn.

La Ley de Sociedades de Inversidn es de interés

piblico y de observancia general en toda la Repfiblica.

Autoridades competentes.

Son au;pridades competentes para la aplicacién de
esta ley: la Secretaria de Hacienda, la -Comisidn Nacional
de Valores y el Banco de México.

Conforme al articulo 4% para su organizacién y fun-
cionamiento se requiere tener concesidén del gobierno fede-
ral, que se otorgard a través de la Secretaria de Hacienda.
De acuerdo con el articulo 7°, segundo parrafo:

"La citada Secretaria otorgari o negara discrecional-

mente las autorizaciones a que se refiere este articulo;
oyvyendo las opiniones de la Comisién Nacional de Valores

y del Banco de México."

La Comisién Nacional de Valores de acuerdo con esta
ley:

a).— Dictard las reglas generales a las que deben

sujetarse las sociedades de inversidn.

b).~ Ejercerd funciones de vigilancia respecto de
los sindicos y liquidadores, y :

c).~ De acuerdo con la Ley de Quiebras y Suspension
de Pagos, la Comisidn solicitaréd la suspensién de pagos

en los casos particulares en que proceda.

Seran sujetos obligados:
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A) .- Todas las Sociedades de Inversidén que se encuen-
‘tren dentro de las siguientes:

é).- Sociedades de inversidén comunes.
b).- Sociedades de inversidén de renta fija.
c).- Sociedades de capital de riesgo.

B).- Todas las entidades que operen sociedades de
inversidn ya sea:

i).— Operadas exprofeso.-~ sucursal cuyo dnico

objetivo es la produccidén de servicios de administracién,

de distribucidén y recompra de las acciones de las socieda-

des.

ii) .- Operadas por Casas de Bolsa, cuyo régimen

se encuentra sometido a diversos criterios.

C).- Y todas 1las personas fisicas o morales que
soliciten concesidn para constituir una sociedad de inver-—

sidén.
Procedimiento.

El procedimiento que rige a la sociedad de inversidn
se encuentra descrito en el articulo 52 de la ley, que

sefiala:

"Art. 5°.- Las personas fisicas o morales que solici~
ten concesidén para costituir una sociedad de inversidn,

se sujetardn a los requisitos siguientes:

"I.- Acompaiiar a 1la solicitud el proyecto de escritu-
ra " constitutiva, que contendrd 1los elementos a que se
refiere el articulo 60 de l1la Ley General de Sociedades
Mercantiles y, en 1lo conducente, las reglas especiales

establecidas en el presente ordenamiento...."
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CAPITULO CUARTO.

4.- La estructura de la Bolsa de Valores.

En 1los capitulos anteriores habiamos sefialado que

e; sistema financiero mexicano es el conjunto organico

de instituciones que generan, administran, orientan vy

dirigen el ahorro y la dinversiénm, dentro de una unidad
politica-econbmica que constituye el "mercado”.

' Sefialdbamos que el mercado es el lugar en donde

se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos

monetarios. El mercado financiero estd compuesto por:

a).- La intermediacidén financiera bancaria.
(Sociedades Nacionales de Crédito).

b).- La intermediacibén financiera bursatil.
(Casas de Bolsa, Sociedades- de Inversién ¥y
Agentes de Valores).
Ahora bien, 1la intermediacién bursétil engloba al

mercado de valores, el cual comprende:
a).~ E1 mercado de capitales, y

b).- E1 mercado de dinmnero.

En ei mercado de capitales concurren los  fondos
provenientes de las personas figicas, de 1las empresas
y del gobierno con 1los demandantes de tales fondos, con

lo cual se conforma el capital fijo.

~ El mercado de capitales a corto plazo es considerado
como el mercado de dinero, en tanto que a largo plazo
se -considera como el mercado de capitales en sentido am-

plio.

En este mercado la oferta y demanda de recursos

es a mediano y largo plazos, teniendo como instrumentos
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a los documentos de renta fija y a los de renta variable.

El mercado de dinero puede considerarse o entenderse

de dos maneras: en sentido amplio y en sentido estricto.

a).— En sentido amplio, es aquel mercado de capitales
a corto plazo, en el cual se efectiian cambios de dinero
por titulos de crédito a corto plaze, sean de la naturaleza
que fueren.

b).- En sentido estricto, "es el mercado en el que
los cambios no se hacen respecto a Ing billectes de banceo,
ni sobre dinero bancario, sino sobre la liquidez en una

cuenta del Banco Central'.-

Podemos afirmar, globalmente, que el mercado de
dinero es la actividad crediticia a corto plazo en donde
los concurrentes depositan fondos por un corto periodo,
esperando ser 'repizados"™ y en donde se demandan fondos
para el mantenimiento equilibrado de los flujos de recursos

econdmicos.

El mercado de dinero tiene como instrumentos a los
cetes,'al papel comercial, a las aceptaciones bancarias,

ecc.

La Bolsa de Valores forma parte del marcado de capi-
tales, con su labor de intermediacidén entre los ahorros
piblicos, o capital nuevo generado, y las empresas o go-

biernos que requieren de capital.

Podemos deducir que entre los dos mercados existe
una tenue diferencia basada en el tiempo del crédito conce-

dido u obtenido, esto es, en el plazo.

Ahora bien, nuestro pais tiene la necesidad de contar
con un mercmdo de valores organizado, que esté en funcidn

directa con el crecimiento de la actividad econdmica vy
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que canalice los recursos econdmicos ahorrados hacia el

financiamiento de empresas productivas.

El desarrollo del sistema financiero mexicano, via
el mercado de valores, es de vital importahcia para nuestro
pais, ya que contribuye al ensanchamiento de la base finan-
ciera, ademds de que da sustento al crecimiento de las

empresas, sean estas pGblicas, privadas o paraestatales.

En nuestro pais, dadas las condiciones de escasez

3 los altos costos del dinero obtenido a través del finan—

cilazientsc bancario, la Bolsa de Valores reviste una gran
importancia en la obtencién, . por parte de las empresas,
de dinero barato y de recursos frescos.

Dicho lo anterior, en los siguientes pairrafos proce-—

deremos a hacer un anilisis sistemAtico de 1la Bolsa de

Valores.
Definicidn.

En el primer capitulo de esta tesis habiamos analiza-
do elgunas definiciones formuladas acerca de 1a Bolsa
de Valores. Para efectos de este inciso seiflalaremos sélo
dos.

La primera tiene importancia porque fue elaborada
por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V,, y si bien
no es conmpleta s8i encierra el pensamiento bursitil de
tal organismo. Dicha definicidn dice:

"La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. es el
centro financiera donde se realizan las operaciones bursé-
tiles, para lo cual se desarrolla una compleja gama de:

"
funciones. (53)

(53) Arocha Morton Carlos. Leyes bancarias tematiza-
das y comentadas, México, Trillas, 1986, p. 18.



La segunda definicidbén, cuya fuente es el Diccionario
de términos bursitiles de Victor M. Sudrez Molina, tiene
la virtud de describir en forma sencilla, legible y clara

a la Bolsa de Valores, dice asi:

"Institucidé4n con local y condiciones adecuadas para
que puedan ponerse en contacto los compradores y vendedores
de valores, a través de 1los agentes de Bolsa..., aparte
.de su fin inmediato de facilitar las operaciones de compra
y venta de papeles bursatiles en sus salones de remates,
buscan promover estas operaciones y difundir entre el
piblico 1la mayor informacidén posible acerca de las opera-—
ciones que se llevan a cabo en su seno y los valores que
en éste se cotizan, las bolsas por si mismas no operan
con valores, ni fijan los precios de éstos, 8sino que se
limitan a dar facilidades a sus miembros, los agentes
de bolsa, para llevar a cabo diariamente sus operaciones

de compra y venta." ()

Este concepto, ademids de ser claro y generai. resulta
interesante, pues nos da la pauta para hablar sobre 1la
personalidad juridica de la Bolsa de Valores en México.

Naturaleza juridica de la Bolsa de Valores.

Descubrir 1la naturaleza juridica de 1la Bolsa es
delimitarla y circunscribirla en el amplio panorama de

las instituciones juridico-econbémicas.

Hemos visto ya que, a lo largo de la historia de
la Bolsa de Valores ha sido ubicada dentro de distintas
figuras juridicas; verbigracia, la tuvimos como una Insti~
tucidn Auxiliar de Crédito, como una sociedad civil, como
una sociedad de responsabilidad limitada, como una sociedad

anbénima, etc.
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Nosotros, de acuerdo con 1la definicibén anterior,

ubicamos a la Bolsa bajo los siguientes aspectos:
a).— Como una institucidn, y
b).~ Como una sociedad anénima.

Como institucidén es una personra juridica vy, por

tanto, €s una construccidn del derecho.

Una institucidén es un ente colectivo creado por

el derecho y provisto dé porscralidad juridica.

El maestro Luis Recaséns Siches ha definido el térmi-

no diciendo:

"La institucién es una idea prdctica, un programa
que se ha objetivizado 'y se ha positivizado, encarnando
en una peculiar estructura u organizacidén social. Y como
es upna idea de obra, es decir, de empresa, la institucién

3 "
es algo activo, (55)

Esta definicidn conlleva a determinar que una insti-
tucidn juridica es el conjunto de normas de igual naturale-
za, que regulan un todo organico y que persiguen una misma
finalidad.

La Bolsa es una institucidén porque ha pragmatizado,
objetivizado y positivizado la idea de que en un local
detefminado se han elaborado una serie de medios necesarios
a través de los cuales los agentes de Bolsa pueden poherse

en contacto con compradores y vendedores de valores.

Esto quiere decir que 1la Bolsa como institucidn
ha pragmatizado una serie de ideas con una finalidad cowmén,

ser el centro de transacciones <c¢on documentos—valores.

» (55) Recaséns Siches, Luis. Filosofia del Derecho.
México, Porrda, p. 275.
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En ningin momento ella vende o compra valores, ni tampoco
fija los precios y cotizaciones de ellos, sino que, como
institucidén organizada que es, da las facilidades necesa-
rias para que sus miembros puedan llevar a cabo sus opera-—
ciones, ademds de promover Jlas operaciones, difundirlas
entre el pOblico, etc., realizando con esto una funcibn
como forma de convivencia para la consecucibén de un fin

comin.

La definicién del maestro Recaséns Siches es impor-
tante pora comprender a la Bolsa de Valores, no s6lo por
el aspecto de' que la institucidn existe por la celebracién
de un acto, sino, también, por el estado de vida que le
da significacién tanto econdmica como juridica y, a su
vez, por la estructuracibdn normativa por la que se origina,
por la teleologia, por los Organos y por los procedimientos

de la misma instituciébn.

La Bolsa de Valores, como ente colectivo juridico,
es una institucidén que pertenece a la iniciativa privada,

organizada como sociedad anénima de capital variable.

Por virtud de lo anterior, examinaremos juridicamente
a la Bolsa de Valores como una sociedad andnima, no sin
antes determinar lo que debe entenderse por el término

“"sociedad".

"La sociedad es el vincule contractual entre los
socios; pero los sujetos son los socios que adquirieron
derechos, se obligan y responden personalménte con su
patrimonio, la sociedad se presenta exterma, Unicamente

como un conjunto de socios."
J ocio (56)

(56) Brunetti, Antonic. Tratado de las sociedades.
Tomo I, Argentina, UTEHA, 1960, p, 6.
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La sociedad nace con la idea del acuerdo de volunta-—
des manifestadas en un contrato. Al fundarse la sociedad
nace con la idea de ser una institucidén juridica de tipo

original.

Ya en el capitulo segundo (incise 2.3. Holanda)
sefialédbamos que el antecedente directo de toda sociedad,
en los inicios de 1la época moderna, fue la creacién de
la "Compafiia Holandesa de 1las Indias Orientales", pues
en ellas se perfilaban las caracteristicas fundamentales
quc hery son peculiares de la sociedad anénima, como son:
la limitacién a 1la responsabilidad de 1los socios y 1a
divisidén del capital en acciones; esto es, la posibilidad
de que las participaciones de los diversos socios sean
incorporadas a titulos faAcilmente circulables; de este
s modo, la persona del socio es independiente de la indivi-

dualizacidén juridica de la sociedad. (57)

Es de esta forma que paulatinamente se va formando
la sociedad por acciones y, de modo principal, la sociedad

andénima.

En 1la actualidad 1la sociedad andénima es definida
en forma legal como:

"La sociedad andénima es una persona juridica formada
por la reunién de un fondo comiin, suministrado por accio-
nistas responsables s6lo hasta el monto de sus respectivos
aportes, administrada por mandatarios revocables y conocida

por la designacidén del objeto de la empresa." (58)

Mas objetivamente, la sociedad andénima es una forma

(57) Ascarelli, Tulio. Principios y problemas de
las sociedades anbénimas. México, Imprenta Universitaria,
1951, pp. 5-6. ' -

(58) Gabino Pinzdén José. Derecho comercial. Tomo
V1I, Bogotéd, Sociedad, Temis, 1962, p. 205.
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de organizacidén estable y permanente, que tiene una conti-—
nuidad, que estd por encima de las contingencias de una

persona, y que se define como:

"Sociedad mercantil con denominacidn de capital
funcional dividido en acciones, cuyos socios limitan su

responsabilidad del pago de las mismas.”
Sociedad ====== pluralidad de personas.

Mercantil ===== consideracién de -comerciantes por
. ' su forma (arts. 1° y 42 de 1la Ley
General de Titulos y Operaciones
de Crédito y arts. 2600 y 2655 deil

Cédigo Civil).
Denominacién == nombre comercial formado objetivamen-
) te, haciendo referencia a la activi-
dad que se hace y aunando las pala-

bras "sociedad anémima"™.

La sociedad es

de capital fun-

cional ======== porque lo importante es lo que cada
socio aporta a 1la scciedad y no
sus caracterfisticas personales.
Ademas porque es condicidn previa
e indispensable para que la sociedad
pueda fundarse que el capital, o
por lo menos una parte, esté previa-
mente desembolsado.

Capital dividi-

do en.acciones= como nota esencial (no exclusiva

de la sociedad anénima).

De responsabili

.dad limitada == puesto que los socios no tienen
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que aportar mds que el valor de
las acciones suscritas y este es
el limite de su responsabilidad

frente a terceros.

Juridicamente la Bolsa de Valores se constituyé
bajo la forma de sociedad anénima de capital variable
y., como toda sociedad, también estd sujeta a la Ley General
de Sociedades Mercantiles y, mas especificamente, a 1los
giguientes requisitos:

1¢.- Deberd tener una duracidén indefinida;

292 .- El capital social, sin derecho a retiro, deberé
estar integramente pagado y no podrd ser inferior al que
se establezca en la concesion;

32, - La Comisién Nacional de Valores podrad ordenar
los aumentos de capital que sean necesarios para la admi-
sidén de nuevos socios;

42 - Deberdn tener un capital autorizado que no
excederi del doble del capital pagado;

52.- Sus ecciones s6lo serén suscritas por agentes
de valores, cada uno de los cuales sélo podré suscribir.
una de ellas;

62 .~ E1 niimero de sus socios no podrid ser inferior
a veinte, y

72 ,- Existen reglas especificas sobre el contenido

de sus estatutos sociales.

Organizacién.

La Bolsa de encuentra organizada de acuerdo con
lo establecido por el capitulo cuarto (art. 29) de 1la

Ley del Mercado de Valores.
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El mencionado articulo sefiala que "el objetivo de
la Bolsa es facilitar las transacciones con valores y
procurar el desarrollo del mercado de valores respectivo
a través de las actividades...." Y, de acuerdo con este
articuleo, la Bolsa es una clase especial del mercado el
cual se distingue:

a).— Porque estd organizada corporativamente (es

una organizacidn corporativa).
b).- Es frecuentada por comerciantes especializados;

¢c).~ Porque en la Bolsa no se encuentran los objetos

gsobre los cuales se transaccionaj;
d) .~ S8lc se encuentran valores, y

.e).— Ahi se forman los precios de manera objetiva

e impersonal denominados cotizacidn.

La misma ley, respecto a la organizacidén de la Bolsa,
‘regula:

1.- Las actividades de las Bolsas de Valores;

2.- Los requisitos por medio de los cuales los valo-—
res pueden ser manejados en Bolsa;

3.- Asi como los casos en que las Bolsas de Valores
pueden suspender o cancelar la cotizacién o inscripcidn

de los valores, y

4.- Todo 1o relacionado con 1la formulacidén de un
reglamento interior, el cual deberid contener entre otros
aspectos: la admisidn, suspensién y exclusidn de quienes
representen en la Bolsa a los socios.

El multicitado ordenamiento en su articulo 31 sefiala
que la Bolsa de Valores debe organizarse y constituirse
como una sociedad anénima, de conformidad con la Ley Gene-

ral de Sociedades Mercantiles.
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Como toda sociedad sujeta a la Ley General de Socie-
dades, tiene la siguiente organizacidn y estructura orgé-
nica:

a).- La Asamblea General de Accionistas es el érgano

supremo, anualmente elige de entre sus miembros a:

b).- Un Consejo de Administracibén que realiza 1la

auditoria externa, y

c}).~ Un Diwrector General que es el responsable ante
el Consejo de Administracién de 1la buenaz marcha de la
cociedad, representandeo asi 2 la autoridad ejecutiva mas

El Director General se encuentra sguxiliado para
el desempeno de sus funciones, tanto por asesores financie-

ros como legales.

Los jefes de departamento son los encargados de
dreas especificas, que ayudan a coordinar toda la operacidn

de esta entidad.
La Direccidén General comprende:
1.- La Direccidén de operaciones:
Subdireccion de mercados.
Subdireccidn de operaciones.
Subdireccidn de andlisis técnico.
2.- Direccidn de informéatica:
Subdireccion de sistemas.
Subdireccidén de procedimientos y soporte.
3.~ ﬁireccién'de comunicacidn y relaciones.

Sw direccidén de comunicaciones.
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Subdireccidbén de informacidén y difusién.
4,- Direccidn de administracidn y finanzas.

Sih direccidn de administracidén y finanzas,

Subdireccidén = de estudios financieros.

Subdireccién de recursos humanos.

4.1. Funcionamiento de la Bolsa de Valores.

No obstante ser compleja la explicacidén sobre la
forma y funcionamiento de la Bolsa de Valores de México,

trataremos de exponerla de manera clara y concisa.

La Ley del Mercado de Valores en su articulo 29

indica las funciones de la Bolsa.

Por su regulacién legal podemos inferir que la fun-
cién primordial para 1la que se constituye una Bolsa de
Valores consiste en la realizacidn de 1las operaciones
de bolsa. En las operaciones realizadas en la Bolsa, vy
de la competencia diaria entre los agentes de ella, encon-

tramos la verdadera funcién de la Bolsa de Valores,

La Bolsa cuenta con varios elementos que le permiten
facilitar las transacciones de valores, asi como procurar
el desarrollo del mercado.

4.2. Funcionamiento de 1la Bolsa de Valores en Méxi-
co.

Para el desarrolo del mercadeo bursatil mexicano,
Yy para cualquier otro, es menester gque existan varios
elementos. Fundamentalmente deben ser las personas fisicas
0 morales que tengan la intencidén de realizar operaciones

bursitiles, que se dividen en dos: a).- Los emisores,
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y b).— Los inversionistas. Esto es, un emisor que ofrezca
acciones, obligaciones, bonos, etc., e inversionistas
que deseen invertir y comprar los valores que se ofrezcan
a la inversién.

Ahora bien, los emisores son: el gobierno, las empre-
sas y la banca. Los emisores al expedir sus titulos-valo-
res, buscan allegarse un finaciamiento, ya sea a plazos,
términos y costos adecuados. No todos los documentos o
titulos expedidos por emisores pueden ser considerados

como valores.

Todos los emisores deben cumplir ciertos requisitos
para que los titulos que expidan puedan entrar en la cir-—
cunscripcién de valores y asi éstos puedan ser utilizados
para operar dentro de 1la bolsa. El Reglamentc Interno
de la Bolsa seiiala cudles requisites sdn:

12 .- Enviar al Consejo de Administracidon de la Bolsa
de Valores una solicitud de registro de todos los titulos
que quieran imscribir.

2% .- Sefalar en diche seclicitud 1las caracteristicas
del emisor, como son: capital social o importe a imeribir,
niimero de valores y el valor nominal de ellos.

32 .- También deben sefialar en forma clara y precisa
el porcentaje representado del capital social que se ofrece
al piblico inversionista.

4¢ .~ La solicitud debe ser debidamente firmada,
compromptiéndose con los derechos y obligaciones de 1los
mismos.

Al presentar la solicitud de inscripcidén, se adjun-
taran: el acta de la junta del Consejo de Administracién,
haciendo incapié del acuerdo de la incripcidn en la Bolsa,
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de los documentos titulos-valor, autorizados por la Comi-
sién Nacional de Valores; 1la escritura constitutiva de

las empresas y las reformas que haya sufrido a la fecha;

"la descripcidén de las actividades que realiza la enmpresa

y lugar en donde estidn ubicadas plantas; la relacién de
sus empresas subsidiarias con mencidén de las actividades
gque realizan, el monto del capital social con que cuentan
vy el grado de participacibn en las empresas por parte
del solicitante; una relacidén de los principales funciona-
rios, puestos, antiguedad y organigramas de Jlas emprecac;
los contratos con agrupaciones de cualquier clas

asesoria administrativa o técnica; el financiamiento;
las concesiones, explotaciones de marca, etc., con la
explicacidén de sus caracteristicas y, por (ltimo, el monto
de inversidén anual de las empresas en maquinaria y equipo
en los (ltimos cinco afios, asi como el lugar de procedencia

y los comentarios acerca de su calidad.

Todos 1los anteriores requisitos tienen por objeto
asegurar el respaldo de los titulos—valores y, al mismo

tiempo, de los inversionistas.

Por otro lado tenemos a los inversionistas que son
personas fisicas ¢ morales y organismos sin personalidad
juridica. Estos son 1los demandantes dentro del mercado
bursatil,

Las personas fisicas son los individuos nacionales
(excluyendo a los extranjeros) que sean mayores de edad,
con capacidad de goce y de ejercicio. Para que éstos in-—
viertan requieren de un organismo de intermediacidn (casas

de bolsa) que realizan en su nombre las operaciones.

Inversionista perscnas morales, son los organismos
constituidos como sociedades, ya sean institucionales,

sociedades de inversidén u otras personas morales.
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El inversionista institucional es 1l1la persona moral
institucién, que por. orden de 1la ley debe invertir parte
de sus cajones en valores (vg.: afianzadoras, financieras,

aseguradoras, bancos, etc.).

lLas sociedades de inversidn son personas morales,

. . . s s .z . .z
organismos especializados en la administracidon de inversion
proveniente de la captacién de aportaciones de personas
interesadas en forma y para acrecentar su capital (INDE-

VAL).

Dentro de otras personas morales encontramos a ias
sociedades legalmente constituidas, que tienen excedentes
que destinan a inversiones en la Bolsaj; por ejemplo, indus-—
trias, ~sociedades, negociaciones, el Gobierno mismo a

través de sus organismos, etc.

Las operaciones bursidtiles se realizan por interme-
diacidn, que inicialmente fue realizada por personas fisi-
cads y Que actualmente se realiza por personas morales

llamadas casas de bolsa.

Las Casas de Bolsa se encuentran reguladas por el
Reglamento Interior de la Bolsa de Valores y estéan inscri-
tas en la seccidén de intermediacién de la Comisidén Nacional
de Valores. Deberan adquirir una accidn de la Bolsa, reali-
zar la éportacién al fondo de contingencia en favor del
grupo inversionista, designar dos operadores de piso como
minimo'y directores con solvencia moral y econdmica.

‘Las Casas de Bolsa seran las finicas autorizadas
para operar en el Salén de Remates. Los agentes realizaréan
operaciones de compra-venta de valores, prestaran asesoria
en materia del mercado de valores al pablico inversionista,
emisores y piblico en. general (a través de proporcionar

microfichas, servicio de telex, consultas por sistema
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M_V.A. 2000); ademads prestardn servicios publicitarios
(Boletin provisional bursatil, desgloce del mercado de
capitales 'y mercado de dinero, informacidén trimestral
de asambleas, publicacidon directa de emisoras, Semanario
Firtanciero y Bursitil, indicadores bursitiles, concentrado
‘"de operatividad) y entre agentes y Casas, el sumario bursé-

til y financiero y econdmico-financiero.

La evolucidén de 1las Casas de Bolsa ha beneficiado
el desarrollo bursatil, al ofrecer mejor servicio, mayor
proteccidn al interés pablico, eficiencia técnica, facili-

-dad para su vigilancia por las autoridades, etc.

Entre emisores e inversionistas se da un elemento
denominado "promocién". La promocidén se origina al realizar
el contacto entre los inversionistas potenciales y 1los
actuales, para que exista un acercamiento al mercado,
con las casas de bolsa estan en contacto con los clientes
para asesorarlos en inversidéon. Se dan dos aspectos mas
de la promocibén: se realiza una administracidén de carteras

y un financiamiento de operaciones.

Ademds, las Casas de Bolsa prestan los siguientes
servicios a sus clientes: introduccién de los valores
a su cotizacidn oficial en la Bolsa, la custodia de depédsi-
tos de valores, representacidén de accionistas en asamblea,
transferencia de titulos, etc.

Otro de los servicios que prestan es la investiga-
cién. En las Casas de Bolsa se realizan estudios para
orientar las decisiones de una inversidén; también se hacen
estudios econdmicos, cuyo resultado se da a conocer en
todas las publicaciones de tipo bursitil y servicio de
informacién.

Ahora, 1a pregunta seria: ¢en dbénde se realizan
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las operaciones bursatiles? La respuesta es: en el Salén
de Remates, que no es mads que un recinto en donde se refnen
representantes de Casas de Bolsa para realizar las opera-—
ciones de compra-venta de valores inscritos en la Bolsa.

El Saldén de Remates se encuentra compuesto por unida-—
des de control repartidas en 5 corros: 3 de renta fija,
uno de renta variable y uno de mercado de dinero. Cada
unidad cuenta con: sistema de audioc y sonido, A4rea de
pizarras, reloj checador, personal especializado, buzones
para posturas y terminales conectadas al sistema 1llamado
M.V.A. 2000, Un Saldén de Remates contiene casetas para
cada una de las Casas de Bolsa en donde tiene comunicacién
directa con sus oficinas; cuenta también con balcén de
visitantes, desde donde se pueden observar las operaciones
efectuadas.

Un Salén de Remates cuenta com las pizarras, que
sirven para poner la informacidn sobre: '

a) Clave de la emisora.- que es la razbén social
de la emisora y puede contener sélo 7 letras;

b) Postura.~ es el ofrecimieto o demanda de un valor,
cantidad y precio durante el tiempo de remate;

c) Postura de venta.- sélo se anota la mejor postura,
o sea, el precio mAs bajo; del lado izquierdo, el volumen
de acciones y, a la derecha, el precio de venta por ac-

cibn;

d) Postura de compra.- éste indica el precio mas
alto;

e) Ultimo hecho anterio.- se sefiala el Gltimo precio

al que se negocid la emisién al dia anterior;

f) Rangos de fluctuaciones del precio.- son 1los
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limites en que pueden variar las operaciones de una emiso-

ra, sin provocar suspensiones temporales;

g) Precio méximo.- consiste en el registro de la
operacién de un tipo de valor en el dia, a un tipo de

valor al precio mas bajo;

h) Precio Gltimo.- se considera a la operacidn méas
reciente que se tiene registrada en el corro de la emisora,

e

i) Volumen total operado.- es l1la suma de los titnlos
negociadsz hasta el momento.

En el Salén de Remates se realizan las operaciénes
por 1los 1llamados operadores de piso, que deben reunir
previamente los requisitos sefalados en el Reglamento
(como son: capacitacibén, examenes, asistencia al sgaldn
de remates por seis meses con lo éue acreditaran su expe-
riencia préctica, autorizacidn previa de la Comisién Nacio-
nal de Valores y la autorizacién de la Bolsa Mexicana
de Valores). Dichos operadores realizan las transacciones
u operaciones por imstruccidédn de las Casas de Bolsa, sobre
las solicitudes de compra o venta hechaé por el pidblico

inversionista.

Los remates se efectian en el piso (Saldén de Rema-
tes). Loas operadores tratan de cumplir con las érdenes
recibidas y con las que en ese momento reciben por via
telefédnica a lo largo de la cesién, busecando clientes
para sus oOrdenes, en un intercambio de operaciones entre

los diversos representantes de Casas de Bolsa.
Con repecto a las operaciones tenemos, primero,

que las operaciones son de dos tipos: a) por su forma

de contratacidén se dividen en:

al) De viva voz.- consistente en aquellas proposicio-
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nes hechas en voz alta por los agentes u operadores de
piso precisando 1las caracteristicas de 1los titulos y

términos de la operacién,

a2) Forma cruzada o de registro.- se da cuando un
apoderado de piso recibe de alguno de sus clientes una
orden de compra y otro de venta, concediendo el mismo
valor y precio; dichas operaciones se realizan en bolsa

mediante operaciones cruzadas.

0
4]
(£}

23) Firme.,~ es une propuestas de gperacidn gqu
realiza cuando un cliente desea comprar o vender a un
precio fijo, siendo el operador quien especifica en 1la

ficha correspondiente las condiciones de la postura.

a4) Las operaciones 1l1llamadas en "causa", son 1las
que se realizan con opcidén de compra o venta, dentroc de

un margen de fluctuaciones del precio.
b).- Por su forma de liquidacién.

bl) De contado.- son todas 1aé operaciones que debe-
rdn liquidarse a mas tardar a los 2 dias habiles siguientes
al en que fueron concertadas, conforme al horario estable-~
cido por el INDEVAL, s8i son accciones y obligaciones,
8i se tratase de bonos o cualquier instrumento del mercado
de dinero debe ser en 24 horas.

b2) A plazo.~ son las que deben liquidarse al dia
del término de plazo de su concertacién, de no ser dia
h&dbil, al dia siguiente (no debiendo ser el plazo superior
a 360 dias).

b3) A futuro.- compra-venta de valores cuyo cumpli-

miento habrd de efectuarse en plazos prefijados que median-
te la liquidacidén diaria de pérdidas y ganancias respecto

a los precios corrientes de este mercado y la constitucién
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y mantenimiento de las garantias, permiten la desvincula~
cién de las partes contratantes, pudiendo anticiparse

su liguidacidn antes del vencimiento.

Cabe preguntarse: décudles son los instrumentos con
los que se puede realizar las operaciones? Los instrumentos
son de renta variable, como las acciones, y de renta fija,
como las obligaciones, petrobonos, bonos de indemnizacibn

bancaria, bonos bancarios de desarrolle, etc.

Se dice que son de renta variable, porque agrupan
a los instrumentos cuyo rendimiento no se conoce y puede,
inclnsive, no existir o ser una pérdida. Los de renta
fija agrupan a todos los instrumentos que tienen un rendi-
miento y condiciones de pago preconocidos; se consideran
instrumentos algunos documentos derivados del mercado
de dinero (ejem.: cetes, pagarés, papel comercial, acepta-

ciones bancarias, etc.).

En términos generales, son instrumentos bursitiles
todos los valores. que revunan las siguientes caracteristi-

cas: .

T.- La nominatividad.- camracteristica del documento
o -titulo-valor que no es la portador y tiene el nombre

de su tenedor comnsignado en el texto mismo.

II.- Negociabilidad.~ caracteristica de un documento
que es transferible por simple entrega, si es al portador,
¢ por endoso, si es nominativo, y que son negociables

no obstante que tenga inscrita la frase "no negociable™.

IIT.- Plazo.- consiste en la vigencia que tiene
un valor, al término del cual es liquidado por el emisor;
la importancia del plazo radica en que marca la diferencia
entre los mercados de capitales y de dinero.

IV.- Su bursatilidad.- es 1la caracteristica que
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tienen los titulos-valor que los hacen ficllmente negocia-—

bles en las Bolsas; cualidad que proporciona facilidad

en su operacidn, porque equivale al sinénimo de liquidez.

Al inicio del capitulo tercero sefialdbamos las carac-

teristicas de los valores, ahora nos avocaremos a examinar

tcudl es el precio de un valor?

El precio de un valor, dentro del campo bursatil,

se da en relacibén con la sgesidn bursitil y en relacidn

a su valor nominal.

Primeramente, el valor tiene un precio, esto es,

un valor monreta2ric Gue se le asigna en las operaciones

de compra-venta que se efectlian en la Bolsa; pero este

precio cambia en relacidn con una sesidén bursatil; 1luego

un titulo-valor tendrid dos precios en una sesidn:
el primero

entonces,
el precio de apertura y el precio de cierre;
es el precio con gque el titulo imicia una sesién bursatil,
el segundo es el precio con que se hace la (ltima operacidn

en una sesién de la Bolsa.

Los titulos tienen ademds otro precio, conocido

con el nombre de valor nominal, que es el precio intrinseco

de un titulo, el cual es asignado por su emisor y necesa-
riamente debe figurar en el texto del mismo. Este precio
ser a 1la par, precio bajo par o precio sobre 1la

puede
El precio a la par se debe entender el precio igual

par.
al valor nominal del titulo; precio bajo par es el menor

al' valor nominal del titulo y precio sobre la par es el

mayor al valor nominal del titulo.

En las operaciones bursitiles sobresale como elemento
posibilidad de perder
que aumenta
debido a

importante el riesgo, o sea, 1la
en una inversidén determinada. En la medida

el riesgo se puede lograr un premio; esto es,
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que los valores se pueden clasificar en valores de renta

predeterminada (que conceden a sus poseedores el derecho

a recibir un rendimiento periddico constante y flotante
que comprende al mercado de capitales), y valores cuyo

precio comprende la retribucidén condicionada a las politi-

cas y resultados financieros de las empresas que emiten

Esta tltima clase de valores son los de mayor
mayores posibilidades de

los valores.
riesgo, pero también 1los que
rendimiento ofrecen, como ejemplo tenemos a las acciones.

En virtud de 1o antes dicho, analizaremos ahora
medidas en el movimiento

el movimientoe de los precins. Las
de los precios son: 1l.- Por pujas, y 2.- Por punto.

Son por puja.- porque es la medida que se utiliza

en la Bolsa para determinar el importe minimo en el que

aumenta o disminuye el precio al que se ofrece comprar

a vender un titulo-valor para una inversidén, siendo el
Reglamento Interno de la Bolsa el que seiiala el valor

de las pujas de acuerdo con ciertas reglas.

porque sSe toma como unidad, con que

Es por punto.-
puntos en el

se miden las fluctuaciones en bolsa, 1los
mercado de valores (acciones); se habla de un peso si
se trata del mercado de dinero (vg. cetes, etc.), en este

caso un punto significa un centésimo.

Ahora bien, cada instrumento tiene un determinado
fndice de bursidtilidad que sirve cowo punto de referencia

para ubicar la situacién de cada emisidén, y paracompararlas

con otros instrumentos del mercado; dicho 1indice estéa

expfesado en porcentaje y la rotacidn que tuvo el instru-
en un periodo determinade {un dia, una semana,
por sectores o

mento es
un mes, un afio) ya sea en forma global,

por ramas,



Vistos a groso modo los elementos que conforman
las operaciones bursdtiles, es necesario para cualquier
inversionista saber qué rendimiento obtendrid y qué utilidad

generara.

El rendimiento consiste en el beneficio que producen
las inversiones en valores, independientemente de que
se trate de renta fija o de renta variable o del tipo
de mercado. Son sinénimos de rendimiento, la renta o utili-
dad que proporciona una inversidén de valores expresados
en porcentajes; el rendimiento se traduce en dividendos,

intereses o descuentos.

Dividendos.- 1la parte proporcional de cada una de
las utilidades por 'distribuir que 1le corresponde a cada
uno de los accionistas por sus acciones; pueden ser en
efectivo, de contado o a cuenta o peridédico. Cuando al
efeétivo se le aplica el grivamen impositivo, serd bruto;

neto o liquido, en acciones, suscripciones, split o canje.
Los dividendos se clasifican en:

a).- Dividendo en efectivec.- que se paga 2 los accioc-

nistas en moneda circulante;

a).- Contado.- dividendos pagados inmediatamente
a los accionistas;

c).—- A cuenta.- pago parcial del dividendo obtenidas
por el tenedor de acciones;

d).- Bruto.- es el valor del dividendo en efectivo
que otorga una empresa una vez deducido el impuesto sobre

la renta.

f).- Los dividendos en acciones.- es la capitaliza-
cidén de utilidades o superavit del capital contable por
parte de la empresa, para lo cual entrega a los tenedores

de acciones un mayor nimero de ellas, en la proporcidn



de que sean poseedores;

.8)+— Suscripciones.- aumento de capital de una empre-
sa, mediante el pago de acciones correspondientes por
parte de los tenedores del cupdn que les da el derecho.
Hay que hacer notar que en este caso los poseedores de
acciones pueden ejercer o no su derecho, quien 1o ejerce
se denomina suscriptor;

h).- Split.~ operacidn contable que aumenta o dismi-
nuye el nimero de acciones en circulacidén, sin que aumente
el monto del capital social suscrito y pagado. Es una
reduccidn o aﬁmento de valor nominal dec una accidn.

Interés es la renta o porcentaje fijo que perciben
los capitalistas o ahorradores pdr'su dinero dado en prés-
tamo.

i) Interés simple.- es. el ‘que gana G(nicamente el
Capital'por todo el tiempo que dure la transaccibn, este
interés debe tomar en cuenta los factores: capital, tasa
o tanto porciento y tiempo; o sea, capital mAs interés

igual a monto.

El interés simple pucde ser exacto u ordinario.

ii) Interés compuesto.- interés sumado al capital
para producir nuevos intereses.

Descuentos.- es el diferencial entre el valor nominal
de un titulo de crédito y su valor actual.

I. El1 descuento se da cuando se conoce la tasa de
descuento y el valor nominal, ademds de los dias por ven-—
cer.

IX. Los inversionistas obtienen también rendimiento

de inversiones a base de descuento.

Importante, y en realidad poco analizado, es el
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elemento "especulacidén", qué es inherente a toda clase
de negocios, siendo un termbémetro que mide a lo largo
del tiempo entre la terminacién de la obra y su utilizacidn
de acuerdo con diversos factores entre ellos la oferta
y la demanda.

La especulacibén, segin el economista aleman Cohn,
es la lucha de 1las inteligencias bien equipadas contra
el ciego poder de la casualidad.

"La especulacidén comercial es un contrato basado

en el riesgo, igual que un contrato de seguro." (59)

Personalmente consideramos a 1a especulacidn codmo
la manifestacién de la opinidén en base a diversos factores,
como serian el politico, econdémico, social, etc., a nivel
nacional e internacional, que va a determinar el valor
intrinseco de 1los titulos-valor, déindoles a los mismos:

actividad, dinamismo y progreso.

Es el impulso que a través de percepciones de varios
efectos, permiten a un titulo-valor circular con rapidez,
aumentar o disminuir su oferta o demanda, o su valor cuan-
titativo. ‘

En el Ambito bursitil 1la especulacibn .es vital,
pues todas las operaciones se realizan gracias al incentivo
que es, y al mévil que 1la misma especulacidén provoca;
un claro ejemplo de ello es el famoso "boom de los tulipa-
nes", que se did en Holanda a fines de los afios 1550 y

de donde se desprende que la especulacidn es un elemento

netamente psicoldgico.

(59) Constain, Alberto. Finanzas. volumen II, Barce-
lona, Espafia, Editorial Clarasdé Villaroel, 1934, pag.
161.
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En la actualidad se considera que la especulacién
es necesaria y conlleva la idea de anhelo de una ganancia
(ahi el elemento psicoldgico que se vislumbré desde 1550)
cuyos riesgos, que asume el especulador, son inherentes

a las cosas que compran o venden.

La especulacién implica el ejercicioc de un gran
ingenio y no es un juego. Los inversionistas asumen de
manera conciente el riesgo para el futuvro, sobre una base
de calculos que estudian todas las probabilidades. Econé-
micamente la especulacidén es una fuerza vital econdmica
que se encuentra en todos los negocios y que normalmente

se confunde con los términos: juegos e iaversidn.

"a) Inversidn.— conversidon - del dinero o capital
circulante en otros bienes de que se espera derivar una
renta o ganancia en el curso ord@hario de los negocios.
Especular, quiere decir comprar o vender articulos o efec-
tos para ganar con el alza o caida en el valor del merca-
do... jugar significa comprometer dinero en algiin suceso

- s ”
futuro o incierto. (60)

')

e

En consecuencia, no deben ser confundidos los térm
nos especulacidn, inversiém y juego, pues entre ellos
existen grandes diferencias econdmicas necesarias. La
especulacidédn como factor econfmico invade inevitablemente

todo el mercado.

El proceso de especulacién sugiere pérdidas y gaman-
cias. Vedmos, la ganancia surge porqhe se forman una serie
de valoraciones opuestas, de las que s6lo una puede resul-
tar acertada, son diferencias que nacen en un momento

dado entre compradores y vendedores. En las valoraciones

(60) Ibid., p. 166.



de titulos la ganancia especulativa de uno es la pérdida
especulativa de otros, en contraste con lo que sucede

¢con los beneficios de los capitalistas productores.

Es trascendente y notoria la existencia de operacio-
nes bursAtiles realizadas fuera de 1la Bolsa y que ain
no estan reglamentadas, estas operaciones no se efectian
dentro de 1la Bolsa, pero son soportadas por una o mas
transacciones celebradas en el mismo seno de ella, y que

se dividen:

I. De margen.—- consiste en que el inversionista
recibe financismiento para la compra de acciones por parte

de una casa de bolsa.

II. Ventas en corto.- en las cuales el cliente vende
en bolsa acciones que poseen las siguientes caracteris-——
ticas:

- La Casa de Bolsa presta al cliente titulos. -

- El cliente deposita en la Casa de Bolsa el importe

de las acciones que le prest$é la propia Casa de Bolsa.

- E1 cliente deberid comprar acciones parzc reponerlas

a la Casa de Bolsa.

II1. Arbitraje de valores.- operaciones en las que
los titulos se compran en una bolsa y se venden en otra
distinta al mismo tiempo, con el objeto de aprovechar
las diferencias en los precios de los titulos.

1V. Reporto.— éi la operacidén que se realiza de
acuerdo con el artjculo 259 de la Ley General de Titulos

y Operaciones de Crédito:

"En el reporto el reportador adquiere, por una suma
de dinero, la propiedad de titulos de crédito y se obliga

a transmitir al reportado la propiedad de otros tantos
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titulos de la misma especie en el plazo convenido y contra
reembolso del mismo precio, mas un premio, el cual queda

en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario.”

El proceso bursatil requiere de una bolsa estructura-

da, la estructura de la Bolsa es la siguiente:
1.~ Asamblea general de accionistas.
2.~ Consejo de édministracién.
2.0.~ Auditoria externa.
3.~ Dirgccién general,
3.0.~ Auditoria interna.
3.01.~ Asesoria legal.
4.—- Direccién de operaciones.
4.0.- Subdireccién de mercados.
4.01.- Subdireccién de operacionés.
4,02 .~ Subdireccidén de analisis éécnico-
5.~ Direccidn de informatica.
5.0.- Subdireccién de sistema.
5.01.- Subdireccidn de procesamiento y soporte.
6.~ Direccidén de comunicaciones y relacién.
6.0.- Subdireccién de comunicaciones.
6.01.— Subdireccién de informacién .y difusidn.
7.- Direccidn de administracidén y finanzas.
7.0.~ Subdireccién de estudios financieros.
7.01.- Subdireccidén de recursos humanos.

8.~ Comités técnicos:

a).- Administracidn interna.
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b) .~ Mercado de dinero.

¢).- Sociedades de inversidn,

d).- Andlisis econémico, financiero y bursétil.
e) .- Finanzas corporativas.

f).- Desarrocllo regional.

g8) .— Regionales.

h) .- Asuntos juridicos.

i) .- Nuevos mercados.

j).- Recursos humanos.

k) .- Operadores de piso.

1).- Asuntos fiscales.

m).- Arbitraje internacional.

n).- Fondo de pensiones y jubilaciones, y

fi).— Capacitacidn.

Ahora bien, las actividades generales que desarrolla

la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., son:

-~ Desarrollar autébénomamente y con amplitud las fun-
ciones de Casas de Bolsa conforme a8 un determinado marco

legal.

— Se comunica en forma constante con las autoridades
de los méximos niveles para el mejor desempefioc de las
labores propias de la asociacién. '

La Asamblea general de accionistas es la autoridad
maxima de 1la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,
la cual elige cada afioc al Consejo de Administracidén (entre

los mismos socios de la institucién).
Los accionistas de las sociedades son 1los agentes
y las Casas de Bolsa, y son los fanicos, por ellos mismos

o a través de sus representantes debidamente autorizados,

que pueden realizar operaciones en el local de la institu-

. 2
cion.
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La organizacibén administrativa de la Bolsa Mexicana
obedece a las necesidades que se derivan de sus funciones.
La autoridad ejecutiva mixima de la Bolsa es el Director
General quien es responsable ante el Consejo de la adminis-

tracidn y del 6ptime desarrollo de la instituciébn.

Actualmente la Bolsa dispone de los mds avanzados
sistemas de computacidn, producto del mismo crecimiento
del mercado, en 1976 comenzd a crear su infraestructura
tecnolégica a fin de capturar, procesar y difundir con
exactitud y en tiempo minimo toda la informacién sobre
las operaciones bursitiles. Cuenta por ejemplo, con el
sistema M.V.A-2000 (mercado de valores automatizado 2000),
que se integrd de varias etapas: la primera de ellas con-
sistidé en la formacién de un banco de datos financieros
de las emisoras con valores inscritos en Bolsa; la segunda,
en la elaboracién de un directorio del medio bursatil
que comprende a las emisoras, el sector, el ramo y subramo
al que corresponden, su principal actividad, sus productos
o servicios, su direcién, sus consejeros, incluyendo todas
las empresas en 1las cuales participan como tal, etc.:
una relacién de agentes y Casas de Bolsa en funciones,
y, finalmente, la tercera fase, que comprendidé la automati-
zacidén de las operaciones en el Saldn de Remates con sus
tres sub—sistemas: mercado de capitales, el de futuros,
implementado durante 1983, y el mercado de dinero, que
por su forma de operacién necesita un sistema que facilite
las transacciones en forma dinamica. En los tres sub-siste—
mas se prevé transmitir en tiempo real las operaciones
bursatiles, realizando parte de éstas a control remoto
e informar la situacidén que guardan los precios de 1las

emisoras cotizadas en Bolsa.

La Bolsa Mexicana de Valores, por iniciativa de
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las Casas de Bolsa, en 1980 formaron una asociacibdn gremial

de agentes y Casas de Bolsa.

La Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa es el ins-—
trumento que re(ne a los agentes de valores y Casas de

Bolsa, cuyos cobjetivos son:

- Promever el desarrollo de 1la actividad de interme-

diacién en el mercado de valores en forma firme y sana;

— Mantener frente a2l piiblico general una buena ima-

- Difundir 1los servicios y 1las posibilidades de
las Casas de Bolsa, asi como del mercado de valores;

-~ Lograr 1la consolidacidén administrativa de los

gremios dandoles apoyo técnico, y

-~ Promover un mayor 4fbito en las operaciones para
las Casas de Bolsa, mediante la blisqueda de nuevos instru-

mentos, mercados y funciones.

Dicha organizacidén se encuentra integrada de 1la
siguiente forma:

a).- Un Consejo Directivo.- integrado por los presi-
dentes y directores de todas las Casas de Bolsa como con-
sejeros;

b).- Un Consejo Plenario.- que escucha a todas las
Casas de Bolsa para la fijacidn de las politicas que dan
las diferentes directrices que mueven 1las actividades’

de la asociacidn;
c).~ Comisiones consultivas:

c.l).~ Comisidén de honor y justicia.—- que vigila
la ética y profesionalismo de los socios, siendo Aarbitro

en caso de conflictos;
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c.2).~ Comisidén de relaciones publicas y priva-
das.- promueve programas para dar una mejor imagen de
las Casas de Bolsa y mantiene comunicacibén continua con

organismos piblicos y privados;

c.3).~ Comisién técnica operativa.- coordina
las actividades de los comités técnicos y avala los proyec-—
tos que sirven de parAmetros operativos de Casas de Bolsa

que servird para la autoregulacién de las propias Casas.

d).- Existen 15 comités técmicos.- que juegan un

papel vital en la asociacidén, que norman criterios para
.

la solucién de problemas, establecen prioridades, detectan

carencias en las &reas de su competencia.

Consecuentemente, una Casa de Bolsa puede realizar
las siguientes actividades:

~ Actuar comoe intermediarids en los términos de
Ya ley;

~ Recibir fondos por concepto de operaciones con
valores que se les encomiendan;

—~ Prestar asesoria en materia de valores;

~ Administrar las reservas para fondos de pensiones
o. jubilaciones del personal conforme a lo dispuesto por
la Ley del Impuesto sobre la renta;

~ 8610 podran dar noticias de las operaciones que
realicen cuando el duefio de cada una de ellas lo solicite
(secreto bursatil);:

- Todos y cada uno de los actos, contratos u opera-
ciones que realicen con su clientela deberdn ser registra-

dos en su contabilidad, y

- Las bases con las que aceptaran para la estimaciodn
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de sus actividades seran sefialadas por la Comisidn Nacional

de Valores.

El objeto de la Bolsa de Valores es facilitar 1la
transaccidn con valores y procurar el desarrollo del merca-
do.

La casa de bolsa es una clase especial de mercado
que se distingue de los demas por las siguientes caracte-

risticas:
a).— Es una organizacidn corporativa;
b).~ Es frecuentada por comerciantes especializados;

c).— No se encuentra en "la Bolsa" los objetos sobre

los gque se contratan;
d).— Se negocian valores, y

e).— Se forman 1los precios de manera objetiva o
impersonal, denominAndosele cotizacidn.

En relacidédn con las Bolsas, la ley regula:
- Las actividades de la Bolsa de Valores.

- Los requisitos para que los valores puedan ser
manejados en "Bolsa".

- Los casos en que las Bolsas de Valores pueden
suspender o cancelar 1a cotizacién e inspeccidn de 1los

valores.

~ La formulacidén de un reglamento interior, el cual
deberd contener, entre otros aspectos, los siguientes:

a).— La admisibén, suspensién y exclusidn de quienes

representan en "Bolsa a los socios”,
b).~ Derechos y obligaciones de los socios.

c).— Inscripciédn de 1los valores y 1la suspensién
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o cancelacién de aquélla.

d).- La formulaciébén, por parte de cada Bolsa, del
arancel al que deben ajustarse las remuneraciones que

perciben por sus servicios.

4.3. La Comisidén Nacional de Valonres.

Ya en el capitulo relativo al aspecto histdrico

sefialAbamos c¢démo surgid la Comisidn Nacional de Valores.

Resumiendo sefialaremos que al comenzar a desarro-
llarse las trdmsacciones en Mékico, se origina la necesidad
de crear un organismoe que se encargue de examinar la lega-—
lidad de las transacciones con valores. Es obvio suponer
que al ser 1la Bolsa de Valores un‘organismo privado, exis-

tiesen ciertas irregularidades de la cotizacién en ella.

En el Diario Oficial de 1la Federacidén del 16 de
abril de 1946 se crea el organismo denomirado Comisidn
Nacional de Valores, estableciéndose su composicién, atri-
buciones y presupuestos; constituida em su origen por
representantes de la Secretaria de Hacienda, de 1la Bolsa
de Valores de México, del Banco de México, de Nacional
Financiera, de la Comisién Nacional Bancaria y de la Aso-
ciacidén de Banqueros de México (mids tarde se afiadid a
un representante del Baaco Nacional Hipotecario, Urbano
y de Obras Pablicas, S.A.).

La Conmisién Nacional de Valores es un organismo
gubernamental encargado de regular el mercadc de valores
y de vigilar el cumplimiento de las disposiciones estable-

cidas en la ley de la materia.

La Comisidén Nacional de Valores es considerada como
un organismo “desconcentrado" del Estado, dependiente

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Los organismos desconcentrados pueden o no tener

personalidad juridica propia, esto es, que sean sSuscepti~

bles de adquirir derechos y contraer obligaciones.
el maestro Miguel Acosta Romero afirma que "... la Comisidn
Nacional de Valores, al igual que 1la Comisidén Nacional
desarrollan su actividad dependiendo

Asi,

Bancaria y de Seguros,
de 1la Secretaria de Hacienda y por
personalidad juridica propia. Sin

Nacional de Bellas Artes, por ejemplo, no obstante ser

un organismo desconcentrado como los otros dos anteriores,

lo tanto carecen de
embargo el Instituto

posee su propia personalidad.” (51)

la Ley del Mercado de Valores establece
el obrganc competente

Ahora bien,
que serd la Secretaria de Hacienda
para interpretar administrativamente dicha ley con relacién

a la regulacidén de la Comisidén Nacional de Valores.

Basicamente 1la Comisién Nacional de Valores esta

regulada por la Ley del Mercado de Valores (capitulo V,
articulos 40 al 53), que la definen como el organismo
encargado, en los términos de dicha ley y de sus disposi-

ciones reglamentarias, de regular el mercado de valores

y vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos.

En la actualidad es un organismo dependiente de

la Secretaria de Hacienda, cuyos 6rganos directivos son:
a).- La Junta de Gobierno;
b).~- E1 Presidente de la Comisién, y

c).- E1 Comité Consultivo.

a).- La Junta de Gobierno estad integrada por once

(61) Acosta Romero, Miguel. Teoria General del Dere-
cho Administrativo. 11%, ed. México, Porria, p.88.
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vocales designados por:
l.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Piablico.
2.- La Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.
3.~ E1 Banco de México.

4.- La Comisidén Nacional Bancaria y de Seguros,

S5.- Nacional Financiera.
Las funciones de la Junta son:

- Conocér, examinar y, en su caso, aprobar los presu-—

puestos de ingresos y egresos;
— Elaborar informes sobre la situacidén del mercado;

- Realizar informes de las labores de la Comisiédn,

- Dictar 1las disposiciomes generales que conforme

a la ley competen expedir a la Comisidn.
b).- El1 Presidente de la Comisién tiene como funcio-
nes:

- Dirigir administrativamente a la Comisidén Nacional

de Valores;

- Representar a la Comisidn en toda clase de asuntos
de su competencia;

- Ejecutar los acuerdes de la Junta de Gobierno;
- Preparar los presupuestos de la Junta;

- Preparar los presupuestos e informes a 1la Junta

de Gobierno, y

- Proveer lo necesario para el cumplimiento de 1los

programas de la Comisiédn.
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¢).—~ E1 Comité Consultivo tienme como funcidn conocer
de los asuntos relativos a l1la adopcidén de criterios y

politicas de aplicacidén general en materia del mercado
de valores.

El Comité Consultivo estd formado por:

1.- La Asociacidén Mexicana de Casas de Bolsa, A.C,

2.- La Confederacién de Camaras Industriales de
los Estados Unidos Mexicanos.

3.- La Confederacién Nacional de Camaras de Comer—
cio.

4.,- Y por 1la Asociacidén Mexicana de Instituciones
de Seguros.

Las funciones de la Comisidén son:

I.- Inspeccionar y wvigilar el funcionamiento de
las Cagas de Bolsa y Bolsas de Valores;

II.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermedia-

s
ios

"

IIXI.- Dictar medidas de cardcter general a las Casas
de Bolsa y Bolsas de Valores para que Se ajusten sSus opera-

ciones a la ley y a sus disposiciones reglamentarias;

IV.- Dictar 1las disposiciones de caricter general
relativas al establecimiento de indices que relacionen
la estructura administrativa y patrimonial de las Casas
de Bolsa con su capacidad méxima para realizar operaciones
que'autoriza la ley, tomando en cuenta el volumen y riesgo
de dichas operaciones, los intereses del pliblico inversio-

nista y las condiciones prevalecientes en el mercado;

V.~ Ordenar 1la suspensidén de 1las cotizaciones de
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valores cuando en el mercado existan operaciones no confor-

mes con los usos o practicas;

VI.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del
INDEVAL, asi como autorizar y vigilar 1los sistemas de
compensacién, de informacidn centralizada y otros mecanis-~
mos tendientes a facilitar el tramite de operaciones o
a perfeccionar el mercado;

VII.- Dictar 1las disposiciones a las que deberan
ajustarse las Casas de Bolsa y Bolsas de Valores en 1la

aplicacidédn de su capital pagado y reservas de capital;
.
YITI.- Tormar estadisticas nacionales de valores;

IX.- Hacer publicaciones sobre el mercado de valo-

resj;

X.— Ser érgano de consulta del gobierno federal
y de los organismos descentralizados en materia de valo-
res;

XI.- Certificar inscripciones en el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios;

XII.~ Dictar normas de registro de operaciones a

las que deben sujetarse los agentes y Bolsas de Valores;

XITI.- Determinar los dias en que las Casas de Bolsa

y Bolsas de Valores pueden suspender las operaciones;

XIV.~ Actuar como conciliador o &rbitro en conflictos
originados por operaciones que hayan contratado las Casas

de Bolsa con su clientela;

XV.~ Proponer a la Secretaria de Hacienda la imposi-
cidén de sanciones por infraccicnes a 1la ley o a sus dis-—

posiciones reglamentarias, y

XVI.~ Su funcién fundamental, operar el Registro
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Nacional de Valores e Intermediarios, que como su nombre
lo indica se integra con el registro, los valores y los

intermediarios.
El Registro Nacional de Valores contiene:

- La inscripcién de valores autorizados susceptibles

de ponerse en el mercade de valores.

El Registro Nacional de Intermediarios contiene
el registro y control de las Casas de Bolsa, agentes de
valores, personas fisicas, y los operadores de piso autori-

zados para actuar como tales.

El objeto de 1la Comisién Nacional es analizar y
eliminar las causas que puedan frenar el crecimiento del
mercado de valores, protegiendo intereses del inversionista
y canalizando el ahorro piblico hacia las empresas, impul-
sadndolas al desarrollo, coadyuvando a un crecimiento inte-—

gral de México y a promover la adecuada actividad burséa-

til.

4.4, Situacidén de la Bolsa de Valores dentro del

sistema financiero mexicano.

Como hemos indicado, a través de 1la historia de
la Bolsa en México, el sistema financiero ha sido encabeza-
do siempre por el Banco de México, que es el organismo
responsable de 1la politica monetaria que contribuye para
que el sistema bancario se desarrolle en forma equilibra-—

da.

Es el sistema bancario en la actualidad el que motivd
un desenvolvimiento econdmico, para un desarrollo de 1la

actividad financiera.

En la historia econémica de México hemos observado
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que siempre ha persistido una insuficiente contribucidn
econbémica de los ciudadanos, cosa que ha afectado desde
'siempre a nuestra economia, con respecto a la disponibili-

dad que pudiera tener de su circulante.

La falta de circulante es, entre otras razones,
lo que origina una serie de restricciones financieras,
motivo por el cual el Estado tiene que financiar parte
de sus necesidades, 1o que impide que los recursos adecua-
dos lleguen a particulares; por 1o que éstos no recurren
necesariamente la banco, sino que se valen de otros medios
péra hacer frente a sus crecientes necesidades econdmicas,
siendo exactamente ahl en donde entra 1a funcién de 1la
Bolsa de Valores, pues ésta actia como la pieza fundamental

que complementa nuestro sistema financiero.

Desde el surgimiento de la Bolsa de Valores en México
hemos venido observando que ésta ha estado creciendo muy
rdpidamente, adquiriendq estabilidad, y si bien es cierto
que ha tenido grandes bajas, en términos generales ha

crecido en forma espectacular.

Es en 1los Gltimos meses de 1980 cuando se afirma
que la de México es "La Bolsa de Valores de méds rapido

- 3 "
crecimiento en el mundo. €62)

No obstante lo anterior, durante ese afio y a 1la
fecha sigue creciendo y desarrollandose a nivel mundial
de un mercado mediano, aunque no cuenta con madurez sufi-
ciente. Esto se debe a que existen ciertas circunstancias
que impiden que el desarrollo se dé en forma plena. Algunos
expertos indican que esto se debe a que nuestra economia

caydé en un ¢irculo vicioso.

(62) Excelsior, periddico. 7 de octubre de 1978,
(primera plana).
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"Nuestro pais vive un circulo vicioso... no produci-
mos porque no tenemos financiamiento y no tenemos financia-

miento porque no producimos... La industria mexicana,

en su mayoria .mediana y pequefia, al estar funcionando
inadecuadamente, es causa y efecto de que no se produzca
la necesaria riqueza a un ‘ritmo mis veloz; no se satisfagan
con eficiencia las necesidades de su entorno y propicie
como fruto de su desarrollo la creacidén de més empresas...
Como resultado de la inadecuada participacidn en 1la crea-
cién de ahorro interno por parte de este segmento, encon-
tramos un Estado cuya captacidédn fiscal es incuficieute
para satisfacer 'las necesidades sociales tan onerosas
que representan un pueblo poco productivo que, ademas
atraviesa una exagerada presidén demografica y simulténea-
mente, crea la infraestructura que le permite enfrentar
los problemas crecientes. Por tanto, el Estado fija politi-
cas impositivas que oprimen a los entes més productivos
del pais o a quienes en forma cautiva representan el ve-—
hiculo mads féacil para la obtencidén de los recursos necesa-
rios, con lo cual dichas politicas no representan un ele-
mento de estimulo para incrementar el ahorro interno."

(63)

Estos problemas, que fueron vistos y analizados
desde 1978, tienen tanta vigencia comoc antes, con la salve-
dad de que actualmente se agudizaron aOGn maAs, confirmando
que nuestra economia cayd en un circulo vicioso del cual

no se puede al parecer salir.

(63) Dosal, Edmnardo, et. al. Ponencia Oficial de
las Jornandas de 1978, de 1la Contaduria Pdblica. Revista
Direccidén y Control. México # 188, abril de 1978, pp.
26-27.,
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Hoy en dia la situacidén de la Bolsa de Valores dentro
del sistema financiero mexicano, por las mismas necesidades
econdémicas, ha orillado a que el mercado de valores sea
utilizado como fuente de financiamiento para algunas empre-—
sas, permitiéndoles a éstas estructurar o reestructurar

su financiamiento.

Esta situacidén es peligrosa para la Bolsa, en virtud
de que el circulo vicioso econémico estad limitado a 6
afios para volverse a repetir. Si bien es cierto que el
mercado de valores via oferta de acciones permite equili-
brar la estructura de capital y evita las bruscas {fluctua-
ciones que provocan ciclos o circulos de actividad econdmi-
ca con respecto a las empresas, también es cierto que
la situacidn de la bolsa no es mis que el reflejo de 1la
economia nacional y del como nos afecta la economia mun-—
dial. ’

El sistema bancario es un instrumento de intermedia-
cién financiera que en la actualidad resulta muy caro,
por lo que es menester poner especial cuidado por parte
del sector empresarial en la contrataciédn de futuras deudas
bancarias, sean de la indole que fueren, esto es, en pesos

o en dblares.

El gobierno federal utiliza el mercado de valores
por las siguientes razones: porque es fuente de financia-
miento de 1la deuda piiblica, y porque el mercado de valores
forma parte de la politica monetaria del pais, como control

del circulante.

Por medio del mercado de valores el gobierno federal
logra un efecto redistributivo en el ingreso, puesto que
el dinero que obtiene, a través de la venta de valores,

como cetes, petrobonos, etc., los canaliza a inversiones
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de cardcter social; razén por la que se afirma que la
Bolsa de Valores es un instrumento institucionalizado
a través del cual se puede lograr una distribucibén del

riesgo y de la riqueza.

La Bolsa es importante en el sistema financiero
mexicano, porque contribuye al ensanchamiento de la base
financiera, apoyando el crecimiento de las empresas. En
la actualidad l1la Bolsa es una alterpnativa viable como
fuente de financiamiento, ya que sostiene la expansibdn
econdmica del sector privado, gue cgdz vez enfrenta mayores

dificultades.

La funcidén de 1los valores es importante para el
progreso material del wmercado comercial. La principal
funcidén es proporcionar un mercado central para que se
realicen miltiples transacciones rapidas con facilidad,
uniendo en forma mAs cercana a los negociadores, ejercitan-—
do de esta manera una accién decisiva en el equilibrio
de los precios.

La Bolsa suminigtra capital para el desarrollo de
la industria y el comercio. La Bolsa puede llevar fuera
y traer de todas partes, ain de los lugares aparentemente
mas inaccesibles, el capital de 1la Nacién, pues atrae
el capital de 1los 4 puntos cardinales para inversién vy

especulacidn.

Resumiendo, el objetivo de 1la Bolsa es poner en
movimiento el capital, abriendo canales para 1las inver-
siones.

Podemos afirmar gque la Bolsa de Valores es una de
las me jores alternativas (quizd la Gnica) para el funciona-

miento empresarial y gubernamental, que bien utilizada

podria ayudar a superar la situacidén ecenémica por 1la
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que atravezamos.

El Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valo-
res, S.A. de C.V,

Este reglamento data del mes de octubre de 1982
y fue expedido por 1la Bolsa Mexicana de Valores en virtud
de la facultad concedida a la misma por el primer parrafo
del articulo 37 de la Ley del Mercado de Valores.

Czmpe de aplicacidn.

Las disﬁosiciones de este reglamento rigen la activi-
dad interna de la institucidén denominada "Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. DE C.V.

Su campo de aplicacién estd limitado a las activida-—
des bursitiles desarrolladas por tal institucidén; compren-—
diendo a todas las realizadas dentro del territorio de
la Repiblica. No olvidemos a este respecto que las opera-
ciones realizadas por tal entidad son de indole nacional,

es decir, que abarcan a toda la Repfiblica Mexicana.
Objeto.

El reglamento en estudio establece en forma detalla-

1).~ El procedimiento para la admisibén de los socios

y de los representantes o auxiliares de la Bolsa de Valo-
res; ’

2).- Los derechos y obligaciones, asi como los casos

de suspensidn, separacidn, exclusién definitiva, renuncia

y retiro voluntario de los socios y auxiliares;

3).- Las reglas particulares para la inscripcidn
de los valores negociables en la Bolsa;
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4).,~ Las obligaciones y derechos de los emisores;

5).- Regula las diversas clases de operaciones bursa-
tiles;

6).- Establece las reglas internas para el funciona-
miento de 1la Bolsa, determina las reglas operativas y
la participacibébn de 1los socios, auxiliares y emisores

en las operaciones bursatiles;

B

7).- Determina las normas aplicables a los valores
y operaciones a futuro, y la forma de cotizacidén, opera-
cidn, liquidacidn, pérdidas, ganancizs, garantias, sjustes

de precioc y las sanciones en la operacidn con ellos, y

8).- Regula 1las operaciones con petrobonos y Llas

realizadas con bonos de indemnizacidén bancaria.

Autoridades competentes,

En el é&mbito nacional las operaciones bursétiles
son reguladas por la Comisién Nacional de Valores. Como
ya hemos wvisto, es ella la que impone las reglas y linea-
mientos a los cuales deben someterse las Casas de Bolsa,
agentes de bolsa y, desde Jluego, la Bolsa Mexicana de

Valores.

En todo lo relativo a la aplicacidn, interpretacién
y cumplimiento de este reglamento serdn competentes los
jueces y tribunales de México, Distrito Federal (art.
22).

La Boelsa Mexicana de Valores cuenta con las siguien-—

tes entidades administrativas con autoridad:
l.- E1 Consejo de Administracidn;
2.- La Direccidén General, vy

3.- La Asamblea General de Accionistas (ordinaria



133

y extraordinaria).

Sujetos obligados.

Se encuentran obligados por las disposiciones de
este reglamento:

l1.- Los miembros o socios de 1la Bolsa. Tienen tal
caracter las personas fisicas y morales que actiian como
agentes de valores,

Los agentes de valores (socios de la Bolsa), personas
morales denom}nadas Casas de Bolsa, realizan actividades
. de agentes de valores.

Los agentes de valores personas fisicas, también
tienen el caradcter de socios de la Bolsa y también se
les denomina "agentes de Bolsa".

2.— Los operadores de piso que representan y realizan
sus actividades con dependencia de las Casas de Bolsa.

3.- Los emisores de valores negociables en la Bolsa.

Conforme a lo dispuestc por el articulo 32 del regla-
mento en estudio, 1los socios de 1la Bolsa se encuentran

sujetos a las disposiciones consignadas en el mismo.

Los requisitos para la .admisidhn de socios en la
Bolsa son de dos clases: ’

a).~ Los reletivos a la admisidén de 1los agentes
de valores personas fisicas, y

b).~- Los relativos a la admisidén de agentes de valores
personas morales o Casas de Bolsa.

l.~ Los requisitos para la admisibén de socios perso-
nas fisicas son:

a).~ Haber cumplide 21 aifios de edad y tener



134

capacidad legal;

b).- Ser de nacionalidad mexicana o extranjero
con Falidad de inmigrado;

c).- Estar inscrito en la Seccién de Intermedia-
rios del Registro;

d).~ Tener solvencia moral y econdmica, a juicio
de la Bolsaj;

e).- Demostrar conocimiento, experiencia, préacti-
ca y capacitacidén técnica en materias mercantiles, finan-
cieras, econbmicas, contables, juridicas y administrativas,
relacionadas con el mercado de valores;

f).- Aprobar examenes psicoldgicos de aptitudes
y personalidad que demuestren 1la estabilidad emocional
indispensable para ejercer 1las actividades propias de
los agentes de bolsa;

g).— Adquirir una acecidn;

h).- Realizar 1l1la aportacién al Fondo de Contin-
gencia en favor del pablico inversionista.

2.- Para la admisién de socios, personas morales
se deben reunir los siguientes requisitos (art. 79):

a).— Estar inscrito en la Seccidén de Intermedia-—
rios del Registro;

b).~ Adquirir una accidém de la Bolsa;

¢).- Realizar 1la aportacidén al fondo de contin-
gencia en favor del piblico inversionista;

d).~ Designar y mantener un minimo de dos opera-—
dores de piso, que satisfagan los requisitos de la Ley

del Mercado de Valores y del reglamento en estudio, y

e).~ Que sus directores y administradores tengan
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solvencia moral y econdmica, calificadas por la Bolsa.

3.~ Los operadores de piso deberadn cumplir con los

siguientes requisitos (art. 99):

a).~ Haber cumplido 21 afios de edad y tener

plena capacidad legal;

b).- Ser de nacionalidad mexicana o extranjero

con la calidad de inmigrado;

c).~ Tener solvencia moral y econdémica a juicio
de 1la Bolsa;

-

d).— Demostrar conocimiente, experiencia, practi-
ca y capacitacién técnica en materias mercantiles, finan-
cieras, contables, juridicas y administrativas, relaciona-

das con el mercado de valores;

e).—- Aprobar examenes psicolégicos de aptitudes
y personalidad, y

£).— Ser aprobado expresamente ‘por la Bolsa
y por la Comisidn propuesta de la Direccidén General, segiln
las designaciones que realicen al efecto 1las Casas de

Bolsa representadas.

Impedimentos para 1la admisién de socios de la Bolsa
de Valores:

.- En ningln caso podrdn ser admitidas en la Bolsa
las personas fisicas que se encuentren en los siguientes
supuestos (art. 62):

a).— Haber sido designado para ocupar un cargo
en la Administracién Piéblica Federal Centralizada o en
el Gobierno de los Estados Unidos Mexicanos o de los Esta-
dos de la Unidn o de los Municipios o haber sido elegido

para un cargo de eleccidén popular;
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b).~ Estar o haber estado sujeto a la suspensidn
de pagos o quiebra, aGn cuando hubiere sido después rehabi-
litado;

c).~- Haber sido administrador o director general
y, al propio tiempo, socic mayoritario o socio principal
de sociedades mercantiles en estado de suspensidén de pagos
o de quiebra;

d).—- Haber sido expulsado de alguna Bolsa de
Valores, y

e).—- Haber sido condenado por sentencia Jjudicial
firme como responsable de delites que né sean dée cardcter
politico, ni imprudencial en contra de la vida o la inte-—
gridad personal.

2.— En ningin caso podradn ser admitidas en 1la Bolsa

las personas morales que se encuentren en cualquiera de

los siguientes supuestos (art. 82):
a).- Estar o haber estado sujetas a los procedi-

mientos de suspensidén de pagos o quiebras, y

b).— Tener en calidad de socios, consejeros,
directores, administradores u operadores de piso de perso-—
nas que estén o hayan estado en alguno de los supuestos
a que se refieren las fracciomes II, III, IV y V del ar-
ticulo 62 del reglamento; esto es: haber sido designado
para un cargo en la Administracidén Péblica Federal Centra-—
lizada, del Gobierno federal, de los Estados o municipios;
estar o haber estado sujeto a quiebra o suspensiéon de
pagos, haber sido administrador o director de una sociedad
mercantil sujeta a suspensién de pagos o quiebra, haber
sido expulsado de alguna Bolsa de Valores o haber sido
condenado por senteacia judicial por delito doloso en

contra de la vida o la integridad corporal y que no haya
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sido de caracter politico.

Conforme al articulo 99 del reglamento en estudio,
las Casas de Bolsa deberan designar como operadores de
piso, para efecto de cerrar operaciones en su nombre,
a personas fisicas que reGnan los siguientes requisitos:

l1.- Cubrir 1la cuota para el tramite de admisidn
al presentar la solicitud respectiva para acceder al car-
go;

2.- No haber sido designado para ocupar un cargo
en la Administracién POblica Federal Centralizada o del
Gobierno Federal o de los Estados o Municipics;

3.~ Haber cumplido 21 afios de edad y tener plena
capacidad legal;

4.,- Ser de nacionalidad mexicana o extranjera con
calidad de inmigrados.

5.- Tener solvencia moral y econbémica a juicio de
la Bolsa;

6.- Demostrar conocimiento, experiencia, . prictica
y capacitacién técnica en materias mercantiles, financie-
ras, contables, jurfidicas y administrativas.

En relacidén con los derechos .y obligaciones de 1los

socios de 1la Bolsa Mexicana de Valores, se encuentran

establecidas en los articulos 48 y 49 del reglamento.
Son derechos de los socios (art., 48):

1.- Concurrir a los locales de la Bolsa y realizar
operaciones en el Saldén de Remates los dias habiles durante

el horario establecido;
2.~ Utilizar todos los servicios de la Bolsa;

3.- Recibir la informacién estadistica, capacitacién
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de personal, cursos de entrenamiento y demads servicios
que la Bolsa establezca;

4.- Recibir en su oficipa hasta dos ejemplares de
cada una de las publicaciones de la Bolsaj;

S5.— Votar y ser electo libremente en las asambleas
de accionistas;

6.— Ejercer los derechos a que se refieren los ar-
ticulos 13 y 18 de los Estatutos, Yy

7.- Ejercitar los derechos que les concedan los
estatutos y el reglamento.

Son obligaciones de los socios (art. 49):

1.- Pagar con oportunidad las cuotas y aportaciones
que fije el Consejo;

2.-— Cumplir con las responsabilidades derivadas

de las clalisulas penales establecidas en el reglamento;
3.— Sujetarse al arancel de comisiones vigente;

4.— Comunicar a la Direccidén General 1la ubicacién

y teléfonos de,sﬁs oficinas, asi como de los cambios de
ellas;

5.- Comunicar todos 1los cambios de
consejeros, directores,
res;

accionistas,
operadores de piso y administrado-

6.- Notificar a la Direccidn General cuando se inicie
un procedimiento de suspension de pagos o de quiebra en
su contra, o en contra de sus consejeros,

directores y
apoderados;

7.~ Cumplir con las reglas de operacidn,

usos y
costumbres bursdtiles, asi como con 1los

principios de
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2o

tica, moral y buen comportamiento que establezca la Bol-

r

8.,- Permitir a la Bolsa la inspeccién de sus 1libros
y registros;

9.~ Cumplir y 1liquidar puntualmente las operaciones

en que intervengan en la forma y términos convenidos;

10.~ Ejecutar 1la liquidacidén de 1las operaciones
que efectden mediante entregas a sus clientes o abonos
en cuenta de los mismos;

il.—- Expedir vy entregar las certificaciones que
soliciten sus clientes o los socios de la Bolsa, relativas
a los asgsientos de los registros abiertos en sus libros

con motivo de las operaciones que hubieren concertado;

12.- Proporcionar a la Bolsa sus estados financieros
mensuales;

13.- Hacer entrega a 1la Bolsa de sus estados finan-
cieros anuales;

14 .- Suministrar a la Bolsa la informacidén adicional

que le exija por virtud de acuerdos generalecs del Consejoj;

15.~- Realizar la aportacién al Fondo de Contingencia
en favor del plblico inversionista por el importe que
establezca el Consejo, y

16.- Cumplir con 1l1las demds obligaciones que 1les
impongan los Estatutos y el Reglamento.

Procedimiento.

El reglamento en estudio fija las causas por las
cuales los socios, operadores de piso y agentes de bolsa
pueden ser suspendidos, separados o excluidos definitiva-

mente de la Bolsa.
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El articulo 53 del reglamento establece que la Direc-
cibén General podréd suspender hasta por tres sesiones al
socio de la Bolsa y al operador de piso, por cualquiera

de las siguientes razones:

1.~ Si intervienen en operaciones que no se ajusten

a las sanasAprécticas del mercado;

2.~ Si con actitudes ofensivas u otros actos, alteren

o interrumpen la normalidad de las sesiones de remate;

3.- Si realizan actos que afecten 1la reputacién

de la Bolsa o la imagen del gremio bursatil;

4.~ Si entregasen cheque sin fondos al departamento

de liquidaciones de la Bolsa, ¥y

5.- Si dejasen de liquidar las operaciones celebradas

en los términocs de este reglamento.

El Consejo podrd acordar la suspensidn de los dere-
chos de un socio o de un operador de pisce por un plazo
no superior a tres meses en cualquiera de los siguientes

casos:

l.- Si no cumple con as obligaciones =2 su cargo

establecidas por las Leyes, Estatutos y el Reglamento;

2.~ Si se comprueba que ha celebrado una operacidn
con valores idinscritos en 1la Bolsa, fuera de las sesiones

de remate;

3.- Si cometiera cualquier acto "ilicito o lesivo

para los intereses de un cliente o inversionista, y

4.,- Si incurre en los supuestos a que se refieren

las fracciones IV yV del articulec 53 del Reglamento.

La exclusidén definitiva se da en caso de extrema
gravedad de los hechos que pudieran dar motivo a la suspen-

sién provisional y se produce cuando el agente de bolsa
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o el operador de piso hubieren sido condenados judicialmen-
te por delitos que no sean de caricter politico o de impru-—
dencia contra la vida e integridad corporal. En este caso,
el Consejo determinard la exclusidén definitiva del socio
u operador de piso, comunicdndolo por escrito a los inte-
resados, expresandoe los motivos y los hechos en que se

funde el acuerdo.

En contra de la exclusidén definitiva el interesado
podrid inconformarse ante la Comisién Nacional mediante
escrito y dentro de los 15 dias hAbiles siguientes a la
fecha en gque hubiere sido notificado de la resolucidn.

Las operaciones bursitiles.

Conforme a lo dispuesto por el articulo 96 del Regla-

mento en estudio, las operaciones en Bolsa podran ser:
I.- En cuanto a su forma de iiquidacién:
a).— Al contado.
b).- A plazo.
IT.- En cuanto a su forma de concertacidn:
a).- En firme.
b).—- De viva voz.
c).—- De cruce,
d).- De cama.

Las operaciones seridn al contado cuando deban liqui-
darse a mas tardar en los siguientes plazos, contados

a partir de la fecha en que hubieren sido concertadas:

a).- Dentro de los dos dias hébiles siguientes cuando
se trate de operaciones con titulos de renta variable,
renta fija y petrobonos.
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b).~ Al dia siguiente cuando se trate de operaciones
relativas a metales preciosos amonedados, papel comercial,
certificados de 1la Tesoreria de 1la Federacién (CETES)
y Bonos del Gobierno Federal para el pago de la indemniza-
cibén bancaria.

c).- En el caso de otras operaciones distintas que
fuesen autorizadas posteriormente por la Secretaria de
Hacienda, se fijard en cada caso el plazo de liquidacién
correspondiente.

Las operaciones bursidtiles seran a plazo cuando
en el momento de ser reéalizada la compraventa de valores,
se pacte que su liquidacidén serd diferida a una fecha

. . . . 2 .
posterior a la que corresponderia si la operacidon se hubie-—
se realizado al contadeo, sin qué en ningﬁn caso la fecha
de liquidacidén sea diferida mAs de 360 dias naturales,

contados a partir de la fecha de contratacidn.

De acuerdo a su forma de concertacidén, se entenderéd
como proposicién en firme, el ofrecimiento hecho por el
agente de bolsa o por un operador de piso a un precio
determinado, entregando en la seccibédn del corro respectivo,
la forma o documento firmado por el oferente con indicacién

de si compra o vende (art. 105).

La orden o documento de proposicidon en firme debera
contener: el tipo de valor, la clave de la emisora, 1la
serie, el volumen o valor nominal, el precio y el plazo
durante el cual se mantendri l1la oferta, estandose en caso

de omisién a lo dispuesto por el articulo 105.

Las operaciones de viva voz,.

Se iniciardn con la propuesta realizada en voz alta
por el agente de bolsa o el operador de piso, sefialando
si es de compra o venta y precisando con toda claridad
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el tipo de valor, la clave y la emisora, la serie, cantidad
o el valor nominal de los titulos objeto de 1la propuesta,

asi como la indicacién del precio de la operacidn.

Las operaciones a viva voz se consideran concertadas
cuando un agente de bolsa o un operador de piso utilizan

como contestacidén a la propuesta el término: "cerrado".
Las operaciones de cruce o cruzadas.

Existen este tipo de operaciones cuando un operador
de piso, o un agente de bolsa, ejecuta operaciones de
compra y venta sobre un mismo valor al mismo precio.

Conforme a 1o dispuesto por el articulo 117 del
Reglamento en estudio, las operaciones de cruce se llevaréan

a cabo de acuerdo com las siguientes reglas:

1.- El1 agente, u operador de piso, acudira al lugar

destinado para realizar la operacion de la emisora.

2.—- Oprimir4d el timbre destinado para ello y expresa-
rd4 con claridad: orden cruzada, tipo de valor, emisora
y serie, 'doy o tomo", cantidad o valor nominal conjunto

o precio de la operacidn.

Las operaciones de cama.

Se entenderd por operacién de cama o en firme con
opcién de compra o venta, aquella en la que un agente
de bolsa u operador de piso manifieste de viva voz "pongo
une cama"™, decribiendo a continuacién: tipo de valor,
el nombre de la emisora, la serie, la cantidad o valor
nominal y el diferemcial entre los precios que se fijen

posteriormente.

El agente u operador de piso que colocé la cama,
una vez que haya sido aceptada, se obliga a ofrecer precios

de compra o venta cuya diferencia sea igual a lo fijado
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al establecer la cama, y el agente u operador que la aceptd

decidirid su opcidn de comprar o vender.

Ordenamientos juridicos aplicables.

Por lo que hace a las normas juridicas para la inter-
pretacidén y aplicacidédn de este Reglamento, el articulo
221 establece que serdn aplicables en su orden los siguien-—

tes ordenamientos:
1.~ La Ley del Mercado de Valores;

2.- La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédi-

to y la Ley General de Sociedades Mercantiles;

3.~ La Ley General de Tnstituciones de Crédito vy
Organizaciones Auxiliares, la Ley General de Instituciones

de Seguros, la Ley Federal de Instituciones de Fianzas;

4.- La Ley para promover la Inversién Mexicana y
Regular la Inversidén Extranjera, la Ley sobre el Registro
de la Transferencia de Tecnologia y el! Uso y Explotacién

de Patentes y Marcas;

5.~ La regla para el Registro Nacional de Valores

e Intermediarios;

6.,- Las circulares de 1la Secretaria de Hacienda,

de la Comisidén Nacional de Valores y del Banco de México;

7.—- E1 Pacto Social Constitutivo de la Bolsa y 1los
Estatutos Sociales, y

8.~ E1 Cédigo de Comercio y el Cédigo Civil del

Distrito Federal.
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4.5. La Bolsa de Valores en el proceso econdmico
de México.

De acuerdo con lo establecido por el articulo 25
constitucional, 1la economia de nuestro. pais es mixta,

ia cual se ha ido configurando a través de su historia.

Es mixta en cuanto a gque participan los sectores

piiblico, privado y social, bajo la rectoria del Estado.

La intervencidén estatal es un hecho consubstancial
a la evolucidén capitalista, es un f[enémeno wmanificsro

en la historia econédémica de México.

Esta orientacién ha penetrado en forma creciente
en la consolidacién de las empresas gubernamentales como
medios de reorientar la economia en atencidn a los intere-
ses de la colectividad., En México el Estado ha tomado
el mando de los sectores claves de la economia y los ha
encaminado sobre cauces nacionalistas con el fin de lograr

la gradual independencia de la economia nacional.

Si analizamos en forma retrospectiva la historia
‘econdmica y financiera de México, encontramos que ésta
se divide en ciclos econémicos que coinciden con los perio-

dos gubernamentales que se suceden cada seis afios.,

_ En realidad 1a historia econdémica-financiera de
México es realmente corta y se comienza a definir en el
periodo revolucionario, puesto que en ese momento la prio-
ridad era hacer nacer la fe en el sistema bancario de
México, porque en ese entonces el sistema financiero y
monetario era un caos,

Tal prioridad existié hasta la década de los sesentas

en la gque para entonces se habia desarrollado un sistema
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bancario organizado y rentable. A finales de esa década
se habia transformado la estructura econdmica del pais,
de tal manera que las fuentes de financiamiento bancario
no eran suficientes para sostener el crecimiento de México
de acuerdo con 1las politicas seiialadas por los entonces

gobernantes.

Como sabemos la Bolsa tuvo su incipiente surgimiento
en el escenario econdmico de México en 1894, y desde ese
_momento fue el medio de financiamiento y de inversidn
para empresas y personas, promoviendo el encuentro de
oferentes y demandantes de valores y fungiendo siempre

como catalizador de los valores,

En el periodo de los setentas la Bolsa de Valores
juega un papel importantisimo en la economia de nuestro
pais; asi, a principios de los afios setentas el pais conta-
ba con una estabilidad politica y econdmica importante;
mas también es cierto que a mediados de esa década se
estaba gestando una de las méds grandes crisis econdmicas
que pudieramos sufrir; crisis que alcanzd todo su esplendor
en 1976 (cuyas consecuencias hoy en dia nos siguen afectan-
do) y gue se manifestd en la imposibilidad de lazs empresas
para financiarse merced a las altas tasas del interés
bancario, 9que significaba estar bajo el riesgo de perder
su estabilidad financiera, su solvencia, liquidez y renta-
bilidad, por todo ello, se buscé el financiamiento a través

de la Bolsa de Valores.

En 1976 el endeudamiento de las empresas era muy
alto, ademas la devaluacidén de la moneda acrecentaba sus
pasivos, esto obligdé a las empresas a aumentar su capital;
pero al no contar con recursos propios suficientes para
lograr capitalizarse, sus niveles de crédito fueron altos,
lo que llevd a dotar a las empresas mexicanas de una nueva
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via de financiamiento que se lograria a través de la
colocacién de acciones, para lo que habia que desarrocllar
un mercado accionario. Ademds, el gobierno, por su parte,
requeria de un apoyo de ahorro canalizado a través del

mercado de valores.

Cabe sefialar que 1los instrumentos que 1los bancos
ofrecieron durante ese periodo a los inversionistas eran

insuficientes.

A partir de 1977 se redescubrié la Bolsa -en base
a la situaciép originada en 1976 respectoc de las empresas-—
con un aspecto bifocal: para efectos <4e¢ inversidu y para
financiar. Se afirma que después de la crisis de 1976
hubo gram actividad econdmica, mayores gastos que generaron
voliumenes de liquidez importante, por lo que hubo un avance
econdémico en 1978 y 1979, mismo que se detuvo en este
periodo, en virtud de que se desbordé emn mucho la capacidad
de vigilancia de la Comisién Nacional de Valores al multi-—
plicarse casi en 20 las operaciones, el nimero de clientes
y los valores. No obstante ello, en 1979 se presentdé un

"boom" nunca visto en la Bolsa Mexicana de Valores.

Posteriormente en 1983 y 1984, debido a la situacidn
politica y .econémica de México, las empresas sufrieron
‘cambios en su composicidén interna y en su situvacidén finan-
ciera. Segiin estudios realizados por el Centro de Informa-—

cién y Estudios Nacionales:

"A lo largo de 1983 y en los primeros meses de 1984
el mercado bursdtil experimentd un dinamismo que contrasta
con la c¢ontraccidn de la produccién, la dinversidn, el
empleo y en general con la postracidn toda de la economia.
Tal comportamiento, sin embargo, mi&s que una reactivacidn

del mercado de capitales, y del de valores en particular,
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expresa los cambios sufridos por las empresas tanto en
su composicidén intermna, situacidédn financiera y contable,
deuda, estrategia de desarrollo, organizacién, como en
sus relaciones con 'la banca nacional y extranjera, con
sus matrices o con el gobierno." '

(64)

En esos afios el mercado bursitil seguia siendo un

instrumento secundario de financiamiento del desarrollo.

Resumiendo vemos que en la actualidad estamos su-
friendo los efectos de una hiperinflacidn; las empresas
en todo momento buscan el medio mas viable para obtener
recursos que les sirvan para financiarse, y los inversio-
nistas buscan instrumentos que les permitan obtener mayor

rendimiento de su capital.

La necesidad de contar con un mercado de valores
organizado estid en funcién directa con el crecimiento
de la actividad empresarial y con la importancia que tiene
la canalizacidn de recursos ahorrados para el financiamien-

to de empresas eficientes y productivas.

Las empresas en México han utilizado dos tipos de
financiamiento, y el colocar acciones constituye para
los empresarios un tipo fundamental de financiamiento.

En efecto, la devaluacién de 1la moneda y el proéééo
inflacionario dan un marco de referencia lo suficientemente
preciso como para observar las limitaciones que el finan-
ciamiente bancario tiene y que obstaculiza el crecimiento

ecopdmico del pais.

Por consiguiente, los empresarios han visto de nuevo

(64) Centro de Informacidén y Estudios Nacionales.
f;gtiembre de 1984, (s.p.), (s.t.), (s.a.) CIEN E23/E-
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con buenos ojos el financiamiento obtenido a través de
la colocacién de valores de manera acelerada. En poco
tiempo la colocacibébn de valores fue 1la mejor fuente de
fondos estables, y a largo plazo, para las empresas, asi
como un medio amplio de colocacidén financiera para Jlos
ahorradores (debemos hacer notar que estamos hablando
de empresas en sentido amplio, esto es, se incluye a los

tres sectores).

Concluimos que, en é&pocas de mayor inflacidén el
ahorrador tiene la alternativa de aplicar sus ahorros
en la Bolga de Valores, fendmeno que se ha venido presen-
tando en los dos Gltimos afios, que les promete mayores
ganancias, independientemente de los grandes riesgos que
esto implica y que es preferible a las altas tasas de
intereses que da el banco. El mercado de valores protege

al ahorrador del deterioro de la moneda.

La dificil situacién se ha presentado en forma mas
aguda porque la inflacidén que se virtid a finales de los
setentas ha motivado la hiperinflacidén, 1lo que aunado
a la indecisidén econdémica del gobierno mexicano (estatiza-—
cién bancaria, quiebras, apertura comercial, crisis de
liquidez y de confianza), han hecho que los ahorradores
vuelvan los o0jos a otros instrumentos, entre ellos 1la
Bolsa de Valores.

Héctor Barragin opina que:

"... La Bolsa Mexicana de Valores es una nueva ins-—

titucién que surge al calor de la crisis. Es parte del
México del futuro, de su renovacidén y transformacidn...
claro que no es todo, pero si un factor vital en la econo-

(65)

mia...."

(65) Excelsior. Seccidén financiera. Director Rafael
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La funcidén de 1la Bolsa de Valores en el proceso
econdémico de México es en la actualidad muy importante,
pues como indica el autor citado "... fuera de la Bolsa
Mexicana no hay opciones para invertir y conservar o aumen-
tar el valor del capital....", lo que hace que la Bolsa

de Valores sea la tnica fuente posible de financiamiento.

Otros dicen, que por la crisis del pais, la Bolsa
estd teniendo un "boom", pero que pronto no se podri soste-
ner, afectando atn mAs a muchos ahorradores, debido a
gue el actual crecimiento de la Bolsa ha generado un aumen-
to en la productividad; cabe preguntarse: déien base qué

se respaldan las nuevas emisiones de valores?

Estos movimientos no coinciden con los cambios que
estd sufriendo 1a liquidez de 1la economia, debido a ello
es menester establecer medidas, instituciones y reglamentos
para hacer dentro de lo posible un mercado transparente,
claro y evitar toda clase de errores y abusos, Visto lo
anterior, es indispensable que existan mecanismos juridicos
que regulen esta actividad, para que la adeciien a las
situaciones reales internas y externas del pais; si bien
es cierto que no se puede determinar cuidndo se puede dar
un “crack"™, también es cierto gue si afinamos los mecanis-
mos juridicos que existen y creamos nuevos, seria mas
controlable la situacién bursatil y los beneficios de
ésta se ampliarian a varios sectores del pais y via la
aplicacién real de estos elementos se puede hablar entonces

de un gran crecimiento de 1la Bolsa de Valores mexicana.

Alducin. Hector Barragan, columna de. LXXI, México, sabado
19 de septiembre de 1987.
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4.5.1. (Qué estid pasando hoy en dia en la Bolsa
de Valores mexicana?

Se puede observar que hasta el tercer trimestre
del presente afio, la Bolsa de Valores pasdé por un periodo
de gran auge llamado "super boom"™, se dié una gram activi-
dad bursatil dinémica, debido al incrementc considerable

de la demanda de valores y de la oferta de los mismos.

En varias publicaciones se virtieron muchas opiniones
respecto del. crecimiento de la Bolsa y en muchos casos
éstas eran opuestas. Por un lado, se decia que el creci-
miento alcanzado pour la Bolsa no era mas que €1 reflejo
de la evolucidn positiva que tenia. nuestra econcmia, debido
al aumento de las exportaciones y al crecimiento de 1la
actividad industrial y que por tanto el crecimiento era
sélido, se hablé incluso de consolidar un mercado que
se estaba modernizando.

Otros analistas sefialaban que la situacién de creci-
miento en la Bolsa era artificial y que existia una desen-—
frenada especulacién, y que por 1lo tanto, mientras no
se frenara ésta, la caida de la Bolsa era inminente, pues
resultaba. incongruente hablar de una préspera Bolsa de
Valores en medio de una critica situacién econbémica. Se
decia que las acciones estaban sobrevaluadas, lo que hacia

necesario un ajuste en el mercado bursatil.

El crecimiento bursdtil se debid a ia especulacién
que prometia a los inversionistas fabulosas ganancias,
fue esto lo que propicidé la cajida de 1la Bolsa. El1 dia
9 de octubre de 1987 en la Bolsa de México se inicidé un
movimiento a la baja, que tuvo su mayor desplome el dia

19 de octubre siguiente, dia en que se desplomaron las
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Bolsas de Nueva York, Tokio, Londres, etc. En el caso
de México no existe en realidad una explicacidén econdmica

ni bases que justifiquen dicha caida.

Diferentes comentarios en 1los periddicos sefialaban
que la cafida de 1a Bolsa en México se debid al temor de
quiebra de la "cooperacidn econdémica" entre Estados Unidos,
Alemania Occidental y Japdédn; lo que iba a provocar que
disminuyera el valeor del délar (moneda internacional)
Yy que aumentara el precio del oro. Por otro lado, el ataque
de Estados Unidos a plataformas petroleras iranies agravé
la situacidn del Medio Oriente y aumentd el temor de una
conflagracibébn a aivel mundisl, propiciandno con ello una
caida resonante y estrepitosa de upa de las principales
Bolsas del mundo como es la de Nueva York en Wall Street;
lo que hizo a su vez que se desencadenara una efecto de
dominé en las demds Bolsas que tienen gran actividad burséi-
til a nivel mundial, como fueron las de Tokio, Hong Kong,
Francia, Londres, Madrid, etc. La gran excepcién fue 1la
Bolsa de Johannesburgo que permanecidé imperturbable con
'sus minas de oro.

De acuerdo con 1la opinibdn de destacados economistas
el desplome de octubre de 1987 no se parece al crack de
1929, ya que las condiciones y la situacién de Estados
Unidos son diferentes; no obstante ello, una caida severa
del ddlar repercutiria seriamente en la economia de varios
paises,.tan es asi que la caida que sufrié Wall Street

repercutié en todo el mundo.

El confuso mundo de 1las finanzas internacionales
ha originado en estos momentos situaciones de panico e
incertidumbre, ya que los principales mercados de valores
del munde tuvieron caldas abruptas y atn tal situacién

continua latente.
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Por ahora resulta imposible pronosticar cudndo 1las
bolsas de valores volveran a reactivarse y a crecer después

del desplome generalizado en los mercados internacionales.

Ahora bien, la especulacidén se mueve y se determina
de acuerdo con ciertos elementos de tipo psicoldgico.
Son precisamente estos elementos los que, al anunciarse
un crack en el mercado mundial, atraparon a nuestro mercado
a partir de una reaccidén encadenada, motivada por el des-—

censo producido en los principales mercados del mundo.

Al difupndirse 1la noticia sobre el desplome de 1la
Bolsa de Valores de Nueva York, se afectaron pricticamente
todos los mercados internacionales. México no fue la excep-
cidén, puesto que en nuestro pais se dié un efecto psicold-
gico que impulsd a los inversionistas a deshacerse prac-
ticamente de sus titulos, vendiendo éstos a los precios
que fueran. Al respecto muchos analistas afirmaron: "Las
situaciones 'que propiciaron 1a caida fueron distintas
a las condiciones' que se sucedieron en Wall Street, en
México esta situacidn era de esperarse, pues fue la colade-
ra que estaba haciendo falta para alejar a los inversiocnis-
tas sin experiencia."

No obstante lo anterior, podemos seguir considerando
que el mercado de valores es una alternativa importante
para la ampliacidn del ahorro interno y el funcionamiento
de la produccién en el pais. Pues asi como la Bolsa puede
originar grandes ganancias, biem puede significar pérdidas,
situaciones ambas que un inversionista debe asimilar para
aprender a afrontarlas,.
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CONCLUSIONES.

En el desarrollo del presente trabajo hemos llegado

a las siguientes conclusiones:

1.- La Bolsa de Valores se define como: la institu-—
cidn oficial o semioficial en donde se reiinen comerciantes
y particulares por medio de intermediarios, en 1la que
se desarrolla el mercado financiero de capitales, consis-
tentes en el trafico de valores, los cuales tienem mobili-
dad y fungibilidad, ya sea a largo o corto plazo, y que
cuenta con avanzadas técnicas o mecanismos de registro
y clasificacién de 1las transacciones, ocupando paré esto

un local especifico.

2.- La creacién de 1l1la Bolsa es consubstancial al
surgimiento de la ciencia econdémica e inherente a las
finanzas piblicas. El desarrollo de la economia motiva
el desarrollo de las finanzas publicas y éstas a su vez
propician la creacién de 1los mercados, las ferias, las

lonjas, etc.

3.- Los antecedentes de la Bolsa de Valores se en-
cuentran en las lonjas, ferias, mercados, loggias, emporium
y basilicas. La primera Bolsa de Valores es la de Amberes
de 1531, en ese mismo siglo XVI surge la Bolsa de Alemania,
en el aio de 1724 se crea la de Francia, en 1792 la de
Nueva York y en 1801 surge la de Londres.

4.- Hay indicios de actividad bursatil en México
a partir de 1860, en 1862 hubo lo que se 1llamé "Juntas
Mercantiles de Fomento" y una "Lonja de México". En 1895

surge como institucidédn la Bolsa de Valores de México.

5.- El1 2 de septiembre de 1895 se constituyd 1la
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"Bolsa de México, S.A." que a lo largo de su historia
fue sufriendo cambios en su naturaleza juridica, de ellos

los mAs importantes: en 1907 "Bolsa Privada de México,

S.A.", en 1910 "Bolsa de México, S.A. de C.L.", en 1933
"Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V.', en 1941 se
fusionan la "Bolsa de Valores de Occidente', la "Bolsa

de Valores de Monterrey" y la "Bolsa de Valores de Méxice",
constituyendo asi a la que hoy conocemos como "Bolsa Mexi-
cana de Valores".

6.- La actividad bursitil se reglamenta desde 1916.
El 27 de junio de 1928 se cred la Comisién Nacional Banca-
ria con la finalidad excliusiva de regular la actividad
bursatil, poniendo en vigor un régimen oficial sobre 1la
Bolsa de Valores, teniendo esta ley una serie de facultades

con respecto a este régimen,

7.- E1 28 de junio de 1932 se publicé la Ley General
de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
agrupando dentro de éstas a la Bolsa de Valores.

8.- E1 2 de enero de 1975 se publica la Ley del
Mercado de Valores, encargada de regular, por primera
vez, dentro de un marco juridico a la Bolsa de Valores;
reglamentando la coexistencia de mercanismos que den a
conocer los titulos objeto de comercio y dando a las opera-
ciones liquidez y seguridad.

9.~ En 1982 el articulo 28 constitucional sufre
cambios esenciales en materia bancaria y por—ende se reali-
zan reformas a la Ley del Mercado de Valores. Las reformas
bancarias sufridas por 1la nacionalizacién de 1la banca,
motivan la creacidén de la Ley Reglamentaria del Servicio
Piblico de Banca y Crédito, ley que en su articule 30

fraccién IX, regula las operaciones bursdtiles y en el
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62 regula los valores en referencia a los fideicomisos.

10.- El marco constitucional de la Bolsa y de 1la
actividad bursitil se encuentra conformado por los articu-
los 5, 25, 28, 73 y 90 de la Constitucibén Politica de

los Estados Unidos Mexicanos.

11.- Las leyes que rigen en materia bursdtil son:

1).- La Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de
‘Banca y Crédito;

2).~ La Ley del Mercado de Valores;

3).~ La Ley de Sociedades de Inversidn;

4),~ Las leyes mercantiles;

5).- Los usos bursAtiles y mercantiles;

6).— El Cédigo Civil para el Distritoc Federal, y

7).- E1 Cédigo Federal de Procedimientos Civiles.

12.- La actividad bursatil se desarrolla dentro
del mercado de dinero que comprende a: 1).- La Secretaria
de Hacienda y Crédito Pdablico; 2).- La Comisién Nacional
de Valores; 3).- Al Banco de México; 4).- A la Bolsa Me-

xicana de Valores, S.A. de C.V.; 5).- A 1los emisores;
6).— A las Casas de Bolsa, y 7).- A los inversionistas.

13.- El sistema financiero mexicano se encuentra
en pleno desarrollo dadas las condiciones econdmicas del
pais, por lo que resulta de vital importancia el ensancha-—
miento de las bases financieras.

14.- De ahi 1la necesidad de contar con un mercado
de valores organizado y que esté en funcién directa con

el crecimiento de las actividades econdmicas del pais.

15.~ La Bolsa de Valores reviste gran interés pues
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provee de dinero y de recursos frescos a las empresas.

16.~ La actividad bursdtil beneficia tanto a 1las
empresas como a los inversionistas, quienes pueden obtener
grandes ganancias independientemente de los riesgos que
esto implica.

17.~- Concluimos que, nuestro pais estd pasando por
una época de hiperinflacién y la Bolsa de Valores es el
medio méds viable para que las empresas obtengan recursos
econdédmicos y puedan financiarse, ya que el financiamiento

bancario ofrece diversos problemas.

}18.~ Es pecesgarics i¢ la DBolsa rtiexicana de Valores

g
esté sujeta a mecanismos juridicos que la adecuen a situa-—

ciones econémicas reales internas y externas del pais.

19.- Los acontecimientos actuales que se estdn dando
a nivel internacional en los mercados de valores interna-—
cionales, dinfluyen en la evolucién general de nuestra
economia y por ende en nuestra Bolsa Mexicana de Valores,

20.- La Bolsa de Valores es y seguira siendo una
de 1las alternativas para el ahorro interno y de apoyo
a la produceién, No obstante ello, sin lugar a dudas es
un instrumento aleatorio merced a 1la especulacibén y a
los elementos psicolégicos que la envuelven y que favorecen

las situaciones riesgosas.

21.~ La Bolsa de Valores se puede equiparar al juego
de azar, en cuya balanza se encuentran las pérdidas y
las ganancias al mismo nivel, y cuyos movimientos depende-
rén de la especulacidédn y de las circunstancias psicolbgicas
que - les motive.

22.- La actividad bursatil es un juego altamente

riesgoso, por l1lo que debe darse informacidén amplia y sufi-

ciente al inversionista a fin de orientarloc debidamente
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en dicha actividad.
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