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PROLOGO

La formaciéin de capitales, problema central del desa-
rrollo econémico, constituye hoy en dia la preocupacidn fun
damental en casi tedos los paises del munde, especialmente
en agquellos gque aspiran salir de la pobreza en que han vivi

do durante siglos.

Frente a este problema han surgido en el mundo dos en
foques distintos. En el campo comunista se estima gque sl -
decarrollo cconbmico es fﬁncién del Lstado, a kravés do - -
ahorros forzosos que atraen wun amplio porcentaje del - ingre
s0 Nacional hacia la inversidn. Eu Ja Unidn Soviitica se -
llegs a plantear en el sexto Plan Quinguenal una poltfica -
de inversidén que abarcaba un 31% del producto Nacional Bru-
to de ese pais. Con posterioridad, este eclevadisimo porcen
taje gravoso al consumo Nacional, ¥ que hace necesario, por
lo tanto, medidas fuertemente coercitivas para su aplica- -
¢ién, En el campo capitalista hay menos urgencia en promo-
ver el desenvolvimiento econfmico en los grandes paises in-
dustriales, de agui que el porcentaje del ingreso Nacional_
dedicade a invorsziones ez mennr, fluctuando en log Estados
Unidos en cerca de un 112. Ademfs, Su.caracteristica fun-

-damental es la de basar las inversiones principalmente en -

el ahorro voluntario.



e

En el &mbiro capitalisia L&y 8vin nis

e patane (e
escaso desarrollo. En Stos la tasa de forwacidn do gapito-
les es variable, pero generalmente baja. Las institucioncs
Politico-Sociales de estos paises y las realidodes geopoli-~
ticas, imposibilitan tasag de invorsidn de wagnitud semejan
te a las de la Unidn Soviética a través del ahorro forzoso.
Estos paises deben, por lo tante, basarse ¢n =21 ahoerro vo--
luntario y =n la ayuda gue reeiben en su tarea de formar ca

pital a trav8s dv las inversiones exlranjeras.

Algunos .paises de Occidente han logrado aiin con el --

‘sistema juridico econmice que impera igualar las elevadas

tasas de inversifn de la Unidn Sovi&lica, pov ojompls, EL -
Canada y Alemania Occidental. DBstes logros han sido obteni
dos por el enorme desarrolle del morcado de Dineso y Capita
les, que facilita, por los atractivos que presenta, la acu-
mulacibn de ahorros y su posterior imversifn, asi como tam-

bién por la traccibn de capitales fordncos.

México se emcuentra por razones histdricas y geografi
cas ineludiblemente dentro del campo Occidental. Su desen-
velvimiento econbmico debe, por lo tanto seguir los patro--
nes. estructuradosg por las naciones de Occidente., Esto le -
da una importancia trascendental a nuestro mercado de dine-

ro y capitales, especialmente a éstos Gltimos.



El papel de la Belsa Mexicana de Valores, en el desa-
rroilo econdmico el pals, oo 3ok c;ociontu v nrimordial. -
Su. funcidn como como punto. de encuentro de la ofc::ﬁ v ola -
demanda de capitales es gencralmente reconocida, y su per--
feccionamiento como organismo debe despertar la preccupa- -
citn de todos los estudios. La presente Tesis se estima cg
mo una modesta aportacidn al esfuerzo de mejorar algunos --
aspectos del funcionamiento iy organizacidn de la Bolsa de ~

Valores y del Mercado de Valores en general.




CAPITUOLO 1

BOLSAS 'Y MERCADOS DE VALORES
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CANTECEDENTES IIISTORICOS DE TA BOLSA DE VALORES

EPOCA ANTIGUA

Los antecedentes mas remotos que podemos ver fueron -
las reuniones de los comerciantes que sin estar organizados
concurrian todos los dias a comerciar, formando asi los pri

meros mercados en la Epoea Antigua.

"En Grecia los comerciantes se daban cita diariamente
en el Pireo, y se habla de los negocios gue realizaban en =
‘las Agoras y FEmporiums. Establecieron tribunales para re--
solver con equidad las desaveniencias wercantiles y en Del-
fos los banqueios se multiplicardn: conocieron el préstamo
a la gruesa, depdsitos de tipo bancario, asociaciones de --
navegantes y comerciantes y parece ser que ya existia el sg

il
guro de mutualidad!

La Isla griega de Rondas, por ser punto de interés --
para la navegacidn mercante, lleqd a ser centro indudable -
de negocios. Se estableciercon variadas costumbres mercan—-
tiles y de navegacién, las cuales fueron recopiladas y son_
coﬁocidas con el nombre de Leyes de Rodas. Dentro de di- -

.chas costumbres sobresale la hechazédn por averlia aln vigen-

. : . : 1
te en diversas legislaciones mercantxles".( )

(1) RENNER LETONA, Enrique, "Inscripcidn de Valores en Bol-
sa", Ed. Azteca, México, 1957 p. 24



“Roma, que fué una gran ciudad cuya poblacién alcanzd
bqstante mds de un milldn de habitantes, no fue tipicamente
comercial, a pesar de su hegemonia sobre los demds pucblos_
a 5u alecance. Sin embargo, s6lo por ¢l hecho de tener que_
alimentar a tal cantidad de gente, era precisc un gran niime
ro de mercancias con las que se comerciabz. El comercio --
fue considerado como denigrante, entre los ciuvdadanos y - -
eran 1os esclavos quienes 1o efectuaban, pero las utilida~-
des correspondian a los duefos. De esta manera yuedaba a =~

salvo su reputacién,

Los mercaderes efectuaban transacciones requlares en_
los pSrticos de los forums y en. las Basilicas. En especial

se menciona el Colegium Mercantorum Romano.

Se conocieron algunas instituciones de sello mercan--
tilista como la Lex Rodie de jactn o Echazén por averlia; ~-
El Nduticum Foenus o préstamo de riesgo marftimo y las So--
ciedades Publicanorum y la Vectigal o préstamo de los parti
culares al Estado, a cambio de cobrar impuestos en determi-
nados lugares. Estd filtima posiblemente sea origen de los_

Bonos de Estado.

A los Banqueros sé les exigia llevar libros, el Adver
saris Efemeris y el Codex Accepti et Expondi. Eran funda--

mentalmente para establecer las bases de- tributacidn al -~
Estado“.(z)

{2) Ibidem.



EPOCK MEDIEVAL

"Posteriormento a la caida del Imperio Romano surgie-
ron una serie de admirables y prOsperas repliblicas, asiento
de la cultura y campo fccundo de negocios que habian de re-
percutir en toda la vida europea. Come ejemplo de ellas te
nemos a Venecia, Florencia, Génova, Pisa y otras machas en_
las que la actividad mercantil era prdcticamente el eje de__

vida.

Los comerciantes se reunian en las ferias para comer-
ciar. En ocasifn de dicho auge se crearon nuevos tipos de =~
contratacifn; la letra de cambio, los negocios de Bancos, -

los ‘seguros, -las sociedades mercantiles, etc.

Una institucién tipica de la edad media fueyon las ~—-
Coorporaciones o gremios, regidos por.un estatuto. ES por_
esta razdén gue a esta &poca se le llamard también &poca cox

porativa.

Para finales de la edad media, las bolsas o lonjas po
co a poco reemplazaron a las ferias, que habian sido ios -~

centros de comercio mds importante.

Sin embargo es més l&gico considerar que las bolsas - ..
de Valores no nacieron en la edad antigua ni media, porque_

" gon productos de la evolucién econdmica moderna. Son mani-



festacién singular del sistema. capitalista de produccibn, -

yi que paralelas al origen y evolucidn de dichs sishoma eco

w3}

némico, nacen y se desarrollan.

EPOCA MODERNA

"La expansién tan extraordinaria a la gque lizgd el --
comercio en la edad media requirid acevas formas de organi-
zacién de los negocios. Asil en wi sigle ¥VI, aparecen las_
Sociedades por acciones cuyo garmen se encontraba en los —-
'guilds o gremios. Sin embargo, las primeras entidades co--
merciales gue adquirieron la forma de S5ociedad andnima, fue
ron las yrandes empresas organizadoras para ¢) fomento del

comercio.

Segiin César Viwvante la Sociedad Andhiwma se prosentd -
en el siglo XVII vomo un hecho constante y no como un fend-
meno aislado. Asimismo opina quc contribuyeron a su organi
zacibn, los privilegios para hacer la conquista de nuevas -
posesiones territoriales, las grandes minas ¥y construccio--
nes phblicas y privadas fueron la razdn de que se crearan -~
u; nue&o tipo de sociedad, distinto al de la colectiva y de
la comandita, que sc habfan usado en la edad media. Se tra

taba de buscar un tipo social mds eldstico, mis acorde ‘con_-

{3} Tbidem pp. 25



la idea de formar, por sencillo 'y rdpide procedimiento, - -

£

5 -

grandes masas de capital para acometer obras muy costos

que no #staban al aleance o una persona, armen

sibilidad de peguefhas inversiones con la responsabilidad 1i
mitada de los socies. FEl cardcter egoista y pevsenal de la

economia Tapitalista se ve reflejada en este tipo de socie-

dad, vy es por ello indudablaemente,

ha extendide 2 to

do ¢l mundo y ha coadyuvado al desarrollo econdmico acgtual

En los siglos XVIL y XV11I, la sociedad anbnima se --
extendié a la Banca 7 a los Seguros, a principios del XIX,-
a la construccifn de canales come el de Suez, y a la amplia
cién de ‘las comunicaciones fluviales, y un poco mas tarde,-
al desarrollo dc los ferrscarriles, gue necesitaron grandes
inversiones, logradas con el acopio de muchas sumas peque--
fias aportadas por muchos socios cuya responsabilidad se li-

mitaba hasta perder Gnicamente su inversidn,

Ahora bién, las auciones representativas del capital |
invertido en estas grandes empresas, comenzaron poco a poco
a ser objeto de comercio, lo que a la postre origind que se
generalizara las

ransacciones con ellas en las principales

ciudades del mundo.

En un principio el trifico mds importante fud con va-

lores gubernamentales. La colocacifn de los empréstitos -- .-
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estatales fué la primera gran funcibn do lox mesc

valores. Los gobiernos de Espafia, Francia e Inglatvcrra, --
recurrieron a la emisidn de grandes cantidades de bonos as—

ratales, con el fin de procurarse fondos para financiar sus

. vastos programas de expansidn.

Dichos bonos eran colocados entre los hanqueros de la
época, siendo hasta el siglo XVIII cuands los valores quber
namentales se negociarion pfiblicamente entre particulares.-
Como se podrd observar de lo anterior, el Lrueque o compra_
venta de valores en lugares determinados, no aprecid antes_
del siglo XVI, por lo gue seria muy aventurado considerar -
cualquier antecedente previo, como originaric de las Bolioas
da Valores."(l4)

Examinando los momentos histdricos en que se han crea
do las distintas Bolsas de Valores en el mundo, observamos_
gue en todos existen situaciones muy semejantes. Cada una_
se cred en condiciones econdmicas y sociales parecidas a --

éstas:

L.~ Criginalmente las Bolsas de Valores no consti- --
3

tuian mercados permanentes.

2.~ Las operaciones de intercambio antes de estar oxr-

(3} Ibidem pp. 26



ganizado el mercado, se ofectuaban en la calle, y en espe--

cial en un barrio o sector determinade.

3.~ En un principio de contratacidn o intercambio - ~

eran- todas las mercancias susceptibles de comercio.

Por via de ejemplo del segundo punto, dice que las --—
operaciones se¢ realizaban en un barrio especial, podemos --—
ver que en Londres se efectuaban en Change Alley, en Paris_
en laRue Quincapoix, en Nueva York a la sombra del &rbol --
Buttonwood y en M8xico en las calles de lIsabel La Cat6lica.
Los principales objetos de contratacién eran los bonos de -
gobierno, las acciones de alguna coxpanfa, asi como el tri-

fico con metales y monedas extranjeras.

Las operaciones se multiplicaron posteriormente, = -
cuando los cambistas fueron buscando uitios fijos y cubier-
tos para reunirse cotidianamente para efectuar sus Ltransac-

ciones.

Las Bolsas de Valores, desempenan un papel de primera

N3

linea en los paicos do cconomia capitalsita, especialmente_
en los de incipiente desarrollo, ya que constituy:n lo que_
pudieramos llamar el mecanismo transformadqr de los peque--
fivs recurses, producto de ahorro pGblico, en los cuantiosos

capitales que se requieren para- la creacidn de grandes’ em-~

presas.



BOT.5AS DB BUROPA

Debido a que ¢l desarrolic econdmico europeo fué mn--
cho muy anterior al americano, nacieron antes las Bolsas --
de Valores del antiguo continente con un empuje tal, que tg
davia algunas de ellas marcan el paso al ritmo de la econo-

mia mundial.
LA BOLSA DE VALORES DE LONDRES

Debido a los acontecimientos sucedidos, tales como la
Revolucibn Industrial, el comercie ultramarino y la royma--
cifén de grandes compaiifas para la explotacidn, de esc comer’
cial y la negociacitn de la creciente deuda gubernaiental,-
originaron que Inglaterra fuera la primera nacién que tuvo_

un mercado organizado para la compra-venta de acciones.

"Desde el afio de 1963 existian organizaciones de este
tipo, tal como el Royal Exchange aunque en estricto sentido
la Bolsa de Valores de Londres, fue fundada en el afio de --

1802%,

"Bn @l inicio los corredores ingleses se¢ reunian en -
cafés, el Gnico requisito impuesto en-la época para. tener -
acceso a ellos era el de pagar una cierta cantidad de dine—

ror. (5)

[5) Acosta Romero, Migue, "DERECHC BAMCARIO", Ed, PorrGa. -~
México 1986, p.p. 778 y 779. :
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Se ha llegado a apuntar que a través de los afos la -
Bolsa Londinense fue un fuerte puntal on el dasarrollo de =

muchos sectores de la industria de aquel pais.
BOLSA DE VALORES DE AMISTERDAM.

"Hist6ricamente esta Bolsa intervino jugando un impor
tante papel en el financiamiento internacional, ya antes de
su fundacidn oficial, en ¢l afio de 1796, realizaba todo ti-
po de operaciones financieras y comerciales ya que una de -
sus caracteristicas, es la de haber sido no sdlo un mercado
para la negociacidn cxclusiva de valores, sino gue en clla_
s¢ operaron los més variados efectos comerciales hacia el -~
afio de 1611; posiblemente por la importancia que alcanzd --

ces c g W (6}
Amsterdam, como puerto maritimo on esa etapa hlStOrLCa.'(

LA BOLSA DE PARIS

No ha sido tan importante para el desarrollo econdmi-
co de Francia, como la fueron las de Barlin, Londres o Nua-
va York, para sus respzctivos péises. El gobierno intervi-
no en su creacibn y linité por decretos expedidos en 1807,-
el nGmero de personasrque podian ejercer la profesifn de ==

(7)

corredor de valores.

(6) Ibidem pp. 778 .
(7) RENNER LETONA, Enrique, op, cit, p. 29
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La BUOLSA DE BERLIN

Siempre se caracterizo por ser mercade exclusivo de -
valores aleman2s. El goblerno alemin siempre ha tenido in-

gerencia directa en sus actividadcs.‘g)

BOLSAS DE  AMERICA

Con Nueva York a la cabeza de las Bolsaz Mundiales --
existen otras en norte, Centro y Sudamérica que en el futu-
ro van a brillar como las europeas brillaron a fines del si

glo pasado ¥y lo que va del presente.

BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AILRES

"Bn el mes de julio de 1854, alrededor de 150 hombres
de negocios se reunieron en el local de la Cdmara Comercial
para convenir la creacidn de una bolsa de Comercio, cuya --

inauguracidn tuvo lugar en diciembre del mismo afio.

Argentina ha tenido un mercado de capitales bien orga

nizado y eficiente que propercionaba fondos de origen no --

inflacionarios al Estado, & las proviacias y wmunicipalida--
des, para financiar las inversiones de capital y los gastos

corrientes no cubiertos con ingresos provenientes de impues

(8} Ibidem.
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tos; al Banco Hipotecario Nacienal v al de la Provincia de_
Buenos Aires les daban recursos para las hipotecas gue otor

gaban.

5in embargo, los importantes acontecimientos politi--
cos de 1962 y ol ambiente de tranguilidad gue log acompaid,
- junto con una crisis econdémica con fuerkte devaluacién del -
pesb, desalentarxon per igual a inversionistas extranjeros y

nacionales.

En otra &poca habfa un movimiento de operaciones con-
tenedores en el exterior, ya que los titulos del gobierno -
argentine, y las o53plas hipotecarias se cotizaban en varias

(£
Bolsas Buropeas tales como la de Paris, Madrid y Zurich.“‘d

BOLSA DE VALORES DE RIO DE JANEIRO

"La Bolsa de Valores de Rio de Janciro, Brasil, tiene
su origen en el mes de abril de 1876, cuando se cred la Bol
sa de Fondos PGblicos de Capital de la Repiblica, provocan-

do un Intenso debate en el Congreo y ante la prensa.

La legislacifn federal sobre las bolsas se torn6 mds
estricta pasando a regir todas las instituciones Bolsisti--

cas del pais a partir de junio de 193%9. A partix de ese mo

[9) Bolsa de Comercic de Buenos Aires, "LA BOLSA DE COMER~--
CIO DE BUENOS AIRES". Ed. B.C.B.A, Argentina, 1954, -~
p. 60 i :
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mento, s@ ha tenido una fuerte participacidn a nivel de re-

gulacidn por parte del goblerno.

Esta Bolsa, se ha distinguido porgue en su ditima dé&-
cada se har introducide diversos instrumentos al mercado di

N
versificado el ahorro en forma cxtraordinaria."(lu)

LA BOLSA DE NUEVA YORK

Esta PDolsa se organizd desde 1792 y se consolidd a -~

partir de 1817,

Hasta antes de 1914, la mayoria de los recursos cana-
lizados a través de la Bolsa de Yueva York se¢ aplicaban al_
desarrxollo de los ferrocarriles, de varios secctores indus--
triales, de la Banca, de los seguros y del comercio, siendo
todas estas empresas privadas; pero a partir de ese ano, la
necesidad de recaudar fondes para la guerra did lugar a la_
emisifn de papeles gubernamentales. Asi, al terminar la =~
Primera Guerra Mundial, él mercado americano de valores, -~-
que habia sido deudor se convirtif en acreedor de casi to--

dos los mercados europeos.

Actualmente la Bolsa de Nueva York es de tal importan

~cia dentro de la economia Norteamericana, que es dificil --

{10} Banco Interamericano de Desarrollo "MERCAQOS DE CAPITAILS
DE BRASIL", Ed. Centro de Estudios Monetarios Latinoa-
mericanos, México, 1968 p. 137.

{11} Renner Letona, Bnrique, op. cit. p. 30 y 31,
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desligarla de los grandes movimientos financ¢ieros, que &ésta

registra.

BOLSA MEXICANA DE VALORES
ANTECEDENTES

La diffcil situvacidn politica y social que vivié el -
pais desde la guerra de independencia, empezd a aliviarse -
hacia 1880; consecuentemente, empesd la etapa de la indus-«
trializacifn. Se instalaron algunas fibriecas textiles, de_

jabones, cerveza, vidrio y papel entre otras.

En esta época era un pais ewportador de materias pri-
mas, principalmente minerales, todas las grandes empresas -

aran, la mayorfa de capital extranjero.

En 1864 se fundaron 1los primeros bancos pero no fud -~
hasta fines del siglo cuando prestaron un servicio mis o ~-
menos regular. Su funcidn era la de otoxrgar crédito al co-
mercio, auxiliando espor&dicamente a los industriales. Bl
 Cr&dite Pliblico tampoca era factor de capitalizacifn, debi~
do a la vigencia de los prinﬁipios liberales en materia ce_
politica econdmica, que impedian el uso del crédito Guherhg

mental para fines de inversidnm.

Como consecuencia de lo anterior; el ahorro era insu-



ticience pava impulsar la ecciomf{a 3 a4uellos que tenian re
cursos, bisicamente los terratenientes y los comerciantes,-—
preferian especular, atesorar o invertir en bienes inmuc- -
. ) cos PO (12)
trles y otras actividades similares.
Bn 1880, se empezaron a efectuar las operacicnes con_
Valores en las oficinas de la Companifa Mexicana de Gas, don
de se reunian mexicanos y extranjeros para comerciar con --

titulos mineros.

El grupo [ué cada vez mayor, pues la gente era atrai-~
da por los altos rendimientos de las acciones mineras, des-—
pués se hizo famosa la trastienda del comercio de la Viuda_

de Genin.

Buscando la regqularizacidn de las operaclones, un gru
po-especializado en el comercio con valores decidid organi-
zarse Y. fundd el 21 de octubre de 1894, la Bolsa de Valores
de México en la Calle de Plateros NHo. 9, hoy Avenida Fran--

" cisco I. Madero.

Su principal misidn era establecer los contactos en--
tre compradores y vendedores. Su existencia fué effimera de
bido a diversas causas, entre las cuales se contd la poca -

- cantidad de titulos que se comerciaban.

(12) Torres Landa, Francisco; "“REGULACION JURIDICA DE LOS-
VALORES EN MEXICO", Ed. Azteca, México; 1968, p.p. 44



16

En 1897, sdlc se cotizaban tres cmisiones piblicas --
v ocho privadaes, catre las cualcs destacakan las zeclenes -
del Banco de México, del de Londres y México, del Interna--
clonal Hipotecario, de la Cerveceria Moctezuma, las de la -
Compania de Fabricas San Rafael y las de la Compania Indus-
trial de Orizaba.(13)

El 4 de eneroc de 1907, la Sociedad renacid como Bolsa
de Mfxico, y se establecid cn las otficinas de la Compafiia -
de Sequros La Mexicana, situada entonces en el callejdén de_
la Olla della Ciudad de Moxico. En agosto del mismo ano se

transformd en Cooperativa Limitada.

En junio de 1910, cambio su nombra por el de Bolsa ==
de Valores de México, S5.C.., y las oficinas se trasladaron

a lo que actualmente es el nGmerc 33 de Isabel la-Catblica.

Durante cl movimiento revcivcionario continuaron las_
transacciones con valores mineros, y con las explotaciones
de los yacimientos petroleros el interés aumentd, pues sur-
gieron innumerables compafifias explotadoras dindose casos de
fraudes cuantiosos. Lo que repercutié en perjuicio del mer

cado.

Dada la gran demanda y oferta de acciones, se creb --

{13} Bolsa Mexicana de Valores, “FUNCIONAMIENTC ¥ ESTRUCTU-
RA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES®, Ed. Bolsa Mexica--
na. de vValores, México 1984, p. 5



gtra Bolsa de México, centro de corredores e inversioni

tag, localizada en Lla valle de Palaa, pérs

nas se disolvid.

En 13%3, la Bolsa de Valores

bio su nombre al de fnlsa de Valores de México, 5.2, de  -=
C.V., ¥y comenzd a funcionar come una organizacidn avxiliar

de crédito,(lq)

En 1979, fud promulgada la Ley del dercade de Veloraes

s arciond un marcs le y jurfdice iftiaego
con ello s roporciond un mar le vy juridice id%heo

para propiciar y consolidar el desarvolle y ls institficiona

Lizacibn del mercado de valoxes de nuestro pais.

La misma Ley dio pauta a la del reglar
to interior de la Bolsa, el cual entrd en vigor en octubre_

de 1982,

Hasta el aio de 1975, cristian tres Bolsas de Valores
en vigor centro del Territorio Mexicano; la Bolsavde Valom-
res de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bol
sa de Valores de México. Con objeto de dotar de una estruc
tura administrativa y operativa iddnea al mercado de valo--
res y por ende al pais, se acordd ontre los soclos de las -

"Bolsas el cierre de las primeras y al apoyo a la Gltima pa-:

(14) Bolsa Mexicana de Valores, "HISTORIA DE LA BOLSA MEXI~
CANA DE VALORES", Ed. B.M.V., México 1976 p. 179.
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va onargr . a nivel Hacional, cambiindose su denominacién so-
cial por la de Bolsa Mervicana de Valores, eliminfindele la -
funcioén legal de Organizacidn Auxiliar de Cré@dito, para de-
pender en su regulacidn y vigilancia de la Comisidn Nacio=-

nal de Valores.

EVOLUCION LEGISLATIVA

"Por. decreto del 5 de enero de 1916, se establecieron

las Casas de Cambio.

Un Decreto publicado en el Diario Oficial de la Feda- -~
racién del 18 de julio de i916, auvtoriud la geanudacidn do
las operaciones de cambio vy permitid la apertura de una Bol
sa de Valores bajo la vigilancia de la Sccretaria de lacien

da.

La Bolsa de Valores de lJéxice, funciond durante 26. --
afios y paso el perfodo revolucionario de 1915 a 1827, afio ~
en gue fué expedido un Decreto que reguld las Casas y agen-

cias de cambio {17 de agosto de 1927).

PRy

La Ley General de Titulos y operaciones de Crédiie de
ese mismo’ afio, establecié claramente a las Bolsas. de- Valo--

res, como organizaciones auxiliares de Cré&dito.

El1- 29 de agosto de 1933, la Sccrctaria,derﬂacienda Y



Cr&dito PGblico otorgd concesidn a una organizacidn auxi- -
liar de crédito denominada Bolsa de Valores de México, S.A.

de C.V.

El cuadro legislativo se conpleto con lag disposicio-

nes gue crearon a la Comisidn Nacicnal de Valores.

La Ley General de Instituciones de Crédive y 9Qrganis--~
mos Auxiliares {LGICOA} de 1941, reguld a las Bolsas de Va-
lores comoc organirzaciones auxiliares de crédito en su titu-

lo I1I, capitulo cuarto, articulc del 68 al 84,

Culmina la eveolucidn legislativa en nuestro pais al -
promulgarse el 2 de enero de 1975, la Ley del Mercado de --
Valores y gue no precisa su cardcter -de organizaclones auxi -

laires de crédito.“(ls)

ORGANIZACION DE LA BOLSA

La Bolsa Mexicana de Valores esta organizada de mane-~

ra similar a la de cualquier otra empresa o institucién:

“CONSEJO DE ADMINSITRACION.- como Srganod Supremo, ==
formado por socios de la Bolsa {que son & su vez miembrosg -
de una Casa de Bolsa) y por algunos otros miembros ‘invita--

dos a integrar este cuerpo administrativn, por tratarse de_

(15) Acosta Romero, Miguel, Op. cit. p. 784,
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personalidades destacadas de los sectores empresaviales. -
Del Consejo de Administracién depende la estructura adminig

trativa encabezada por un Director General.

DIRECTOR GENERAL.=- Tieéne a su cargo varias subdirec--
ciones y estas, a su vez, derencias, jefaturas de Greca y de

departamento y personal administrativo.

Para dar a conocer los resultados de las operaciones_
que se realizan en la Bolsa, &sta publica un boletin dim- -
rio, une semanal, uno mensual y un anvario f{inanciero y bur
sdtil. Ademis, difunde los estados financieros trimestra-=
les de las emisoras con valores inscritas en Bolsa, informa
cidn sobre las asambleas generales de accionistas que en --
ellos se celebran, noticias guc sean consideradas de inte--
rés pthlico sobre el comportamiento de estas emisoras, di--
versos estudios monogr&ficos y un gran nfimero de folletos ~
institucionales."lls)

aActualmente, la Bolsa disponc de los mis avanzados --
sistemas de compubtacién, producto del mismo crecimiento del
mercado. Bs asi como en 1976 la Bolsa comenzd a crear su -
infraestructura tecnoldgica a fin de capturar, procesar y -
difundir con exactitud y er. un tiempo minimo, toda la infox

macidn derivada de las operacicnes.

"{16) Bolsa Mexicana de Valores, "FUNCIONAMIENTO ¥ ESTRUCTU-
RAY., op. cit. p.p. 6 ¥ 7.



PUNCIOHES DE LA BOLSA

Las Bolsas de Valores no realizan operacicnez de ord
dito, es deciyr, ni captan dinevo, ni capltales directamento
del pblice, ni tampoco otorgan créditos a quicnes lo soli-
citan; tampoco celebran por si mismas, operaciones bursiti-

les.

El principal propdsito de una Bolsa de Valores cuales
quiera que sea el pais en donde se encuentre funcionando, -
es el proveer de un lugar en el cual los mienbros de la pro
pia -Bolsa se reGnan de una manera regular, con <l fin de --
comprar y vender valores a nombre y por cuenta de sus clien
tes; para poder realizar estas transacciones; €5 necesario_
que el mercado tenga las funciones adecuadas y previamente_

establecidas por la legislacifn.

Ademds, ninguna Bolsa compra ni vende valores, sino -
que simplemente su funcidn es procurar facilidades a sus =-
miembros para gque en su local se realicen las operaciones -
pero fnicamente con los valores que Se encuentran registra-

dos en la propia Bolsa.

En todas las Bolsas importantec del mundo, la admi- -
sién de compafiias para ofrecer acciones y cotizarlas -en los

remates es sumamente rigurosa; es 1l6gico que el riesgo nun=-



ca desaparece, por miltiples factores que son ajenos a las_

Boisas.

Entre los servicios que la Bolsa Mexicana de Valores_
presta para el mejor desempeho del intercambio de valores -

se cuentan:

I. " Establecer locales, instalacicones y mecanismos
que faciliten las relaciones y operaciones entre

la oferta y la demanda de valores.

II. Proporcionar y mantener a disposicidn del Pbli-
co informacidn s-bre los valores inscritos en ==
Bolsa, sus emisores y las operaciones que en  --

ella realicen.

III. Hacer publicacicnes sobre las materias sefialadas

en el inciso inmediato superior.

IV. Velar por el estricto apeqo de las actividades -
de sus socios a las disposiciones gue les sean -

aplicables,

V. Certificar las cotizaciones en Bolsa“(l7)

A la. fecha la Bolsa es una institucién privada, orga-

nizada com? Sociedad Anénima de Capital Variable. En la ac¢

(17} Bolsa Mexicana de Valores, "LEY DEL MERCADO DE VALORES"
: ED B.M.V, México, 1986 p. 41 Art. 29



tualidad es -la finica Aauvtorizade poxr la SecJoetaria de Hacien

da y Crédito PGblico para operar a nivel nacional.
3

Al tanto de las situaciones guc se presentan en el -~
pais, la Bolsa de Valeres ha orientado sus csfuerzos hacia_
el reforzamiento de sus estructuras y a la creacién de nue=-
vos productos financieros Bursdtiles, para satisfacer las -

miiltiples demandas de un mevcado de valores creciente.

La Bolsa no debe contemplarse aisladamente como una -
alternativa exclusiva para formar capital de riesge, o sca_
acciones, yue es uno de sus principales objetivos: la Rolsa

es un mecanismo mque posibilita o impnlsa oy Ao

equilibrado de la economia, al participar en la creacidn --
de otros instrumentos fundamentales en nucstro sistema fi--
nanciero, constituyendo un elemento significativo en el con

texto econémico nacional.

Por lo tanto, el Mercado de Valores Mexicano es en --
donde se ponen en contacto oferentes y demandantes de recur

sos monetarios,

Denliv de éste, se distinguen dos grandes mercados:
- El Mercado de Dinerc y el Mercado de Capitales.

E]l mercado de dinero es la actividad crediticia a cor

{18) Ley del Mercado de Valores, op. cit. p. 42 Art. 31
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te plaze, donde los concurrentes depositan fondos por un --
corto periodo, en espera de ser realizados y en donde se de
mandan fondos para el mantenimiento equilibrade de los flu~

jos de recursos.

Los medios de page a Corto Plazo, pueden ser:

I. Papeles Comerciales (como pagarés y latras de =«
cambio); pré@stamos bancarios asi como descuentos,

préstamos directos, etc.

II. Las operaciones con valores gubernamentales como
los certificados de la Tesoreria de la Federa- -
cidn, Aceptaciones Bancarias, Pagarés Bancarios,

ete.

Al mercado de Capitales, lo conforma la oferta y la -
Demanda de recurses a mediano y large plazo, como préstamos
bancarios>a targo plazo (hipotecarios, refaccionarios, ha--
bilitacion o avio}, emisidn de Bonos financieros o hipoteca
rios, emisién de obligaciones (hipotecarias, guirografarias,
o convertibles), emisidn de acciones en general, cmisién de

petrobonos y de bonos de indemnizacibn bancaria.

Como puede observarse, la frontera entre los dos mer-
cados en bastante tenfiey el Gnico criterio de diferencia~ -

ciﬁn es el tiempo del crédito concedido u obtenido. .El pla
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20 es la principal distincidn de estos mércados; cl corsa,-
para el mercado de capitales y el largo, para cl mercadc de

dinero, ainbos forman el Mercado de Valores.

La necesidad de contar con un mercado de valores orga
nizado, estd en funcidn directa al crecimeinto de la activi
dad econBmica de un pais determinado y a la importancia que
tiene la canalizacibn de recursos ahorrados para el tinan--

ciamiento a las empresas efectivas y productivas.

La mayorfa de los palses altamente industrializados,_

se han apoyado decididamente, coio via de desarrollo en =~

las Bolsas de Valores.

Esto nos lleva a destacar la importancia funcidn que__
debe cumplir un mercado de valores, a través de sus dos ni-

veles existentes.

"1. MERCADO PRIMARIO.- Constituido por colocaciones_
nuevas resultantes des aumentos de capital en las empresas y
que aportan a &stas recursos frescos. Estas colocaciones.-
se realizan mediante oferta pfiblica a través de un folleto_
que proporciona la informacibn b&sica sobre la emisora y —=

las caracteristicas de la emisidn,

2. MERCADO SECUNDARIO.- Constitufdo por transaccio--

nes con valores que ya han sido emitidos, que se. encuentran
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=n poder del pitblico inversionista y que se ofrecen nucva--
mente come resultado del interés de sus poseedores para te-
ner liquidez. Las transacciones del wmercado secundario no__
aportan dinero a las empresas, sdle constituyen un cambio -
de manos de valores previamente emitidos”(lg)

Estos mercados dan uportunidad de que los mercados --
ofrezcan liquidez, es decir, que exista la facilidad de que
mediante la venta de valores, puedan convertirse en dinero_
en efectivo, permitiendo al inversionista nuevamente tener.
dinero en sus manos para participar en otro instrumento de_
inversidn, o adquirir nueves valores bersdtiles o bien, cu-

brir sue propias necosidades.
Régimen de Concesidn

Para la constitucidn de Bolsas de Valorgs se regueri-
r& concesién ‘otorgada por la Secretaria de Hacienda y Cré&di
to Pliblico oyendo al Banco de México, y a la Comisidn Nacio
nal de Valores; este otorgémihnto se resolverd en atencifn_
al mejor desarrollo del mercado, y sin que pueda autorizar-

se mis de una bolsa en cada plaza.(zo’

(19} Instituto Mexicano del Mercado de Capitales; "APUNTES_
PARA EL CURSO DE PROMOTOR DE VALORES" Ed. I.M.M.E.C.,~
México 1985 p. 1 . .

{20) Ley del Mercado de Valores, op. cit, p. 41 Art. 30.



Caracteristicas.

De acuerdo al articule 31 de la L.M.V.:

a).~ " Deben constituirse como sociedudes andnimas de capi
tal variable.

b).- Su duracidn podrd ser indefinida.

¢).~ El capitalSocial sin derccho a retiro deberd estar in
tegramente pagado y no podrd ser inferior al que se -
establezca en la concesidn correspondicnte.

d).- El capital autorizado no scra mayer del doble del eca-
pital pagado.

e}.,- Las acciones z8le poedrin sor guscritas por los agen--
tes de valores.

f)}.- Cada agente de valores sGlo podrd tener una accidn.

¢g).~  El nimero de socios de cada Bolsa de Valores no podri
'ser inferior a veinte.

h) .~ Los administradores ser&n cinco o més y actuarin en -

. o : (21)

.consejo de administracidén.

Socios.

Los agentes de valores gue relinan los requisitos esta

“blecidos en el reglamento interjor de la Bolsa, tendri dere

<

\

(21} Ibidem pp. 42, art. 31
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“ho A ser admitido como socios, pero siempre que existan --
accicnes susceptihles de ser adguiridas, el precio de di- -
chas acciones serd fijzdo de comin acuerdo entre la Bolsa y
el presunte adquirente. ELl agente de valores gue logra in-
tegrar como socio de una Bolsa, serd denominado agente de -
bolsa, si fuese persona fisica y si es persona moral, se de

nominard Casa de Bolsa.
Reglamenta.

"Cada Bolsa de Valores debe establecer su propioc re--
“glamento interior, el que contendrd las. normas aplicables -

a:

l.=- La admisidn, suspencidn y exclusidn de los socios, =-

asi como de quienes los vepresentan en Bolsa.

2.- Los derechos y obligaciones de los socios.

3.- La inseripcifn de los valores y la suspencibn o cance

lacidén de aquella:

4.~ Los derechos y obligaciones de los emisores de valo--

res inscritos.

S~ Los t8rminos en mue deberéin. realizarse las operacio--
nes, la manera en que deberdn llevarse sus registros
y los casos en que proceda la suspencidn de cotizacip

”
nes respecto de valores determinados"(z“)

72) ibidem pp. 43 art. 37



Arancel,

Toda Bolsa geberd formular un arancel, al cual deberd
de ajustarse las remuneraciones que perciba por sus sorvi--
cios, dicho arancel deberd sor sometido para su aprobacitn_
a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico, que resolve-
ra oyendo a la Comisién Nacional de Valores.(23)

kl cardcter cjecutiva d2 les documentos en gue cons--
ten operaciones realizadas en Bolsa:. "Los documentos en ue
consten las operaciones realizadas on Bolsa de Valores, en-
tre los sucios de las minmas, conforme el reglamento inte--
rior de éstas, traerdn aparejada ejecucidn siempre gqus es--

tén certificados por La propia bolsa”.(24)

Intervenci6n Adminsitrativa.

Se podrd ordenar la intervencidn administrativa de --

las Bolsas de Valores en los casos siguientes:

"l.~ Por infringir las disposiciones a que se refie--

ren las . fracciones II, IV, VI, VII y VIII del articulo 31.

"

2. Por inmrrir en infraccidn grave de las disposi~-

ciones que les son aplicables.

{337 Toidem pp. 44 art. 39
{24} 'Thidem pp. 43 art. 36
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Cuandn » po

de 1o intervencildn de la Comisifn Na--
cional de valoves ao logren subsanarse las irregularidades
que dieron origen a la intervencifin o enando la Bolsa de -~
que se trate entre en disolucidn o liguidacidn o seca docla-

rada en suspencidn de pagos o en quicbra, la Secretania

Bacienda y Crédite Piblico, oyendo al Danco de Méxice, a la
Comisidn Nacional de Valores y a la Bolsa afectagda, podrd -

cancelar la concesidn de la sociedad.

La cancelacidn de la concesidn, serd causa de disalu-

cidn de la sociedad.

La' fomisidn Macional de Valores podrd solicitar ante_

JFuer cgempetente dichae disolucidn. Bl nombramiento de 1ligui

-
dador deberd recaer en institucién fiduciaria® (2%

{25) Thidem, pp. 4; art. 38




CARPITULO II

INTERHEDIARIOS, INSTRUMENTOS Y

OPERACIONES BURSATILES
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INTERMEDIARIOS DURSATILES

ORGANTZACION

Hasta antes de 1975, la actividad de compra-venta de_
valores se desarrollo GGnica y exclusivamente a través de --
los llamados agentes de bolsa, personas fisicas cuya cali--
dad_de socios de Bolsa les facultaba a realizar las labores

‘de intermediacibn burs&til.

La Ley del Mercado de Valores con las modificaciones_
de 1985, estimuld la organizacidn de los Ayentes de Bolsas_
en Sociedades Mercantiles como Casas de Bolsa; para consti=-
tuirse, deben llenar los reguisitos de la Ley del Mercado -
de‘Valores, asi como‘cumplir las disposiciones que marca el
Reglamento Interior de la Bolsa.(l

Los intermediarios bursétiles son hoy en dia, las Ca-
.sas de Bolsa Gnicamente ya gue la nueva Ley no prevee a las
personas fisicas como tales, aunque afin existan va que la -
‘Ley, debe de respetar los Derechos adquirides y el princi--

o pio de irretroacitividad en su splicacién.

El articulo 40. de la Ley del Mercado de Valores defi

"ne. quienes son intermediarios y nos dice que se considéra -

(1) Warmolejo Gonzilez, Martin; "INVERSIONES", Ed. I.M.E.F.

México 1987 pp 27



33

intermediario en el mereado de valores, el gue realice haki

tualmente:

a).- Operaciones de correduria, de comisién u otros ten- -
dientes a poner en contacto la oferta y la demanda de

Valores.

b} .~ Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos -
o garantizados, por terceros respecto de las cuales -
se haga oferta ptblica.

c).- Administraciédn y manejo de carteras de valores propie

dad de terceros.(z)

CASAS DE BOLSA

Las Casas de Bolsa deben constituir estructuras insti-
tucionales que ayuden a configurar un Mercado de Valores efi
ciente, por ello, las Casas de Bolsa han realizado esfuerzos
en materia de Recursos Humanos, Té&cnicos y'Econémicos que ==
las colcdcan en la posicién estratégica, idénea para satisfa-

cer las demandas de un mercado creciente y cambiante.

La asesoria y servicio a los inversionistas vy empre--
sas emisoras constituye para las Casas de Bolsa una gran --

responsabilidad, en una palabra, requiere de la reunidn dé_

{2) Ley del Mercado de Valores Op. cit. pp 26 Art,. 4.
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talentos, habilidades, recursos y energfa gue representan -

la institucionalizacién de las propias Casas de Bolsa.

El esfuerzo constante y permanente realizado por la -
intermediacidn constitufida actualmente por intinidad de Ca-
sas de Bolsa, los ha llevado a ofrecer servicios a escala -
Nacional contando con oficinas en el interior de la Repl--

blica Mexicana.

"La inscripcién de una sociedad con la Seccién de in--
termediarios del Registro Nacional de Valores e intermedia-

rios, da a &ésta calidad de Casa de Bolsa.

Dicha inscripcién no implica certificacién sobre la -

» (3}

solvencia del intermediario

El Artficule 7o. del Reglamento interior de la Bolsa -
nos dice. Para gue una persona moral pueda scr admitida co-
mo socio de la Bolsa, deber§ satisfacer los requisitos gue_

a continuacién se relacionan:

"I. fstar iascrito en la Seccitn de Intermediarios del Re

gistro.
II. Adquirir una accién de la Bolsa.

IXI. Realizar la apeortacidén al fondo de Contingencia en’'--

(3} Ibidem. pp. 35 Art. 21
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1v. Designar y mantener un minimo de dos operadores de 34
so que satisfagan los reguisitos del Art. 17 y domis
relativos de la Ley, asi come lo dispuesto al respec-

to en el presente Reglamento.

V. Que sus Directores y Administradores tengan Solvencia
{4}

Moral y Econdmica, calificadas por la Bolsa.
Las Casas de Bolsa tendrén el carfctur de Nacionales_

cuando satisfagan alguno de los siguientes requisitos.

"I. Que el Gobierno Federal directamente o a través =
de organismos descentralizados o empresas de participacién.
Estatal a excepcién de instituciones de crédito, aparte o -

sea propietario de 50% o m&s del Capital Social.

II. Que en la constitucidn de su capital se hagan £i-
gurar acciones de serie especial gue s6lo puedan ser suseri

tas directamente por el Gobierno Federal, o

IIY. Que el Gobierno Federal directamente corresponda
15 facultad de nombrar a la mayorfia de los miembros del Con
sejo de Administracidn, designando al Director General o --
cuando tenga facu;tades para vetar lo0s acuerdas de la Asam-.

blea General de accionistas 6 del Consejo de Adminsitracién.

(4) Bolsa Mexicana de Valores; "REGLAMENTO INTERIOR DE LA -
BOLSA MEXICANA DE VALORES®, Ed. B.M.V. México 1982 pp.9%
Art. 7. e AR
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La Qrganiracifin v el funcionamiento de las Casas Na--—
cionales de Bolsas se regirdn por la presente Ley sin pex--
juicio de las disposiciones qgue deban observar como entida-

I
des de la Administracién Piiblica Federal Paraestatal".(g)
Las actividades de las Casas de Bolsa de acuerdo con_

el articulo 22 de la misma Ley son:

"I. Actuar como intermediarios en operaciones con =--
valores, en los términos de la presente Ley, sujetdndose a_
las Reglas de car8cter general que dicte la Comisidn Nacio-

nal de Valores:

IX.  Recibir fondos por concepto de las operaciones - -
con valores que se le encomienden. Cuando por cualquier ;-
circunstancia, no puedan aplicar esos fondos al fin corres-
pondiente el mismo dfa de su reciba, deberin, si persiste -
impedimento para su aplicacién depositarlos en institucibn_
de crédito a mis tardar el dia hdbil siguiente en cuenta --

distinta de las que deban formar parte de su activo:

I1I. Prestar asesoria en materia de valores.

v, Con rsujecidn a las disposiciones de caricter --

general que dicte el Banco de México.

“{5] "LEY DFT, MERCADO DE VALORES" op. cit: pp. 35 y 36 Art.-.
21 , TR



a).-

b} .~

c).~
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Recibir préstamos © Créditos de instituciones de ové-
dito o de organismos oficiales de apoyo al mercado de
valores para la realizacion de las actividades que le

sean propias:

Conceder préstamos o criditos para la adquisicidn de_

valores con garantia de &stos.

Celebrar reportos sobre valoras.

V. De conformidad con las disposiciones de cardcter -

general que dicte la Comisidn Nacional de Valofes.

a) .~

b} .-

o

d).-

Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten_
la colocacidn de valores o que coadyuven a dar nayor_
estabilidad a 193 precios de éstos y a reducir los --
mirgenes entre cotizaciones de compra y venta de los_'

propios titulos.

Proporcionar servicios de guarda y administracidn de_

valores, depositando los titulos en otras entidades: -

" conforme a las disposiciones de cardcter general que_

expida la Comisidén Nacional de Valores.

Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y;

.reservas de capital.

Realizar operaciones con valores con sus accionistas_

. .administradores, funcionarios y apoderados para. cele-
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brar operacioness con el Pgblico.

e}.- Llevar a cabo, conformc a las dicpesiciones de car8o-
ter general que al efecto expida la Comisifn Nacinal
de Valores, actividades de las que les son propias a
través de ofiecinas, sucursales o agencias de institu

ciones de c¢rédito.

VI. Actuar como representantes comunes de phligacio-

nistas y tenedores de otros valores.

VII. Las andlogas o complementarias de las anterio=--
res, que las sean autorizadas por la Secretaria de Hacienda
¥ Cré&dito pblico, oyendo a la Comisibn Nacional de Valc?es,
mediante disposiciones de cardcter general que podrdn refe-
rirse a determinados tipos de operaciones.“(xs)

Ninglin agente de Valores podrd posecer més.de una.ac--

ci6n de la Bolsa de Valores.

Los agentes de valores personas morales gue son-la --
gran mayorfa reciben el nombre de casas de Bolsa. Los agen
tes de valores personas fisicas, se denominan Agentes de —-

Bolsa.

Entre los servicios qué proporcionan las Casas de Bol -

"{16) Ibidem pp. 36 y 37 'Art. 22



sa, destacan los siguientes:

- Realizar operacicres de Cempra-Venta de valoras v de los
instrumentos del mercado de dinero que estan autorizades

para manejar.

- Prestar Asesoria en materia del mercado de valores a em-

presas y PGblico inversionista.

- Auxiliar a los inversionistas tanto personas fisicas co-
mo inversionistas institucionales, para la integracibn -
de sus "Carteras", de inversidn y en la toma de decisio-

nes-de inversién en Bolsa,

~ Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para -
(7)

la colocacifn de valores en Bolsa,
Acertadamente el Doctor Acosta Romero "Indica que las

Bolsas de Valores no realizan operaciones de crédito, es -—-
decir que ni captan dinero o capitales directamente del pd-
‘blico, ni tampoco otorgan créditos a quienes lo solicitan;—
tampoco celebran por si mismas, operaciones Bursdtiles". --
Afade, "Que el principal propdsito de una Bolsa de Valores,
cualguiera que sea el pais en donde se encuantre funcionan-
do, es el de proveer un lugar en el cual’los miembros de la

piopia Bolsa, se refinan de una manera regular con el fin de’

- {7} Torres Landa, op. cit. pp. 55.
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comprar y vender valores a nombre y cuenta de sus clientes:
Y que para peder realizar estas transacciones, es necesario
que elmercado tenga las funciones adecuadas y previamente =

establecidas por la 1egislacién“.(8)

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las Ca-
sas de Bolsa han creado estructuras administrativas que, al
mismo tiempo que les permitan enfrentar las demandas de sexr
vicios, no les resten agilidad en su labor y puedan aprove=
char los conocimientos de los profesionales que en ellas la

boran.

Una estructura tipica de una Casa de Bolsa seria la si

guiente:

PROMOCION: A través de ella, los promotores establecen con-
‘tacto con los inversionistas actuales o potenciales. para in
‘teresarlos en el mercado, asesorarlos en su inversidén y re-

cibir sus instrucciones de compra-venta de valores.

- Este punto es de vital importancia ya que deben tener -
se presenles cosntantemente los valores de cada c¢liente pa-
ra realizar en forma oportuna y de acuerdo a sus intereses .~

y espectétivas, las operaciones que mds le convenga.(g’

(8) Acosta Romero, Migue, Op.. cit. pb. 784 y 785

(9) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales: "MERCADO -
' 'DE CAPITALES" Ed. I.M.M.E.C. M&xico 1987 pp. 49 . . .-



OPERACION: La realizan los operadores de piso, los cuales

solamente pueden desempeiar esta funcidn en El Salén do Eo-

mates, una vez quo han aprohade rigurosamente exémencs en -
materia Legal y prictica Bursftil en la Bolsa Mexicana de -
Valores y que han comprobade una asistencia minima de seis_

meses al piso de remates para adquirir experiencia practica.

(10)

FINANZAS CORPOPATIVAS: A través de esta funcidn se asesora_
a las empresas que desean participar en el mercado como emi
soras de valores, administran y manejan el estado de las --
cuentas de sus clientes y tienen como tarea informar a la -
; : o (11)

clientela la situacidn que guardan sus carteras.

También se realizan estudios para desarrollar. nuevos_
instrumentos que beneficien tanto a las empresas como al --

piblico inversionista.

ANALISIS: Runque en México el Srea de anflisis de las Casas

de Bolsa se ha desarrcollado expositivamente, no alcanza - -
ain el nivel de mercado mis solicitado.(lz)
En México existen dos tipos de analistas:

FUNbAMENTALES: Realizan sus andlisis y predicciones en ‘Base

(10) Ibidem; pp. 49
(11) Ibidem; pp. 49
{12) Ibidem; pp. 50



42

al desarrollo histdrico de la empresa su penetracién en el
mercado, sus productos, sus relaciones laborales y oficia--

les v, especialmente en las cifras reflejadas en ¢l balance,

el ecstado de pérdidas y ganancias.

En el Gltime afio, los analistas fundamentales han en-
contrado serios problemas para dar un dictamen definitivo -
de las empresas, dado que la inflaci&n ha trafdo mecanismos,
como la reexpresidn de estades financicros, cuyas técnicas_
de aplicacidn desigual en las cmpresas, impide rcalizar com
paraciones y establecer parimetros exactos de comportamien-—
to_(13)

“TECNICAS: Han cobrado especial importancia en México, como_
consecuencia del mismo fenémeno en otros mercados, especial

mente en Wall Street.

Los analistas técnicos realizan su trabajo, especial-
mente de prediccidn del. comportamiento del mercado en gene-~
ral o de una empresa en particular, a través de la aplica——.
cidn de técnicas orientadas al estudic e interpretaci6n de_
ios precios vy voliimenes de los valores., Con 1as t&enicas =
Qtiliiddas, algunas de ellas de gran sofisticacién, determi
nan puntos de resistencia al alza o a la baja eﬁ los pre- -

cios.(14)

<{13) Ibidem.
(14) Ibidem.



ADMINISTRACION: Una de las dreasmis conflictivas on las Ca-
sag de Bolsa, especialmente debido a gue en 197% fueron sa-

turadas por las operaciones y mo
(15)

traron serias deficien- -

cias.

En la actualidad y ante la agilidad y volimen de nego
cios del Mercado Bursdtil las dreas administrativas de las
Casas de Bolsa reciben el auxilio de eguipos de cdmputo que

les permiten estar actualizades sobre la situacidn de efec-

tivo y valores de cada inversicnista.

El propio Reglamento de la PBolsa indica que las Casas
de Bolsa deberin designar a perscnas [isicas antorizadas --
que relnan los requisitos que sefiala el Reglawento dea la -~
Bolsa para realizar las funciones de operadores de piso, --
estas personas serdn los encargados de realizar las transac
ciones de Compra=-Venta de valores que regvieren para sus -~
clientes o para la posicifn propia de la Casa de Bolsa, por

lo tanto deberdn asistir diariamente a la Sesidn de remate.

Su actividad es sumamente importante, por lo que, pa-

ra ser autorizados deben cumplir una sor

entre los cuales se encuentran los siguientes:

Cuando son aspirantes:

- Solicitud debidamente firmada por el Director Gene-

(15) Ibidem; pp. 51
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ral de la Casa de Bolsa.

i

Curriculum vitee

~ Seis fotografias tawano infantil de frente

1

Copia del acta de nacimiento

b

Copia del acta de matrimonio (en su caso}
~ Declaraciones de impuestos de los dos Gltimos afos,
- Cuota de inscripeién aprobada por el consejo de Ad-

ministracidén de la Dolsa.

Asistir al curso de operador de piso gue imparte el
Instituto de capitales.
~ Asistoncia al Saldn de Remates durantn sais meses.

~ Presentar exidmen Psicométrico.

- Aprobar los cxdmdncs que ¢l vonsejo de la Bolsa de-
_termine; en la actualidad, ze deben presentar en --
las areas de Larco Legal y de Practicas Bursitiles.

- Finalmente deberin contar con la aprobacidn de la ~
comisi6n Nacional de Valores; a la solicitud que --
presentoe lavBolsu.‘JG)
Al aceptar al nuevo operador de Piso debe enviar a la

Bolsa copias del testimonio de la escritura de‘poder otorgé
do a favor del operador de piso por la Casa de Bolsa gue- =-

corresponda.

Para que los operadores de Piso, puedan cambiar de -~

(16) "REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES"
Op Cit. pp. 10 a 12. Art. 12 al 18



una Casa de Bolsa a otra deberdn obtensr la aprobacidn d
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(Sl

la Direccién General de la Bolsa de acuerdo a la solicitud

de la Casa de Bolsa contratante, asi como la Baja de la =--

Casa de Bolsa a la que prestaba sus servicios, donde cons-

tc que no tiene problema de ninguna naturaleza.

Asi mismo, con los resultados que se deriven de los _

informes y documentos enviada por la Bolsa se presentard a_

la Junta de Gobierno de la Comisién,

OBLIGACIONES Y CONTRATOS DE LA CASA DE BOLSA.- Las Casas ~

de Bolsa tienen una serie de obligaciones que deben cumplir

administrativamente, entre las mis importantes se encuen- -

tran las siguientes:

Résponsabilidad de la autencidad e inteqridad de los va-
lores que negocien, garantizando al comprador de cual- -

quier titulo, que &ste ha sido adquirido por buena causa.

Cuando el inversionista acude a un Agente o Casa de Bol-

sa, se le extenderd un contrato estableciendo loé t&rmi-

nos en que se basard la relaci6n, de modo que el inver--

siounsita posea un comprobante @c la cituancidn que guarda
1

con su asesor bursdtil.

Los Agentes y Casas de Bolsa deber&n documentar los_bg;g

chos y las obligaciones a su cargo y los gue correspon--
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den a sus clientes, mediante la suscripcidn de un contra

to de depbsito de valores.

~ El contrato realizado deberd contener los siguientes pun-

tos:

a) .~ Los agentes y Casas de Bolsa extonderdn al deposi--
tante por cada entrega, recibos numerados, nominativos -~
{es decir, con el nombre del inversionista)l y neo negocia-
bles para que amparen el depdsito. B88lo las Casas de Bol
sa estdn autorizadas para dar a su clientela un servicio_

de custodia de valores.

b).~ El dcposikante pagara al Agente o Casia de Bolsa las
cuotas establecidas en la tarifa aprobada por la Secreta-

ria de Hacienda y Cré&dito Piblico.

c¢}.- La Casa de Bolsa responder& de la conservacién de -

los valores depositados.

d).- 8i el cliente no desea conservar sus valores fisi-
camente, &stos serdn depositados por la Casa de Bolsa en_

el Instituto para el Depdsito de Valores.

e).~ La Casa de Bolsa enviard mensualmente al depositan=
te un estado actualizado del movimiento de valores deposi
tados y de las cantidades abonadas o cargadas a su cuen—-

ta.(17)

{17 Ibidem; pp. 20 a 22, art. 49
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LAS -CASAS DE BOLSA TIENEN PROHIBIDO:

a).--

b) .-

Concertar operacines fuera del Salén de Remates y del

horario sefalado.

Cobrar menor o mayor cantidad que le corresponda, de
acuerdo con el arancel o tarifa, o renunciar al dere-

cho de cobro de la cantidad estipulada.‘le)

AGENTES DE BOLSA

Toda oporacidn en Bolsa requiere de la actividad de -

ciertas personas o instituciones especializadas a las que -

se atribuye competencia para su formalizacidn.

. El Agente de Bolsa es la figura del intermediario en_

operaciones Burs&tiles, al gue también se le llama en otros

paises "Agentes de Cambio"”, "Corredores de Bolsa", "Stock-~

brokers".

Para ser inscrito en la Seccibén de valores g Intermes -

diarios se requiere:

"I, Ser mexicano o tener la calidad del inmigrado..

R & Tener solvencia moral y econbmica,. asi como ;ca- .

pacidad, T&cnica'y Adminsitrativa.

(18) Ibidem.
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III. No ser funcicnario o empleado de instituciones u
organizacliones auxiliares de crédite, ni prople-
tarios del 10% o mds del capital de alguna de es

tas Gltimas.

Iv. Causionar su manejo.

V. No realizar actividades que hayan side declara--
das por la Secrctaria de Hacienda como incompati

bles".(lg)

En su quehacer, los agentes de Bolsa deben guardar un_
estricto secreto de las operaciones an gque intervengan, y s
lo dar8n noticias de ellas a los clientes o sus represcnatan-
tes, o bien cuando se las solicite una autoridad judicial --
por medio de la C.N.V.; sin perjuicio de la que deben propor
cionarle a &sta (ltima en el cumplimiento de sus funciones -
de inspeccién y vigilancia.(zo)

Por lo demas, sujetar&n su ejercicio al calendario que
sefiale la C.N.V.; a rendir informes periddicos a dicha auto-
ridad, proprocionandale sus estades financieros; a obtener -
su autorizacidn para la copia de sus asambleas; asi como = -

; . 1)
anunciar su calidad dc agenLus.‘?]

(18) Giorgana Frutos, Victor; "CURSO DE DERECHO BANCARIO Y =
FINANCIERO", . Edicién Porrfia M&xico, 1381 pp. 246.

‘{20) Ley del Mercado de Valores. Op. Cit. pp. 38, Art. 25
{21) Ibidem, pp. 38 y 40 arts, 26 y 27.



Las remuneraciones por sus servicios estdn sujetas a -
los aranceles generales y especiales gue formule C.H.V., v -
apruebe la Secretaria de Hacienda.(zz

En la actualidad son seis los Agentes de Bolsa que - -
existen y en funciones pricticamente tres. Sin embargo, a -
pesar de que los contempla, la Ley del Mercado de Valores; y
el Reglamento de la Bolsa, han fijado una politica para que_
&gtas personas se conviertan en Casas de Belsa o se convier-

tan en socios de otras Casas de Bolsa.

INSTRUMENTOS BURSATILES

Hay varios tipos de valores. Unicamente son objeto de
comercio en Bolsa 1los que provienen de una sola emisidn pro-
ducida en serie y en masa, que tienen las mismas cualidades,
6frecen los mismos derechos a sus tenedores y tienen un cur-
-so. de .cambio comfin. Ademds deben ser autorizados por la Co-
misi6én Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valo--

‘res.

Una primera clasificacién de los diferentes valores --
cotizados en la Bolsa Mexicana de Valores es la que define -
sus caracteristicas de rendimiento y los divide en valores -

de renta variable y valores de renta fija. ULos primeros, no

77) Ibidem, pp. 41 Art. 28
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garantiz&n un rendimiento fijo a su Tencdor, sino que 1o con
dicionan a los resultados de la emisora. Los segundos, que_
representan en realidad un crédito colectivo en favor de la_
emisora, garantizan un rendimiento constante o flotante y la
amortizacidn a valer nominal al término del plazo a que se -

emitieron.

Los clasicos valores de renta variable son las accio--
nes definidas como titulos valor que representan una parte -
alicuota del capital social de una empresa. BEsto significa_
que el propietarioc de una accidn es socio de la empresa en -

la parte proporcional que representa su accifn,

VALORES DE RENTA FIJA

Los valores del sector de renta fija mas comunes en --

México son:

PETROBONOS: Aunque por su régimen legal son clasifica-
dos como valores de renta fija, los petrobonos son, en reali
dad, valores de renta variable, ya que su ganancia o pérdida
final estar§ supéditada a la forma_cém; sevhaya cdmportad6 —'

el precio del Petrfleo en los mercados internacionales.

. En esencia, los petrobonos 'son titulos garantizados --

- por. Barriles de.petr6leo emitidos por'él Gobierho Federal a_.



través de un fidelcomiso constituido en Nacinal financier

organismo que actfla como emisor: para su emisicn,

miso constituido en Nacional Financiera adquirid de Petrd- -
leos Mexicanos una determinada cantidad de barriles tipo Is-

tmo, el de mayor calidad, y en base a ecse crudo fideicomiti-
(23)

do, se emiten los petrobonos.
Los petrobonso se emiten a plaze deterwinado, hasta --'.
ahora tres afios plazo en el que se amortizan a su valor nomi
nal mis, en su caso, las gananecias de capital que se determi
narén de la diferencia que resulte entre el importe a gue -=
se adquirid el petrdleo que respalda los titnles y su precio

de venta.

El régimen fiscal de los petrobonos implica que el ren
dimiento minimo garantizado estd sujeto a una retencidn del
21% sobre los primeros 12 puntos porcentuales de la tasa bru
ta Decretada en el caso de las personas fisicas, para las em
presas el rendimiento total constituye un-ingreso acumﬁla— -

ble.(24)

‘Las ganancizg de capital realisadas pou las perSonas =

fisicas se encuentran exentas del impuesto sobre la Renta.

Para las empresas son un ingreso acumulable.

(731 Marmolejo Gonzalez Martin, Op. Cit. pp. 307
(24) 1bidem, pp. 308.
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1 varoco die venta del parvobono se caleula multipli- -
cando el nimero de barriles quc ampara la emisidn, por el --
precio del petrdleo. itsmo de exportacidn y se realiza la con
versibn délar peso, al tipo de cambio controlado vigente. -
Al resultado anterior se le restan los rendimientos trimes--
trales pagados, para obtener asi ¢l valor tedrico del petro-
bono.(zs)

Estos titulos constituyen uno de los atractivos mis --
grandes en la Bolsa y su concepcidn ha sido objeto de asom-~
bro mundial, ya que presentan caracteristicas gque muy pocas_

veces se encuentran en un solo valor.

Rendimiento Fijo, Ganancia capital vaviable y sujetos_,

al precio de una materia prima.

OBLIGACIONES:

"Una obligacidén es una deuda piiblica contraida en fox-
ma coleﬁtiva por una empresa o dependencia gubernamental. El
comprador de la obligacién obtiene pagos periddicos de inf9~
rés normalmente trimestrales, y recibe en éfectivo el valor_

‘néminal de la obligacién en fecha de venciwisnto de lz misma.

Es una deuda ya que la empresa, a cuyo cargo estén,las'

obligaciones emitidas, ha recibido dinero en calidad de‘prég

125) Ibidem, 310
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tamo. La empresa se ha comprometido a regresar el importe -
recibido como crédito, en alguna fecha determinada y pagar =
cierta tasa de inter@s por @l uso de ese dinero. ‘Los pagos

de interés usualmente son trimestralcs.‘zﬁ)

Existen tres clases de obligaciones:

HIPOTECARIAS: Estos valores son emitidos por socieda--
des andnimas y estdn garantizados por unan hipoteca gue se ~-
establece sobre lso bienes de la empresa emisora, incluyendo
los edificiog, maguinacia, equipo y aclivos de la sociedad.

(27

Se documentan en titulos nominatiyos. En su texto es-

‘'t consignado el nombre de la sociedad emisora, actiwvidad, -
domicilio, datos de activo, pasivo y capital, balance gue se

’practico para efectuar la emisién plazo teotal de amortiza- -

cibn, tipo de interés y forma de pago.

La Ley manda que en todar las emisiones de obllgucxo-m
nes deben representarse lns intereses de ios obligacionistas
por un representante comfin, que pueda ser cualquier persona_

o institucién que para tal fin esté autorizada.

El Representante comfin tiene la encomienda de vigilar®

{267 1bidem, pp. 281.

(27) Bolsa Mexicana de Valores "Estructura y Funciones.", ~--
Op. Cit.. pp. 13 -
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rl cumpiimiento y legalidad de los compronisos guée de la emi

si8n se deriven,

QUIROGRAFARIAS: Son titulos valores, nominativos, emi-
tidos por sociedades anénimas (no crediticias), estdn garan-
tizados por la solvencia econdmica y moral de la empresa, --

solvencia respaldada por todos los bienes y activos sin hipo
tecar.(za)

El interés gque devengan es constante durante toda la -~
vida de la emisidn o ajustable a la tasa de interés del mer-
cado, y es pagadero en forma semestral contra los.cupones --

adheridos.

La reduccidn de los titulos se¢ hace mediante amortiza-
cicnes gque se determinan vy programan desde el inicio de la -

emisidn, pudiendo ser por sorteo, fijos o anticipados.

Este tipo de valores requiere de un representante com-
miin de los obligacioistas ante la empresa emisora; este re--
presentante es generalmente una institucidn bancaria o Casa_

de Bolsa a través de su drea de finanzas corporativas.

OBLIGACIONES CONVERTIBLES: Son - titulos de crédito.que’

representan fracciones de la deuda contraida por la emisora.

(29) Ibidem.



Los tenedores de estos titulos recibirfin una cantidad por --
concepto de intereses en la forma periddica que se haya estj
pulado en el acta de emisidn de estas obligaciones; adewrds,-—
pndran optar entre recibir la amortizacién de la deuda, o ==
bien convertir sus titulos en acciones comunes o praferen- -
tes de la misma emisora.(zg)

E]l objeto primordial de estos valores, es el procurar.
recursos a las empresas a través de upalancamiento; con la -
posibilidad futura de convertir esta dewda en capital, permi
tiendo a las firmas una mayor capacidad de fiﬂanciamientc_——

posterior,

VALORES ' DE RENTA VARIABLE

Los instrumentos mis comunes de Renta Variable en M&xi

co sonid

ACCIONES: Son titulos valor gue representan una propoxr
cibén en la propiedad del capital social de una empresa por -
lo que . sus poseedoreé son socios en la proporcidn que repre-

sente su accidn del total de. acciones emitidas.(ao),

EN LA BOLSA SE COTIZAN DOS TIPOS DE ACCIONES:

COMUNES: Son ayguellas que confieren los mismos dere- -

- {29) Ibidem.
{30} Ibidem.
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hios e imponen las mismas obligaciones a sus tenedores. Tie
nen derecho de voz y voto en las asambleas de accionistas, -
asi comoe a percibir dividendos cuando la empresa obtenga uti
lidades. A partir del afio de 1985 s6lo podrdn ser nominati-
vas. (31)

PREFERENTES: Se denomina asi a las acciones que garan
tizan un dividendo anual minimo en caso de liquidacién de la
empresa siempre tienen preferencia sobre otros tipos de ac--
ciones gue existan en circulacidn en ese momento. se carac-
terizan ademds por no tener derecho a voto en las asambleas

de accionistas.(az)

Las acciones preferentes adoptan varias modalidades:
- =:pcciones preferentes con dividendos acumulativos:

Son aquellas en las cualeﬁ se ha pactado que, indepen-
diéntemente de los resultados que haya obtenido la empresa,-
tienen'derecho a un rendimiento anual fijo y que en caso de_
que los‘resultadoﬁ de la empresa en un ejercicio no le permi
tan cubrir el dividendo pactado, &sta se los acreditar& y ~-
ies seré cubierto en el préximo ejercicio o hasta que las -

‘ganancias de la empresa lo pezmiltan.
P

{317 Thidem.
{32) Ibidem.
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~ Acciones no acumuiativas:

Se llaman asi aquellos cuyos dividendos no se acumulan
¥y que, por lo tantn, si en un ejercicio determinade no hay -
utilidades para su distribucién,dan devecho ¢ exigir un divi

dendo del 5%, que se podrd cubrir en los

ientes,

-~ Accliones Participantes:

Son accliones que tienen derecho a participar, ademils _
del dividendo fijo, en uno extracrdinario sobre el resto de_
“las.utilidades cuando estas llegan a superar un porcentaje’ -

determinado.

- Acciones Convertibles:

Son aquellas para las cuales se ha pactado que después
de un perfodo previamente fijado se transformar@n en accio--

nes comuies.

En este sector se presentari un nuevo papel, producto
‘de la nacionalizacifn de la Banca: LOS CERTIFICADOS DE APOR-
TACTON PATRIMONIAL, gque representarfn el capital social paga
do de los Bances. 33! : :
"CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL: = Son titulos:

de crédito nominativos divididos en dos series.

(33} Ibidem.
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La serie "A" representard en todo tiempo el 66% del --
capital de la sociedad y solo serd suscrita por el gobierno_
federal, se emitird en un solo titulo que no llevard cupones,
el cual serd intrasmitible en ningin caso podrd cambiar su -
naturaleza a los dercchos gqus confiere al propio gobierno —--

federal.

La serie "B" representard el 34% restante del Capital_
Social y podrd ser suscrita por el gobierno federal, por en-
tidades de la Administracidn Pliblica Federal Paraestatal, ~-
por los gobiernos de las entidades federativas y de los muni,
cipios, por los usuarios del servicic péklico de Banca y - -
Crédito y por los trabajadores de la Sociedad. Loé titulos -
que la representen podrdn amparar uno o varios certificados,-
tendrd numeracién progresiva y llevarin adheridos cupones --

hominativos y numerados para el cobro de utilidades.

En ninglin momento pdord participar en forma alguna en_
=1l capital de estas socicdades, personas fisicas o mcrales -
extranjeras, ni sociedades mexicanas que no tengan exclusibn

‘absoluta de extranjeros:

La violacidén a esta disposiciGn dard lugar a la péidi—.
da del certificado o certificados de aportacién patrimonial

de que se trate, en favor de la nacisdn.

La adquisicién del control del 0.5% o mas del capital_



pagado de una sociedad mediante certificados de la serie "B"
a través de una o varias operaciones de cualguier naturaleza,
simultdnea o sucesivas, deberdn someterse a la previa autori

zacidn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pﬁblico.(3“

BONOS DEL GOBIERNO FEDERAL PARA EL PAGO DE La

INDEMNIZACION BANCARIA

Otro valor que en los Gltimos meses ha venido a conver
tirse en el papel de moda en el mercado de valores son log -
bonos de indemnizacidn bancaria. Estos bonos son entregados
a los ex—accinnistas de las instituciones bancarias naciona-
lizadas el -lo. de septiembre de 1982 y por sus caracteristi-

cas se le clasifica dentro del sector renta fija.

Los -bonos son nominativos, devengan intereses y estén_
garantizados directa e incondicionalmente, por los Estados —
Unidos Mexicanos, teniendo ademds de éstas,. las siguientes -

caracteristicas:

- 'Su valor nominal es de $ 100.00 {cien pesos 00/100 M.N.} .

<Rl plazo de amortizacibn vencerd el 31 de agosto de 1991,

‘tienen un periodo de gracia hasta el 31 de agosto de 1995.

":{34): Instituto Mexicano del Mercado de Capitéles,‘"MERCADO =
. DE CAPITALES", OP. Cit. pp. 13 :
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- . Se amortizardn en siete pagos por anualidades vencidas,-
correspondiendo al inicial al lo. de septiembre de 1986,
de los cuales los seis primeros equivaldrén al 14% de su_

valor y el s@ptimo al 15% restante.

~ Devengan intereses sobre saldos insolutes a partir del --
lo. de septiembre de 1983, el pago de estos se har8 tri-=-
mestralmente, los dias primero de los meses de marzo, ju-

nio, septiembre y diciembre de cada afo.

El primer pago se efectud al lo. de marzo de 1984, ~-
comprendiendo los intereses devengados durante el perfodo -
semestral que abared el lo. de septiembre de 1983 al 29 de_
febrero de 1984. (3%

En caso de que la autoridad competente deje de fijar_
tasas m8ximas de interés para los citados depbsitos, las ta
sas y en su caso, sobretasas de interé&s para los efectos ==
previstos anteriormente, serdn las representativas an el --

mercado bancario para dichos depdsitos.

El Banco de M8xico da a conocer, mediante publicacio~~"
nes en el Piario Oficial de la Federacibn, las tasas, y en -~

su caso, sobretasas de interés antes mencionadas.

- Tienen el mismo tratamiento fiscal que los depbsitos

{35] Marmolejo Gonzélez, Martin; Op. Cit. pp. 300 y 301.
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bancarios de dinero a plazo fijo de 90 dias.

- Son negoclables, estd8n inscritos en el Registro Na--
cional de Valores e Intermediarios y cotizadas en la Bolsa -

Mexicana de Valores.

El derecho para efectuar el canje de las acciones de -
los Bancos por los bonos, prescribird en un plazo de dos - -
anos contados a partir de la publicacién del valor de la in-

demnizacifén a pagar por las instituciones expropiadas.

OPERACIONES BURSATILES

Intermediarios e instrumentos brusatiles los he defini
do con anterioridad ahora se hace necesaria la explicacibn =
del &rea fisica donde se realizan las transacciones, debemos
partir de la base que la Bolsa Mexicana de Valores; por si ~
mismo, no compra ni vende valores; su actividad permite el -
contacto entre el compradoxr y el vendedor, en un mercado li-

bre.

A ella concurren las Casas de Bolsa con el fin de ven-
der o comprar valores para un sin nfimero de personas fisicas
o instituciones procurando obtener para ellas el mejor pre--—

cio posible.

Los precios se fijan como resultado de .la oferta -y la_
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demanda diaria a que se ven sometidos los valores.

Fisicamente, las transacciocnes se realizan en el Salén
de Remates de la Bolsa, donde los gritos "De compro - vendo"
"orden cruzada", "cerrado", de los agentes y operadores de -
piso, el ir y veni: de los auxiliares, les dd un tinte de vi
da muy especial. Indudaklemente que detrds de este mundo se
encuentra un sistema de operacidén muy sofisticade; sin ewbar
go, al presenciar una sesién de remate, cualquier persona --
se puede percatar de lo sencillo que es el transferir valo=-
res y recibir efectivo. Comparindolo con los mercados de la
Ciudad donde se observa una cstira y afloja entre comercian-—
te y consumidor, se da uno cuenta de gue la sofisticacidn --
del mercado sélo existe detrds del piso de remates de-la Bol

sa.,

En los dias de Bonanza, en el piso-de remates se pueden
observar caras alegres, por el contrario, cuando el mercado_
esta a la baja, las caras de preocupacidn se reflejan en - -

cualquier lugar del propio piso de remates.
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SALOM DE REMATES

"El Salén de Remates es el lugar donde se retnen los -
operadores de piso de cada uno de las treinta Casas de Bolsa
y los tres agentes de Bolsa en cparacidén existentes, para --
realizar las operaciones de compra-venta; la asistencia al -
5aldén de Remates se sujeta a las disposiciones del Consejo -

de Administracidn de la Bolsa.

El Saldn esta dividido en cinco "corros" que son unida
des de servicio y control a través de los cuales se cubre el
proceso de registro, informacibn y liquidacidn del mercado -
brusdtil. En el primero de estos corros se encuen.ran las -
emisiones del Sector de Renta Variable, los Petrobonos y los
Bonos de Indemnizacidn Bancaria, asi como algunas emisiones_
de  acciones que se operan a plazo y futuro; del segundo al -
cuarto se encuentran las pizarras correspondientes a las emi
soras de valores de renta variable, con dreas exclusivas pa=
ra plazo y futuro, las cuales generalmente estén colocadas -
en orden alfab&tico. Existe un lugar especial para manejaq;
las operaciones en las que se establece como ‘unidad de inter

cambic cantidades menores a un lote, ‘1lamadas picns,

En el S5o. corro se encuentran los valores de renta fi-
ja'y en el Mercado de-Dinero, Cetes, papel Comercial y aCep?

taciones bancarias.



Los corros se encuentran dotados de terminales de conm-
putadoras en las que registran cada uno de las operaciones o
cotizaciones para transferir informacidn a tiempo real y dar

‘oportunidad a los agentes y operadores de piso de consultar

precios en el momentoc que lo deseen.

Las sesiones de remate estan presididas por funciona--

rios de la Eolsa“.(36)

(36) Instltuto ‘Hexicano del Mercado de Capltales "MERCADO —-'ﬁ
"~ . DE CAPITALES“, Op. Cit. pp. 55 y 56
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LAS PIZARRAS DEL SALON DE REMATES:

En las pizarras se enota la informacifn de las opera--

ciones que se realizan en el Saldn.

Los datos (ue contienen las pizarras de Renta Variable
‘o acciones, que son los titulos miis representativos del mer-

cado de valores, son los siguientes:

l.- Clave de la Emisora.~ Simplificacidn de la razfn -
social de la emisora no puede exceder de site letras, ejem--

pleo, Kimber, Cigatam, ctc.

2.- Postura de Venta.- Se anota finicamente la mejoyr =,
postura {el precio mds bajo) que hace un agente u operador -~
de piso; al lado izquierdo el volfimen de las acciones que --

desea vender, y a la derecha, el precio de venta por accidn.

3.~ Postura de Compra,- Se anota Gnicamente la mejor -
postura (el precio mds alto) que hace un agente u cperador -
de piso} al lado izquierdo el volumen de acciones que desea

comprar ¥y a la derecha, el precio de compra por accidn.

4.~ Uitimo hecho anterior.- Se anota al centro el Gledi
mo precio por-accidn del dia anterior (o del filtimo dia) en_

. que se neqociaron acciones de la Emisora.

5.- Rangos de fluctuacibn del Precio.- Son los limites



entre los que pueden fluctuar los precios da‘las cperacisnes
de la accidn sin provocar suspensiones temporales a operacio
nes. Estas suspenciones se realizan en lapsos de 13 minutos
o mds si surgen posturas de compra-venta que excedan (hacia_

arriba o hacia abajo), el 13% del precio del Gltimo hecho.

6.~ Precios de Apertura.- Es el primer hecho realizado

en el dia.

A lo largo de este listado, se utilizan simbolos para_

facilitar y agilizar el trabajo:

Una M indicar8 un volumen de 1,000 accionés uﬁ guiénv—
corto al lado izguierdo se refiere a un lote de acciones ~ -
(generalmente son cien acciones por lote, aungue esta canti-
dad varfia seglin su pracio); el paréntesis de cierre se anota

cuando se ha realizado una orden cruzada.

7.- Hecho Miximo.- Es el precio miximo realizado en ~-

las-operaciones de un mismo dia.

8,- Hecho Mfnimo.- Es el precio minimo realizado en -=’

las operaciones de un mismo dfa,

9,- La Gltima Operacién del Dia.- De acciones de-la ==
emisora se conoce como "jultimo hecho" y el precio de &ste =
serd el que regule las transacciones de la siguiente sesidn_

para esa Emisora.
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10.~ PrecioPromedio Ponderado.- Exclusivamente para --

las operacines de Ffuturo.

11.- Los dias de plazo a gue se concerta una operacidn.

12.~ El volumen acumulado hasta ese momento o0 al cie~-

rre de la sesién.(37)

INDICE DE PRECIOS Y COTTIZACIONES

Es un indicador Bursé&til que tiene como funcidn medir
los cambios de upna o mds variables a través de una muestra -
representativa de un sector o de un wercado bursitil en geng -
ral. Este indicador refleja la tendencia de los precios dei

mercado en un lapso determinado. 38

TIPOS DE OPERACIONES

Las operaciones que realizan los operadores de piso sa
“clasifican de dos manexas; una funcibn a la forma de contra-

tacidn y la otra, segiin su plazo de liguidaci®n.

(37) Tbidem; pp. €1 a la 64.
(38) . Tbidem, pp. 47
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POR SU FORMA DE CONTRATACION

Las operaciones, seqln su forma de contratacidn pueden

ser a su vez, de cuatro tipos:

a) De viva voz.

La operacidn se inicia con una proposicidn por un. Ope-
rador de Piso, en voz alta, ehunciando si la propuesta cs de
compra o venta, indicando la emisora, la serie de titulo, la
cantidad en unidades y el precio al que quiera comprar o ven
der. Si no se especifica lote de accicnes, se entenderi q;e

el nfimero serd de 100 accioncs.

El agente u operador que acepte la propuesta, lo haxd
usando el término "cerrado”, elaborard la ficha Gnica entre-
gdndola al corro respectivo, el cual a su vez distribuird --
las copias de la ficha a la parte afectada, que pueda ser el
veﬁdedor o el comprador, dependiendo de guien realice la - -
operacibn, reportando &sta al empleado del corro para su.ang
tacifn en la pizarra respectiva, {articule 115, Reglamento =

interior de la Bolsa).(39)

b) .Cruzada o de Registro.

En el caso de que un Agente u Operador de piso reciba_y

"de uno de sus clientes una orden de compra y de otro, una @e‘

(39) Giorgana Frutos, Victor; Op. Cit. pp. 275



venta, coincidiendo en el mismo valor y precic, se deberd re
gistrar en Bolsa mediante una operacidn crizada  La mecfini
ca que se sigue en este tipo de operaciones so inicia con el
anuncio, mediante un timbre, de que se va a realizar una cr-
den cruzada, mencionande gque se "dara" o se "tomara", en se-
guida se anuncia el nombre de la Emisora, la serie, la canti
dad y el precic. El Agente Operador de Piso, que se intere—
sa en la operacidn, podré intervenir diciendo "doy" o "tomo",
segfin sea su postura oferente o demandante, cerrandose la --
Operéciéﬁ a un precio, mejorande de acuecrdec a las pujas mini
mas y autorizadas a la fecha por ei consejo de administra- -

cién de la Bolsa.

En la Gnica operacidn cruzada que nadie puede interve-
nir serd cuando una Casa de Bolsa est& realizando una oferta

pGblica primaria o secundaria. (Arts. 116 y 117 R.ltB.)(40)

c) Orden de firme.

Cuando se desea comprar o vender a un pregio Eijq, se-~
depositard en el corro central de operaciones una forma de -
brdan ¢n firme de compra o de venta, en donde se.especifi— -
quen-las condiciones de la Postura, quedando reéiétrada,’eﬁ_'
orden cronol&gico. Al coincidir los valores especificados -

en una orden en firme de compra y venta, su precio vy su for-

(40) -Ibidem.
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ma de payo, la operacifin antomdticamente es cerrada. En ca-
so de no coincidir las unidades de valores especificados, ==
la operacibén se cerrard por la totalidad de la menor de - -

ellas.(41)

d) Cama.

Es una operacidn en firme con opcidn de compra o venta;
dentro de un margen de fluctuacidn del precio. Al agente u -
operader de piso dird a "viva voz"; pongo una "cama", indican
do el nombre de la emisora, la serie, la cantidad de accio--
nes; los diferenciales entre los precios de compra o venta -
los fijara posteriormente. ¥l agonte u operador gue acepte_
"escular la cama", guedard obligadln a operar a los precios -
que contenéa el diferencial pactado, teniendo la opcién, de_
comprar o vender. f{art. 125 R.I.B.).(42)

Seglin al pizo de liquidacidn las operaciones pueden --

ser -de tres tipos:

POR 5U FORMA DE‘LIQUlDACION

-De contado.

Son las 6peraciones que deberdn: de liquidarsé a‘més(-fkr

tardar ‘a-los dos dfas hibiles siguientes al que fuexoh'cdnr}

{41y Ibidem, pp. 278 y 275.
{42) Ibidem, pp. 275 y 276.
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certadas, conforme al horarin establecide por ol INDEVAL, se
)

gtin sea el caso en algunos casos a 24 !'loras..(43

A Plazo.

Operaciones que deban de liquidarse al dia del té&rmino
del plazo de su concertacibn o, en caso de no ser dfa héabil,
al dia siguiente, no debicndo ser el plazo superior a los --

360 dias. (arts. 98 y sig, R.I.B.) %%

A Futuro.

Es la compra-venta de valores cuyo cumplimiento habra_
de efectuarse con plaros prefiiades, gue mediante la ligulda-
cifén diaria de perdidas y ganancias respecto a los precios -
corrientes de este mercado y la constitucidn y mantenimiento
de las garantias, permitan la desvinculacién de las’partes -
contratantes, pudiendose anticiparse su liquidacifn antes --

del vencimiento.(45)

{73) Ibidem, pp. 273« -

(44) .ibidem, pp. 273 y 274. ‘ -

(45) Instituto Mexicano del Hercado de Capitales,  "MERCADO -
DE CAPITALES", Op, cit. pp. 34 - .



CAPITULO - III

ORGANLSMOS DE REGULACION, VIGILANCIA ¥

FOMENTO




Uno de los clemenlos gue han propiciado el acelerado -
desarrollo del Mercado de Valores Mexicano de 1375 a la fe--
cha, ha sido la seguridad con que en el se manejan las tran-

sacciones y los recursoes del piiblico inversionista.

Esta Sequridad se fundamenta no sdlo en un amplio mar-
co Legal sino en la existencia y la intervencidn en el merca
do de dependencias oficiales que han tomado a su carge la --
promocidén y estimula, asi como la regulacifn y vigilancia --
del desarrollo a largo plazo del mercado de valores mexicano;

estas Dependencias son:

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

En la estructu:a interna de la propia Secretaria de Hg
cienda y Cré&dito Pliblico, corresponde a dos direcciones geng
rales adscritas a la Subsecretaria del ramo, la instrumenta-
cibn y el conocimiento directo, enm el terreno administrativo,
de los asuntos que rigen en lo esencial el funcionamiento --
de las instituciones que integran nuestro sistema financiero.
Corresponde a la Direccifn General de Seguros y Valores a la
Direccidén de Valores y Organizaciones Auxiliares de Crédito,
proponer las politicas de orientacifn, regulaci6n y control_
y vigilancia, de seguros y valores; ejercer facultades que -
las Leyes y Reglamentos aplicables a tales materias atribu--

yan a la Secretarfa de Hacienda; resolver los asuntos rela--



cionados con la aplicacidén de las mismas; vigilar y evaluar-
la ejecucidn de las politicas a gue se hize referencia; vy re
presentar a la Secretarfa de Hacienda, en sus relaciones con
la Comisidn Bancaria y de Seguros y con las Comisidn Nacio--
nal de Valores.(l)

De las actividades relacionadas con ¢l mercado de valg
res que se sefialan dentro del Reglamento de la Secretarfa de

hacienda y Cré&dito Plblico, estln las siguicntes:

Otorgar y revocar concesiones para el ejurcicio de la_
Banca y Crédito; para la constitucidn y operacidn de institu
ciones de Seguros .y fianzas, =ocicdades de inversidn v Bol--
sas de Valores; asi como las autorizaciones y concesiones --—
relativas a la constitucidn de grupos financieros y Bancos -
maltiples. )

Designar 21 Presidente de la Comisidn Nacional de Va--—

lores.

Asi también compete a la Direccién de Asuntos financig
ros, "Bstudiar las pruebas, cosntancias, documentos e infor-
mes sobre la comisiSn de los rdelitos previstos en las Leyes

que rigén las instituciones de crédito, de sequros y de fian

zag, a las organizaciones y actividades auxiliares del crédi

fl) Diario Oficial de la Federacidn, Martes 17 de enero de -
1989, pp. 31 y 32 Art. 35 y 37.

{2} Ibidem, pp. 17 Art. &
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to y al mercado de valores a fin de determinar los elementos

del delito y de la presenta responsabilidad penal" (¥

Esta reforma denota la preocupacibn por parte de nues-
tros legisladores vy a la vez incursiona en el mercado de Va-
lores al tratar de vigilar en una forma mis directa las acti
vidades en el mercado bursitil toda vez que se han venido -~
dando actitudes delictuosas en el medio bursdtil, ya que no -
cuentan con una Legislacidn verdaderamcente estricta para el

manejo de las Operaciones realizadas en Bolsa.

La Ley del Mercado de Valeres le ha conferido a la ---
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico con respecto a las_

Bolsas de Valores las siguientes facultades:

- Autorizar la realizacidn de operaciones distintas a_
las. que la Ley sefala expresamente a las Bolsas de Valores,=-

por considerarlas andlogas o conexas a las que le son pro- -

pias.(4)

- Otorgar discrecionalmente, concesidn para la opera--
(5)

cibn ‘de Bolsgas de Valeres.

- Aprobar el acta cosntitutiva y estatutos asi como --

(3) Ibidem, pp. 69, Art. 121
{4) Ley del Mercado de Valores, Op. Cit. pp. 41, Art. 29.
(5} Ibidem, pp. 41, art. 30.
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modificaciones a ambos; con dicha aprobacidn se podrén ins-—-
cribir en el Registro PGblico de Comercio, sin necesidad de

mandamiento Judicial.(m

- Senalar las operaciones que sin ser concertadas en -
Bolsa deban considerarse como realizadis por los socios da -
la misma, en excepcién a la prohibicién general de gue éstos

no operen fuera de Bolsa, Valorus ilnscriteos en ella.(7)

- Revocar la concesidn a las Bolsas de Valores, cn ca-
so de que existan irregularidades que hayan dado lugar a la_
intervencion administfativa de la Comisidn Nacional de Valo-
res Yy que no se havan subsanade; y de liquidacifn o disolu--

cibn de las Bolsas de Valores.‘e)

Lo anterior, previa audiencia de parte y escuchando a_

la Comisidén Nacional de Valores.

- Aprobar el arancel de las Bolsas de Valores, escu- -

chando a la Comisidn Nacional de Valores.(g)

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores le han -
conferido a la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico con: '

respecto a los Agentes y Casas de Bolsa Yas siguientes facul :

(6) Ibidem.

(1) Ibidem, pp. 42, art. 31.
(8) Ibidem, pp. 44, art. 3B
(9) Ibidem, pp. 44, art. 39
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tades:

- Autorizar a personas distintas a las sujetas de la -
Ley: las ecxpresiones "Agente de Valores", "Casas de Bolsa",
"Bolsa de Valores" u otras semejantes, siempre gue no reali-
cen operaciones de intermediacidn en el Mercudo de Valores.-

(10}

- Senalar las actividades que so consideran como ingom
patibles con la de intermediario de valores, persona fisica_
y cuya realizacidn impedirad el otorgamiento de inscripcidn -
en el Registro Nacional de Valores o Interm&dinrios.(ll)

- Autorizar, mediante disposiciones de car&cter gene-~~
ral, actividades anflogas o complementarias a las yue expre-
samente sefiala la Ley para los agentes de valores personas -
morales.(lz)

- Senalar, mediante disposiciones de carfcter general,

los titulos de crédite con los que podrédn operar los. agentes

- de valores, en cuyo capital participe una isntitucidn de cré
dito.(ls)

- Conocer y resolver las inconformidades que los suje-

tos de la Ley tengan en contra de los procedimeintos de ing-

(10) - Ibidem, pp. 27, art., ¢

{11) Ibidem, pp. 28, art. 14 F.V.
(12) Ibidem, pp. 37 art, 22 F.VIII
(13) ‘Ibidem, pp. 37 art. 23



peccifn v vigilaneia, intervencidn, suspencién y cancelac:idn
de autoridades y registros, que haya entablado la Comisiéin -

Nacional de Valores.

Asi mismo, sc¢ establece que las inconformidades en con
tra de resocluciones que dicte la propia Secretaria, podrin -

; 1
ser presentadas ante la mxsma.( 4

-~ Sancionar administrativamento a gquienes comsbtan in--
fracciones a la Ley y a las disposiciones emanadas de ella,-
previa audiencia; aqui se contempla la aplicacidn de multas_
; (15}
hasta por un milldn de pesos.

Dentro de las facultades qus coaflcre 12 Toy del HMorca
do de Valores a la Secretaria de Hacienda y Criédito Pdblico_
en relacién a la Comisién Nacional de Valores, s¢ encuentran

entre otras las siguientes:

Designar cuatro representantes de la Junta de Gobierno
de la Comisién Nacional de Valores, uno de los cuales serd -

el presidente de la misma, y nombrar a otros tres entre per-—

- ;. {16)
sonas con conocimientos en la materia.

- Aprobar los presupnestos de Lngresos y cgresee de la

Comisidn Nacional de Valores.(17)

(14} Ibidem, pp. 50,art, 50

{15} Ibidem, pp. 50 y 51, art. 51 o . ,
{16) Ibidem, pp. 46, ar5. 43 : . o -
{17} Ibidem, pp. 48, art. 45 F.V, = RN SR




ESTA TESTS M9 BERL

SAUR BE LA BISLIOTECE

Dentro de las facultades que le confiere la Ley del --
Mercado de Valores & la Secretaria de Hacienda y Crédito pPu-
blico en relacidn a las Tnstituciones para el depdsito de --

valores, se encuentran entre otras las siguientess

-~ Otorgar o denegar concesidn oyendo la opinidn de la_

Comisidn Nacional de Valores.(lm

- Establecer el capital Social minimo sin Perecho a --

retiro, mediante reglas de cardcter general.(lg)

- Aprobar el Acta Constitutiva y les Estatutos.(zo)

"~ Autorizar la prestacién de operaciones aniilogas y --

: . 21
conexas que se relacionen con su ob]eto.( )

- Autorizar el establecimiento, cambio de ubicacibn o_

. clausura de Sucursales u Oficinas.(ZZ)

'(18). Diario Oficial de la Federacién;.pp. 5, art., 55; Prime-
ra Seccidn 31 de diciembre 1986, México.

(19) Ibidem, pp. 5, art. 56

:.{20) Ibidem, pp. 6, art. 56

(21) 1bidem, pp. &, art. 57
(22) Ibidem, pp. 7, art. 59
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BANCO DLE HMEXICO

De Acuerdo con su propia Ley Orgé&nica y en su cardcter
de Banco Central, y de las disposiciones que tipifica la Léy
del Mercade de Valores, sefalande las facultades de este or-
ganismo ¢n relacidn al mercado de valoves, s¢ encusntran cn=-

tre las mds importantes las siguientes:

- Comprar o Vender Certificados de la Tesoreria, obli-
gaciones o Bonos del Gobierno Federal, depGsitos, titules o_

valores,

- Celebrar todo tipo de operaciones con divisas, oroy_
- {23)

plata, incluyendo reportes.
Asimismo, determinard las intervenciones que haya de -
hacer el Banco en el Mercado de Valores por compra y venta,-

fijando la clase de valores y la cuantia de las operaciones.

Respecto a la Ley del Mercado de Valores esta sefalada
algunos articulos en los cuales se indica la participacién -
del Banco de México, en la actividad del mercado; uno de los

.mis. importantes es:

Con sujecién a las mismas condiciones de cardcter gene

(23] "Raglamento iInterior del Banco de México} pp. 2617y 262, '
art. 60., Edicién 1986, Porrle, México. : i
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ral que dicte el Banco de M&xico, los agentes de Valores que
tengan el cardcter de Sociedades Andénimas solo podrén reali-

zar las -actividades siguicntes:

- Recibir préstamos o créditos de Instituciones de cré
dito o de organismos oficiales de apoyo al Mercado de Valo~-
res, para la realizacidén de las actividades que le sean pro-

pias.

- Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de

valores con garantia de estos.

- Celebrar reportes sobre valores.(24)

'COMISION NACIONAL DE VALORES

A este organismo se le puede definir en base a la Ley_
del Mercado de Valores y a sus propias disposiciones regla—=-
mentarias, como el regulador y promotor. del mercadc de valo-

res. (25)

 FUNCIONES:

La propia Legislaciéon indica que las funciones'dg$la -

Comisidn Nacional de Valores consisten en:

(24) Ley del Mercado de Valores, Op. Cit. pp. 3G,Varth,22'
(25) Ibidem, pp. 44, art. 40 -



- La inspeeeidn v vigilancia del funcionamients Ao lng

Agentes y Eolsas de Valosres,

- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ins
critos en @l Registro nacional de Valores » Intermediaricos,-
s6lo respoccto a las obligaciones gque impone la Ley del Merca

do de Valores.

- Dictar medidas de cardctar gencral a las Cazas « -

Bolsa y Bolsas de Valores para que ajustaen sus oporaciones -
a la presente Ley y a sus disposiciunes Reglamentarias, asf_

COMo a Sancs uses o practicas duei mercado,

- Dictar disposiciones generales para la canalizacién_
obligatorie por Bolsa, de las operaciones con titulos inscri.
tos en éstas gue efectlen agentes de .valores, cuando los - -
términos de las operaciones realizadas en Rolsa no sean su-
ficientemente representatives de la situacifén del mercado. =
Estas,disposiciones podrin referirse 2 determinados valores

o tipos de valores, o bien a proporciones de las operaciones

de los agentes de valores.

‘— Ordenar la suspencibn de las cotizaciones de valores
cuando en su mercado existan condiclones desordenadas o se =
‘efectlen operaciones no conformes con los sanos Usos y préc-

ticas bursitiles.




- Intorvenir administrativamente a las Casas di Doloa_
y Bolsas de Valores con objeto de suspender, normalizar o --
regolver operacionas gue ponugan en peligro su solvencia, es-
tabilidad o liquidez, o zguellas violatorias de la Ley del -

Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias.

- Ordenar la suspencién de operaciones e intervenir --
administrativamente a lag personas o empresas que, sin la au
" torizacidn correspondiente realice cperaciones de intermedig
cibn en el mercade de valores o efectfien operaciones de ofer
ta pblica respecto de valores no inscritos en el Registro -

Nacional de Valores e Intermediarios.

« Inspeccionsr y vigilar el furciopam anto de ias ing-
tituciones pava el depdsito de valeres, asi como antorizar -
y vigilar sistemas de compenrsacidén, de inforaacidn centrali-
zada y otros mecanismos tendicntes a facilitar las operacio-

nas o a perfeccionar el mercado de valores.

- Dictar las disposiciones generales a los gue deberé&n
aﬁustarse las Casas de Bolsa y las Bolsas de Valores, en la_

aplicacién de su capital pagado y reservas de capital.

- Formar la estadistica Nacional de Valores; hacer pu~ .
blicaciones sobre el mercado de valores; ser Srgano de con4—r
sulta del Gobierno Federal y de los Organismos descentraliza -

- dos en materia de valores; certificar inscripciones gue obren



en ¢l Registro Hacional de valores ¢ Inlermodizrios: Aiovar_
las normas de registro de operaciones a las que deberdn azug
tarse las Casas de Bolsa y Bolsas de Valores; determinar los
dias, en que las Casas de Bolsa y Bolsas de Valores pueden -
suspender sus operaciones, actuar a peticién de las partes,-
como conciliador o &rbitro en conflictos originades por ope-
raciones con valores; proponer a la Secretaria de Hacienda ~
y Crédito PGblico la imposicidn de sanciones por infraccio--

nes a la presente Ley o a sus disposiciones reglamentarias.

- Investigar actos que hagan suponer la ejecucisn de -
operaciones violatorias de esta Ley, pudiendo al efecto or--
denar visitas de inspeccidn a los presuntos responsables!ze)

PROHIBICION. GENERAL: Los Mgentes de Valores persona. --
moral no podr&n realizar ninguna operacidn con valores con -
gquienes tengan participacidn en su capital social, ni con ~~
administradores funcionarios y apoderados para celebrar ope-
raciones con el pGblico. Cuando en su capital participen --
:instituciones de Banca MOltiple, no podrén realizar opera- -
cibn. alguna en que actfie por cuenta propia cualquier Institu

‘eifn de Crédito. 2T

{26) “Ibidew, pp. 45 y 46,‘arﬁ. 41
(27} Ibidem, pp. 30 y 31, art. 16 Bis.



Para cumplir con sus finalidades de regulacién y promo
cién del mercado de valores, la Comisidn Nacional de Valores
tiene como drgano ciipula de su organizacidén, a la Junta de =
Gobierno, la Presidencia de la C.N.V., vy el Comité Consulti-

vo.(28)

"La junta de Gobierno estd integrada por once vocales.
La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico designard cuatro
vocales, uno de los cuales Serd Presidente de la Comisidn. =~
La Secretaria de Comercio y Fomento Tndustrial, el Banco de
México, la Comisifin Nacional Bancaria y de Sequros y Nacio--
nal Financiera, S.A., designar&n una vocal cada una. Ademds,
la Secretaria dc Hacienda y Cré&dito Pablico designard los --
tres vocales restantes, cuyos nombramientos deberdn recaer -
en personas con conocimientos en materia bursitil, financile-
ra, industrial o comercial, que no sean servidores Plblicos_
de las entidades citadas".(zg)

De la Presidencia de la Comisidn Nacional de Valores.—_
ademds de formar parte de la Junta de Gébierno sus funpibnes
estén definidas Jde acvuierdo & la Ley dal Mercade de Valores;-
en ella se marcan los aspectos administrativos, ontre otros,

determinar el nombramiento del personal directivo, ejecutar

(28) Ibidem, pp. 46, art. 42
(29) Ibidem, pp. 46 y 47, art. 43
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los acuerdos de la Junta de Gobrernn, ante la cual drbord -

presentar los presupuestos y los informes sobre su ejercicia,
la situacidén del Mercado de Valores y las labores desarrolla
daé, presentar a la Secretarfia de hacienda y Crédito Piblico
para su aprcbhacién los presupuestos de ingresos y gastos, --
una vez sancionados por la Junta de Gobierno; para realizar_
las. actividades anteriores, cuenta con dos Vicepresidencias_
gue acuerdan directamente con &1, forman parte del Comité --
Directivo, asisten a las sesiones de la Junta de Gobierno y_

del Comité de asesores.(BO)

La vicepresidencia de Planeacibn inteygrada por dos di-
recciones; la administracitn y finanzas y la de Estadisticas

e informacidn.

La Vicepresidencia de Regulacibn y Desarrollo compren=
de la Direccibn de Emisoras, la de Intermediarios y la Juri-

dica.
COMITE CONSULTIVO DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES
EL objetivo principal de este nuevo orgainlsmo de la --

consulta, es el de contribuir a la formacitn de criterios: y_

politicas de aplicacidn general en materia ae‘Mercado de Va=

(30) Ibidem, pp. 47 .y 48, art. 45
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Tnres y lograr una mejor promocidn y reglamentacidn de las -

necesidades del mismo.‘3“

“El comite consultivo estar@ integrado por el nGmero =
de miembros que determine la Comisidn Macional de Valores. -
En todo caso dicho comite contara con un miembro nombradc --
conjuntamente por las Bolsas de Valores del Pais y cinco més
designados, respectivamente, por la Asociacidn Mexicana de -
Casas de Bolsa. La Asociacidn de Bangueros de Mé&xico, La ~-
Confederacidn de Cadmaras Industriales de los Estados Unidos_
Mexicanos, La Confederacidn Nacional de Cémaras de Comercio_

y la Asociacidn Mexicana de Institucicnes de Seguros“(3w

PROCEDIMIENTO DE RECLAMACION ANTE LA COMISION NACIONAL
DE VALORES PARA PRTTEGER LOS INTERESES
DEL PUBLICO INVERSIONISTA

En caso de conflicto entre un cliente y su casa de Bol
sa, la Ley establece en diversos ordenamientos un procedi- -

miento previe al judicial.

a) Procedimiento conciliatorio.- Se iniciard con la -
reclamacién del cliente al cual le recaix8 un inforxme de la_
" ‘casa de Bolsa y posteriormente se le citard, a una junta de_

avenencia en la que se tratardn de conciliar intereses.

(31) Ibidem, p. 4B, art. 46
(32) Ibidem.



‘bY.- Juicio Arbitral en Amigable Compesicidn. - sSeria -~

&rbitro-la Comisidn Nacional de vValores, la cual resclvers -

en consecuencia de buena f&.

c¢) .-~ Juicio arbitral de Estricto Derecho.- En wste - -
juicio serd& arbitro La Comisidn Uacicnal de Valeres, la cual
ée sujetard al procedimiento citado por las partes o en su -
defecto a lo establecido por el Cddige de Comercio y Codigo_
de Procedimientos Civiles. El laudo ser& dictado por la jun
ta de gobierno de dicha comisién y serd obligatoric para am-

bas partes.

SANCIONES:

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisibén WNa
cional de Valores & imponer sanciones a los infractores de -
dicha legislacidn. La mencionada Ley se ocupa de fijar los_
montos y sefiala que a quienes infrinjan sus disposiciones de
Ley o Reglamentarias pedrén ser sancionadas con multa no ma-
yor de un millén de pesos, seqgfin la grévedad de la infrac- -
cién. En caso de personas morlaes estas multas podrdn ser im
puestas tantd a las propias empresas como a sus administrado
res, fﬁnciona:ios, empleados y apoederados, cuaﬁdo sean res--

ponsables de la infraccidn.

Tratdndose de agentes y Bolsas de Valores, las infrac-

ciones podrdn ser sancionadas tambi&n con la suspencién o -=
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N
cancelacidn de la auterizacién o cunuesién.(

Asimismo, serdn sancionados con prisifn de uno a diéz_
afios y multa hasta de un millén dc pesos, las personas que ~
sin ser agentes de valores realicen oferta piiblica de los --
titulos o documentos que se emitan en serie o en masa, cuan-
do no esten inscritos en el Registro Nacional de Valores e -

Intermediarios. (3%

Existe un factor importante en el Mercado de Valores -
para la toma de decisiones; este factor se concce come “in--
formacién privilegiada" y por el efecto que puede causar o -
causa en la evolucidn de las cotizaciones, ha tenido que ser

reglamentada.

Se define como los datos anticipados‘sobre los aconte-
cimientos econdmicos, Juridicos, contables, administrativos,
tecnolégicos, de Licencias, de Producci6n, etc., que afectan
‘sustancialmente la marcha de las empresas cotizadas influyen

do en el precio de las acciones.

La Comisién ha emitide disposiciones para que los ser-
vidores plblicos. cuyas actividades se relacionan con el mer-—
cado de Valores deberén informar a la Comisidn de las Opera-

ciones que realicen en el Mércado Bursdtil, a estos sefiala--

{33} Ibidem, p. 52, 14. 51
(34) Ibidem, p. 52.
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mientos se sujetan los accionistas de las empresas inscritas
en Bolsa y que tengan mids de un 10% de la Sociedad Emisora -

de que se trate.

Es evidente, sin embargo, gue la mayor aportacidn para
que en ¢l mercado disminuya el uso de la informacidn privi--
legiada la tiene que hacer los propios intermediarios bursé-
tiles. Las casas de Bolsa, en lugar de admitir a inversio-=-
nistas con oste tipo de informacidn deben rechazarlos, dando
oportunidad al grueso de los inversionistas y ceon excelente

reputacidén a el Mercado.

Una de las mayores vitbtudes y la w&s ilmpuclanlte en los
Mercados de Valores, es que el rumbo de los precios se deter
mina por la oferta y la demanda y que ademids, en ellos la ~-
propia oferta y demanda actuan como mecanismos de ajuste - -
cuando surgen distorciones, pero para que cllo se llevé a --
cabo, es necesario gue la operacifn en los mercadcs de valo-
ras sea libre, sin interferencias extraiias y sin mds mecanis
mos de correccibn que la actuacidén de los propios inversio--

nistas.

Y el dia 5 de octubre de 1987 (martes negro) La Bolsa_
Mexicana de Valores, no fue en nada un Mercado Libre,ya que_
secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y de la Comisibn --

Nacional de Valores, determinarén suspender las cotizacicnes.
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cuando el indice de precios y cotizaciones de la Bolsa habia

subido rapidisime en las primeras dos horas de operaciones.

La Informacidn oficial que did la Secretaria de hacien
da y Crédito PGblico en torne a esta intromicidn y suspen---
cidn de las operaciones en la Bolsa no tuvo fundamento algu-

no.

"La Comisidn Nacional de Valores, en ejercicio de sus_
facultades y en consulta con la Asociacifin Mexicana de Casas
de Bolsa, tomo esta mafana la decisidén de suspender temporal
mente, a partir de las 11:20 horas, las cotizaciones del - -
Mercado accioconario, con el propdsito de permitir un desarro-
llo ordenado y evitar dificultades operativas cn el mismo -en
vista de la fuerte demanda que ocasiond una tendencia acele-
rada al alza y un volumen muy amplio y generalizado de opera
ciones, despuds de la designacidn del sefior Lic. Carlos Sali
nas de Gortari come Candidato del P.R.I. a la Presidencia de
la Repfiblica. El mercado fue reabierto a las 13 horas del -
mismo dia"(35)

#zblar de gue la suspencidn se hizo para “permitirrﬁn;
desarrollo ordcnédo y evitar dificultades operativas en el -
mismo” constituye un argumento equivoco. Lo que hizo la sus

pencidn fue precisamente evitar las operaciones, no ordenar-

(35) "EL UNIVERSAL", Mié&rcoles 6 de octubre de 1987, Méxido,
D.F., Primera Pdgina.
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las ya que comoc se ordena dloo due no weia Joi

A e
SR

por otra parte cual seria el fermSmebro oon que S¢ mite oio-

un mercado opera en desovden, y gui

n determina la frontora-

entre el orden y ¢l desorden.

Cabe manifestar que la suspencidn segln la versidn - -

que dio la Secretaria de Hacienda en ¢l sentido de

dificultades operativas sn el mismo", no es asunto que pue--

dan determinar las autoridades solo con ob

sryvar la avolu--
cidn del Indice, sino que es la misma Bolsa la oncargada de

280,

Podemos concluir que se suspendid las eperaciones sola
mente porque el alza era enorme y desurdenads, ecsto no justi
fica la decisibn unilateral tomada por las autoridades que -
lejos de beneficiar perjudica al Mercado, que lejos de prote
ger al inversionista lo deja corn estado de alarma ya que no -
se sabe a que horas se vaya a suspender otra.ve:z las opera-=-
ciones, y entonces debemos entender que las autoridades tam-
bién intervendrdn cuando el mercado baje aceleradamente, si_
asi va a seguir la Bolsa Mexicana de.Valores es mucho més ~-
ficil que anuncien las autoridades via Diarie Oficial. Cir-
cular cual va a ser la [luctuaciln dinria permitida en el Mer
cado de Valores antes de que se suspendan las transacciones,
la realidad es que el Mercado bursfkil en México no debe dé_

estar sujeto a gue las autoridades se asusteén o interpongan.

o

intercscs politicos 'y determinen si s¢ susponden o nn las ~=
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creragronaes,

LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta Ley nace en el ano de 1975, tratando de corregir_

una serie de debilidades rie po juridico y tiene el propdsi

to de que en el mercado de valores existan mecanismos gue --—

permitan conocer con facilidad las caractevisticas de los ¢

i

tulos, objeto de comercio, asi como poner en contacto en for
ma rédpida ¥ eficilente a oferentes v demandantes y dav a las_

1

operaciones liguidez y scauridad.

La propia Loy vegula vy wigila: Las actividades de los
intermediarios, las Bolsas de Valores, establece los reguisi
tos a satisfacer por los emisores de titulos susceptibles de
ser objeto de oferta pblica y define las facultades y atri=-

buciones de las autoridades.

Esta Ley da énfasis especial a la informacidn a gene--
rarse a través de las actividades de los Agentes y Bolsas -~
de Valores, asi como de la prop.ia Comisidn Macional de Valo--

res.
Esta Ley. consta do siete capitulos:

I. Disposiciones Generales

II. Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios |
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ITI. bDe las Casas de Bolsa

1V, ~ De las Bolsas de Valores

V. De la Comisidn Nacional de Valores

VI. De las Instituciones para el Depdsito de Valores*
VII. De los Procedimientos para proteger los intereses del_

PGblico Inversionista.

OTROS ORGANTSMOS IMPORTANTES

INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES

E)l 28 de abril de 1378, sc crea por Decreto el Institu
to para el Depdsito de Valores, mediante una adicién a la --
Ley del Mercado de Valores, publicada en el Diarioc Oficial =
de la Federacifn el dia 12 de mayo del mismo aifo, como un ~-

organismo con personalidad Juridica y patrimonio propios.

EA octubre de 1978 el Instituto empézd a recibir titu-

los para su depdsito.

La Comisi6n Nacional de Valores mediante circular, dis
_pone la obligacién para que los agentes de valores depositen
en instituciones los titules que tengan por cuenta propia -=

o:ajena.

* Reformado por Decreto de 31 de diciembre de. 1986.
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Posteriormente, se senula que los agentes de valores -
que tengan el cardcter de Sociedades AnSnimas podr&n propox-
cionar servicio de guarda y administracién de valores, median

ta concasién del Gobierno Federal.

El articulo 56 de la Ley del Mercado (Reformado por ~--
Derecreto de 31 de Diciembre de 1988), sehala que las insti-
tuciones para el depdsito de valores deberdn constituirse co
mo Sociedades Andnimas de Capital Variable, con sujecidn a -

“la Ley General de Socledades MHercantiles y a las siguientes_

reglas de aplicacidn especial:

"I, La duracifn de la Sociedad podr3 ser indefinida:

II. El Capital Social sin derecho a retiro deberd ser_.
integramente pagado y no podri ser inferior al gue establez-
ca la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico mediante re--

glas. de carfcter general:

-

IIL, §6lo podrén ser socios y tienen derecho a serlo,-
las Casas de Bolsa, Bolsas de Valores, Instituciones de Cré-

“dito, Companias de Seguroc vy Finanzas:

Iv. Cada socio sflo podrd ser propietario de una ac- -
cidn;

V. El nGmero de sociog de una institucibn no podrd ser

inferior a veinte:
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VI. El niimero de sus adminiscradorcsz ns =oeri menor de
once y actuardn constituildos en consrio de adminsitracidn, -
presidido por el Representante de Nacional Financiera, S.N.C.
cuando sea socio. Asimismo el representante del Bance de --
Mexico formard parte de dicho consejo cuande también sea so--
cio, Por cada administrador propietario se eligird un su- -

plente"...

.« "VIIE, La disolucién y liguidacifn de estas insti-—-
tuciones se regird por lo dispuesto en los capitulos X y XI_
de la Ley General de Sociedades Mercantiles o, segfin el caso
por ¢l capituleo I del titulo s&ptimo de la Ley de Quiebras y
Suspencidn de pagos, oyendo a la comisidn Nacional de Valo--

res"...

- - = "IX. El acta constitutiva y los estatutos de -—
»lasrinstituciones para el depdsito de valoras, asi como sus_
'modificaciones, ser&n aprobados previamente por la Secreta--
ria de Hacienda y Crédito Pfiblico y una vez aprobada serdn -
inécritos en el Registro Piblico de la Propiedad y del Comer
cio, sin que éea preciso mandamiento judicial“.(36)

Estas retormas obedocen 2 1a gran importancia que esta
"teniendo el mercado de valores en la actualidad ya ‘que e -

han ampliado y creado a la vez muchos mis intermediarios, --

{36) Diario Oficial de la Federacifn, Miércoles 31 de diciem .
:- bre de 1986, pp. 5 y 6, Art. 26. Primera Seccidn. :



asi como también han ingresado a la Bolsa mis empresas, esto
trae como consecuencia la creacidn de mis instituciones para
ia quarda de esos valores, tode ves gue lo Institacifén gue -
operaba anteriormente (INDEVAL) va resultaba insuficiente --
para el creciente y agil mercadeo que ahora tenemos, se podrd
también clasificar a este acto como paxte del proceso de ~ -
eliminacidn del paternalismo estatal ya que la Bolsa y sus -

Instituciones dan=ben de gozar de libertad.

OBJETIVOS

El objetivo de las Instituciones para el depbsito de _
. valores, es prestar un servicio pdblico para satisfacer nece
sidades de interé&s gencral relacionadas con la guarda, admi-
nist;acibn, compensacién, liguidacidn y ilransferencia de va-
lores.(37) B

Esto se logra mediante el establecimiento de un siste-~
ma que sin detrimento de la seguridad juridica que deban te-
ner ‘las operaciones con valores facilite v garantice una am-

plia circulacidn de los titulos que se ofrecen en el mercado

Asi, es propdsite fundamental constituirse en un depé-
sito central de valores facilitando las operaciones. y trans-

-ferencias de los mismos mediante asientos contables dentro

(37) Ibidem, art. 54



del mismo, sin gque sea necesario el traslade fisisn An
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titulos.

La inmovilizacibn de los valoras, conlleva a que las -
Instituciones tambi&n tengan facultad para compensar y ligui
dar cuentas entre los depositantes, asi como para llevar la_

administracién de los valores por cuenta de sus c¢lientes.

Igualmente se pretende gue mediante el establecimiento
de mecanismos, se superan rigidesecz y se logre en forma expe
dita la ciculacidn de valores; que la raalizacidn de ofertas
pGhlicas sea en condiciones de wmayor seguridad y firmeza, y

Jque se otorguen facilidades para gue los ewisores de titulos

impulgen su colocacidén entre el péiblico a un ¢osto manor.

PRINCIPALES FUNCIONES:

Dentro de las funciones mds importantes que sefala el
articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores, son las si- -

guientes:

"I. El servicio de valores, titulos y documentos a =~

ellos asimilables, que recigan de Casas de Bo]sa,‘ﬂnlc:s da_
valores, Instituciones de Crédito, de Seguros, de Fianzas y_
de Sociedades de Inversidn, y de Titulos o documentos de per-

sonas o entidades distintas a las antes citadas, cuandc lo -

sefale la Secrectarfa de Hacienda y Crédito PGblicc mediante
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realas de cardcter geneval.

I1. Lo Administracidn de los Valores que se les entre
guen en depbsito, sin que puedan ejercitar otros derechos ==

que no sean los sehalados en el artfculo 75 de esta lLey:

III. El servicio de transferencia, compensacidn y li-
quidacibn sobre operuaciones que se realicen respecto de los_

valores materia de depdsito en ellas constituido;

IV. Podrén, ademds las instituclones para -l depdsito

de valoraes:

a) Intervenir en las operaciones mediante las cuales
se constituya garantia pronderiac schre los valores que les -

sean depositados:

b} LLevar a solicitud de las sociedades emisoras el --
registro de sus acciones y realizar las inscripciones corres
pondientes en los términos y para los efectos a gque se refig
en los articulos 128 y 129 de la Ley General de Sociedades ~

Mercantiles:

c} Expedir certificaciones de los actos que realicen -

en-cl ejercicio de las funciuues a 3u cargo; v

d)  Llevar a cabo las dem#s- operaciones andlogas y co-

nexas- gue les autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito =
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PGblico y gue se rolacicrne con su objeto.

Las funciones de las instituciones para =l depSsito --
de valores y las operacicnes previstas en este capitulo para
los valores, serdn aplicables, en lo conducente, raspecto a_
los, demés titulos y documentos asimilables que conforme a es

te articule reciban en custodia tales instituciones”.(38,

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL

Nace el 28 de julio de 19278 y agrupa a destacades Li--
cenciados en Derecho Bursédtil, que se intercsan en una rama_

no estudiada en M&rico del Derecho Mercantil.

La academia tiene como objetivo el estudio, la divulga
c¢ibn de la investigacibn del Derecho Bursitil y ha cobrado -
importancia por la profundidad de sus estudios, sus publica-~

ciones y sus eventos de alto nivel técnico.(BG)

» INSTITUTO MEXICARO DEL MERCADO DE' CAPITALES, A.C.

Crgadc pSr la Bolcoo Mexicana de Valores, en ju1in,ﬁé,4r
1980 bajo el nombre de Asociacidn Mexicana de Capacitacisn -
Bursitil, tiene como objetivos, desarrollar y difundir el co

nocimiento del mercado de capitales y en especial del merca-

‘{387 Ibidem, art. 57
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do de valores; promover la [oiwacidn de Rerursos Hunanos ca-
lificados en las actividades del mercado de capitaies, reall
zar estudios e investigaciones sobre el mercado y difundir -
nuevas técnicas bursétiles.(37)

Para ello, patrocina, organiza y promueve cursoes, se--
minarios, conferencias, reuniones de estudio, concursos y di
versos eventos, que tengan por objeto el estudio y difusién_
del mercado de valores, de las metas para promover los mexrca

dos de valores,

No tiene cardcter econdmico, ni fines de lucro vy esté

formado por los integrantes del gremio burs&til.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA

1a AsociaciBn Mexicana de Casas de Bolsa, es una orga-
nizacidn dc cardcter gremial que reline solo a los ARgentes -~
y Casas de -Bolsa. Fué fundada en 1980 a iniciativa de algu-

nas Casas de Bolsa.

Los Objetivos de la Asociacidn Mexicana de Casas de -~

-'Bolsa son:

~. Contribuir a mantener la buena imfgen de las Casas de Bol

(37} 1bidem, pp. 55



sa frente al piblico en general.

‘'~ Dar el apoyo técnico necesario para legrar la consolida--

cifén administrativa de sus agremiados.

- Promover un mayor ambito de operacicnes para las Casas de
Bolsa mediante la biisqueda de nuevos instrumentos, nuevos

mercados y nuevas funciones.

- Difundir ampliamente los servicies y las posibilidades de

las Casas de Bolsa, asi como del Mercado de Valores.

- Mantener una adecuada comunicacifn cntre los miembros de.

la Asociacidn y las autcridades rempetentes.

La Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa se ha revela-
.do como una de las Organizaciones de mayor dinamismo en ¢l -
Mercado de Valores. Para el mejor cumplimiento de sus fun~--
ciones ha constituido Comités de Estudio sobre las materias_
bursitiles, qgue integrados por expertos de las Casas de Bol-
sa, proponen, discutir, e implementar nuevos instrumentos --

y medidas en favor del desarrollo del mercado de valores.(sg)

(38) ibidem, pp. 17 y 18
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MERCADO DE DINERQO




MERCADO DI VALORES
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Para quien no waneja el lenquaje mercantil y bancario,

a primera vista parecerd redundante hablar de mercado de di

nero y mercado de capitales.

En efecto, puede afirmarse que los
cosntituidos por dinero, y por lo tanto,
de uno o de otro viene a ser, en el fr

mo.

Sin embargo,
Occidental, asf
se ha hable”

capital-

En e
-instrumentos : L
‘Al Mercado de €.

quienes reguieren

{1} Acosta Romero, Mig

{2) “Institute Mexicano ¢
op. Cit, pp. 1

capitales est”

habla~
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rl Mercade de valsres MNexicano se ha caracterizado por
su ingenio y capacidad para realizar y cstructurar diversas_
operaciones, al desarrollar, a partir del afo de 1978, el «=-
Mercado de Dinero al que se la puede definir como la funcién
de proporcionar un vincule entre los ahorradores vy los pres-
tatarios finales; sin emlargo, la operacidn de este mercado_
estd Intimamente ligada a las instituciones que sirven de -~-
intermediarias en el proceso, ahorra-inversidn, por lo que -
el desarrollo del mercadn de dinero sigue de cerca la evolu-~

cidén de estas instituciones.

Tanto -las instituciones del Sector P@blico como del --
Sector Privado son oferentes y demandantes de recursos a cor

to plazo.

El Mercado de Capitales fue tratado con antexioridad -
én el capitulo segundo, por lo tante enfocaré el estudio al
Mexrcado de Dinero, por ser eske gl obtro Hercado que conforma

el Mercado de Valores Mexicano.
MERCADO DE DINERCO

EL Mercado de Dinero, en general, es un mercado de ma-—
yoreo de valores de bajo riesgo, alta liquidez, y a corto -
plazo y lo configuran instrumentos que se conceptﬁan como” pa

sivos o como deuda por parte de quien los" emlte, de manera -
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que, leos valores que usualmente podrian ser objeto de nego--
ciacibén en este mercado, representan un atractive para los -
pequefios y medianos inversionistas en condiciones de e5cas0_
riesgo, alta liquidez y rentabilidad atractiva, ya que en -~
estos instrumentos del Mercade de Dinero el riesgo de pdrdi-

da es minima.

Los Instrumentos mds usuales en el mercado de dinero -

Mexicano son los siguientes:

Certificados de Tesoreria

Papel Comercial

- Aceptaciones Bancarias

Certificados de Depdsito Bancario

Estos Valores se negocian en el Mercado secundario, -
donde-se llevan a cabo las transacciones bursdtiles con tif“
“tulos ya emitidos. Existe una estrecha relacifn entre ' las
transaciones burs&tiles de valores ya existentes y la posi-
bilidad de nuevas emisiones en este mercado, ya que si atra
viesa por un momento de auge en las operaciocnes seréin acep-.

,éadas.

Las Transacciones Bursitiles o de Mercado Secundario -
no financian nuevas inversiones por si mismas, ya que la in-
versitn representada por el valor negociado ya ha sido‘finagv

. ciada en el mercado primario, todo gueda reducido a un pam-ltf‘
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bio . en la titularidad de la tenencia del valor negociado v

del importe de la transaccidn.

Generalmente, el producto de este mercado financiero -
‘podria consistir en cualquier instrumento gue pudiera ser --
considerado directa o indirectamente como dinero, sin impor-
tar su forma o duracidén y en principio se incluia oro, plata,
todas las divisas, pagarés, ubfiéacioncs y sus respectivos -

futuros y préstamos.

Hoy en dia, sin embargo, con la especializacién avan-
zada y la divisidn del trabajo que ha ocurrido, el dinero =-
del gue se trata se ha limitade casi exclusivamente a paga--
rés, privados o gqubernamentales ya sea en forma de papel co-
mercial, aceptaciones bancarias, certificados de Tesoreria -
Y péqarés bancarios de gran liguidez, poco riesgo, corta du-

£3)

racidén y normalmente en cantidades elevadas.

INSTRUMENTOS EN EI MERCADO DE‘DINERO

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA . : o

Los Certificados de Tesoreria son TLitulos de Cr8dits -
al portador, en los cuales se.consigna la obligaciém del Go-

"bierno Federal a pagar una suma fija de dinero en una fecha_

{3) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales,, "EL MERCADO L
DE VALORES". Ed. IMMEC, Méx1co 1986 pp. 5 - K e




determinada.t4'

El Valor de cada titulo es de § 10,000.00

No contienen estipulacidn sobre pagos de intereses, —-
pero la Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico queda facul
tada para colocarlos bajo par, es decir abajo de su valor --

nominal.

No hay ninguna restriccidn para la adquisicidn de los_

Certificados de Tesoreria.(S)

Los Certificados de Tesoreria se manejan bhajo un meca-
nismo mixto de operacibn, consistente en efectuar las transa
cciones entre los intermediarios y la clienlela fuera de Bol
sa, lo que permite manejar un gran nimero de ellos. Asimis-
mo, se realizan operaciones entre agentes, precisaménte en -
la Bolsa, a fin de que la situacidn de Mercado se refleje --
claramente en las cotizaciones y "hachos®™, que se van produ-
ciendo en el piso de remates y gue oportunamente se hacen =-

del conocimiento del pliblico.

Se ha dispuesto que los agentes operen por cuenta pro-

pia para gue ) mercade tenga mayor liguidcz.

Con esto se pretende gue las Casas de Bolsa, actlen --

(3] Marnolejo Gonz&lez, Martfn, Op. Cit. 369
{5) Ibidem, pp. 370 y 371.



Como comerciantes dispuestos a formar, inventariocs de certi-
ficados, o desprenderse de ellos, de manera que al tenedor -
de un certificado, o duefio del certificado, no tenga que - -
coincidir con un inversionista dispuesto a adquirir o a ven-
der su posicién de certificados, para poder llevar a cabo --

una operacion.
OPERACIONES CON LOS CETES

En la compra de cstos titulos, el rendimiento de la -~
operacidn estd dado por el diferencial entre el precio de --
compra bajo par Yy el valor de redencibn o el precio de ven--

ta. Es declir, son emitidos a base dec descuento.

Si el plazo de la inversidn coineide con el vencimien-
to de los titulos, el rendimiento para el inversionista no -
estarfia sujeto a variaciones con motivos de cambios en las -

tasas de descuento.

Por otra parte, si la inversidn se mantiene s&lo unos_
dias, o si suben las tasas de descuento eventualmente, el «-
rendimiento puede ser menor, por el proceso de aproximacidn_ -

~al vencimiento. -

Las operaciones de reporto sobre certificados, son ope

raciones mediante las cuales un cliente de una Casa de Bolsa
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adqguiere, pactando con ella revertir la operacidn al mismo -
precio, on determinada fecha futura, &L reportador que ©s -
la Casa de Belsa, paga el reportado, que es el cliente, un -

premio que constituyae un rendimientio,

El plazo al que puedan celebrarse estas operaciones ~-

va de 3 a 45 dias y son renovables.(ﬁ)

Los cortificados que sean propiedad de los inversionis
tas pueden ser dados en préstamo a las (asas de Bolsa, con -
el objeto de que &stas lo vendan o realicen reportos sobre -

ellos.

Por estas operaciones, las Casas de Bolsa cubren a los
inversionistas interaessas, que aungue sen reducidss, los por-

miten ganar rendimientos adicionales sobre su inversidn. ori-~

ginal.

Para la transferencia de los certificados de Tesoreria
se hq puesto en marcha un nuevo sistema, gue va opera en - -
otros paises y que consiste en mantener los titulos en un de
p&sito central, en el caso de México, establecido en el Ban-
co de M&xico, el cual lleva cuentas de los Certificados a --
las Casas de Bolsa y éstas las llevan a su clientela entre -
la que se puede -incluir a Instituciones de Crédito, que a su -

vez llevan cuentas a sus propios clientes.(7)

(6) Ibidem, p. 389
{7) Ebidem, p. 390



111

Todas las transaceciones con CETES se realizan finicamen
te en libros, como asientos contables, ya que los valores --

no existen fisicamente.

PAPEL COMERCIAL

El papel comercial es un instrumento de financiamiento
e inversién a corto plazo, emitido por grandes empresas y -=-

adquirido casi exclusivamente por personas morales.

El objeto principal -del emisor es financiar su capital
de trabajo y abaratar el costo de los recursos obtenidos, --
mientras el del inversionista sexd obtener mejores rendimien

- tos. (8)

La Comisidn Nacional de Valores sble autoriza emisio--
nes de Papel Comercial a empresas registradas en la Bolsa Me

xicana de Valores.

El Papel Comercial esta representade por pagarls que‘-
son expedidos sefalando como beneficiario a la Casa de Bolsa
que efectué la colocacién y su plazo de vencimiento méximo -

seré de 91 dias.

Deben ser emitidos por importes minimos de $ 100,000,00°

6 miltiples de esta cifra en moneda nacional.

(8) Ibidem, p. 390
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Entre los principales beneficios que proporciona el --

mercado de papel comercial, sc encuentran los siguientes:

- ' Proporcionar una fuerte alternativa de fondos
- Presentar al inversionista unz nuosva posibilidad de inver

si6n a corto plazo.

~ Fomenta cl meccado de valores y favorece la intermedia- -
cidon, diversificando los instrumentos gue las Casas de -=
Bolsa ofrecen a sus clientes

- A través de su oferta y demanda sc establece un indicati-
vo del costo del dinero a certo PluZO.(g)

La amortizacibn de los pagos sc harl a los 91 dias y -

no antes de este plaze. EBs un Pagaré que no causa intereses_

va que, su rendimiento se da en base a la diferencia entre -~

; : ; : sA. (10
su precio de colocacidn y su precio de amortirzacién.' !

ACEPTACIONES BANCARIAS

Son letras de cambio, girgdas a una fecha determinada_
por una Sociedad Mercantil, establecida en el pals y acepta-
da por una Sociedad o Institueidén Nacional de Crédito que se

" eoloca en un mercado secundario y entre el pGblico inversio-

nista, poxr las Casas de Bolsa.(lu

(9) Ibidem, p., 403

(10) Bolsa Mexicana de Valores "ESTRUCTURA Y FUNCIONES", Op.
Cit. pp. 14 .

(11} Ibidem.
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Las Jeeptaciones Bancarias tienen el propésito de esta
blecer wn ipstruzento para financiar las necesidades de re--

curscs de la pegueia y mediana industria.

nto consiste en girar letras de cambio, -
las carles previc endoso por el girador, son aceptados por -
el Banco aecreditante al que fueron giradas, paré que 8gte, -
a sv vez, ias pouda negociar entre inversionistas del merca-

do de dinero.‘iZ)

Estos instrumnentos evitan a las empresas tener que - -
aceptar la rociprocidad gue exigen las instituciones de cré-
dito en sus préstamss eh cuenta corriente, con lo cual las -

actividades procuctivas obtiemen recursos a un Rehgr SoSEs.

* Se docuzentas como letras de cambio giradas por las empre
sas vsearias del crédito, a su propia orden,las cuales --

son aceptadas por instituciones de Banca MGltiple.

* . Es uan instrumento a un plazo no mayor a 360 dias., Las =--
enisiones que se han realizado hasta la fecha, no han - -

.excedido de wvencimientos a tres meses.

' * Se manejan en m@ltipl s de $ 100,000.00

(12} Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, "MERCADO. -
DE CAPITALES"™, Op. Cit. pp. 28
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Funcionan a través de tasa de descuento, al igual que los

CETES y el Papel Comecial.(l3’

PAGARES BANCARIOS

Son titulos Bancarios expedidos, por las mismas insti=-

tuciones de crédito autorizados por Banco de Mdxico a pla

zo de uno, tres, seis, nueve y doce meses y cuyo princi--

pal, e intereses son pagados integramente a su vencimien-

to por la Institucién cmisura.(lq)

Instrumento de reciente implementacidn, ha tenido como

finalidad: darle a la Banca Macionalizada un instrumento

.que pueda equipararse con el “CETES"; sin embargo, hasta_

la fecha carece de un mercado secundario efectivo, que le
di la transparencia necesaria en la negociacién del merca

do de dinereo. Sus principales caracteristicas son:

__ Se documentan en pagaré expedido por instituciones -

de cr&dito a nombre del inversionista.

- Se pueden negociar con cualquier persona fisica o mg

ral.

- No son ligquidables anticipadamente, ni tienen efec--

tos como garantfa para otorgar crédito o préstamos.

(13) Marmolejo Gonzdlez, Martin, Op. Cit. 407
{14) Instituto Mexicano, "“MERCADO DE CAPITALES" Op, Cit.

pp. 31
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- 52 pueden contratar & plazo de @ 3, 8, 9 y 12 meses.

~ El rendimiento gque las Instituciones de Crédito pue-
den pagar por estas inversiones, se da a conocer por el Ban-
co de México, el {iltime dia h&bil de cada semana, las tasas__
a gque se contratan estas operaciones se mantienen fijas du--

tante toda la vigencia de las propias operaciones.

- Los titulos que amparen estas operaciones, se man--
tienen en depbsito de administracidn, por las instituciones
emisoras, salvo en aquellos casos en Que el inversionista -

prefiera recibir eltitulo que documente, su inversién.(IS)

ORO Y PLATA AMONEDADGS

El movimiento que ha tenido el comercio mundial de me-~
tales éteciosos a causa de los desequilibrios en el sistema_
moﬁctario internacional, se ha traducido en un gran interés_
por ‘parte de los ahorradores nor adguirir dichos metales, --

principalmente en forma de monedas.

Esta situacién ha provocado un auge en el comercio en
oro y .plata amoncdados, que a través de su operacidn en bol-
sa adquiere una caracteristica muy especial; la de poder sex
negociados bajo condiciones de mercado libre, al mejor pos--

tor, manteniendo una relacifn, pero sSlo de referencia, con_.

{15} Ibidem.
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las cotizaciones internacionales de tipe oficial.

Actualmente la Bolsa cuenta con la estructura necesa--
ria y con un soporte adminsitrativo s6lido y eficiente que -
posibilita al contar con este mercado, diversificando las --
alternativas hacia las que pueda el inversionista canalizar

Sus recursos.

El Oro y la Plata son los metales gue mayor aceplacidn
han tenido entre los ahorradores, y que por sus propiedades
fi;icas se ha ubicado en una picza importante dentro de la -
industria. La unidad de medida para la operacidn de metales
£recioscs en la Bolsa Mexicana de Valoras son, para el oro,-

el centenario y para la plata la onza troy amonedada.

Caracteristicas y modalidades de la operacidn con pie-

zas de oro y plata dentro de la Bolsa Mexicana de Valores:

"- Oro y plata amonedados: S6lo podrdn operarse a tra-
vég de la Bolsa, entre casas de Bolsa por cuenta de sus - -
clientes o directamente con Casas de Bolsa en sus propias --

oficinas por parte del pfblico.

- Participantes: A fin de brindar un respalds institu="7"

cional a los inversionistas que deseen participar en. la com=:
pra venta de metales, las operaciones se efectilan Ginicamente

a través de las Casas de Bolsa o Bancos.
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- Volumen de Operacidn: Para comprar o vender Centena
rios ‘se ha establecido como minime dentro de la Bolsa la Can
tidad de 5 piezas. Para Onzas Troy de Plata el minimo scré_
de 200 piezas. Por encima de esos minimos las cantidades -~
tendréin gque ser millltiplos de cinco, en el caso de los cente-
narios, y de clen en el caso de las onzas Troy de Plata. --
Por lo que toca a operaciones directas entre Casas de Bolsa_
y pliblico que adquiera las monedas directamente en las Casas

de Bolsa no habr& minimos.

-~. Lugar de Operaciones: La compra-venta de monedas -
se efectfian ¢n los propios establecimientos de las Casas de
Bolsa, denowindndose "Operacicnes de Ventanilla', o bien en
‘el Salén de Remates de la Bolsa "Operaciones de Piso". Zn. -
el primer caso, las operaciones se realizan directamente en-
tre el pGblico inversionista y la Casa de Bclsa; en el segun

do, se lleva 2 caho exclusivamente entre Casas de Bolsa.

- Horario de Operaciones: Tanto en ¢l Saldn de Rema-
tes como en las Casas de Bolsa, }la compra-venta de oxo y pla
ta'amonedados se realiza de 9:00 a 13:30 horas de lunes a --

viernes.

'~ Cotizaciones: Diariamente, a las 8:45 de la mafana,-
representanté de la intermediacidn bursidtil y de la Bolsa, -

se refinen con el objetoc de efectuar la fijacién del precio —"



de apertura, a partir del cual se ostablocen los precios de_
las posturas de cowmpra y de venta presentadas por las Casas_
de Bolsa para sus operaciones en ventanilla., En el precio -
fijado diariamente por las mafanas no serd obligatorio; su =-

ohjetivo es establecer un punto de referencia.

Las transacciones dentro de la Bolsa son realizadas --
libremente por los operadores de piso de acuerdo a sus pro--
puestas de oferta y su demanda de monedas. Los operadores -
son informados constantemente por la Bolsa sobre las varia--
ciones en las cotizaciones internacionales del oro y la pla-

ta.

Cuando las ofertas de compra-venta iguales o exceden -
un 5% de variacidn al alza o a la baja con respecto a la co-~
tizacién de apertura, le operacifn ser§ detenida momantdnca-
mente y el hecho informado pliblicamente dentro del Salén de_
Remates, como medida de ordenamiento. Esto sucederd de -~ -
igual manera en las siguientes variaciones, en relacidn con

el Giltimo precio establecido.

- Comisiones: El PGblico no cubre comisiones por las_
operaciones "en ventanilla"‘que realiza con oro y plata amo-
nedados. = El precio al que econvicno complar o vender con las ™

"Casas de Bolsa es el que’ticne que cubrir o el que recibe ya'

neto, (18

~ (16) Ibidem, pp. 33 a 35



Las Casas de Bolsa s8lo cobran comisidén a sus olientes
en-los casos en que la orden de compra - venta se lleve al -

salén de remates de la Bolsa.

"Plazo de Liquidacidn: El plazo durante el cual se --
lleva a cabo la liquidacitn de las operaciones de oro y pla-

ta es el siguiente:

a) Al dia h&hil inmediato siguiente al de la contrata-
¢idén respectiva, Cuando las gperacicnes se realicen en el -

piso de la Bolsa.

b) Al momento de la contratacifn y en el wismo lugar, -

cuando las operaciones se realicen en ventanilla.

- Custodia: El1 pGblico est& en posibilidad, para una_
mayor facilidad y seguridad, de realizar operaciones de com-
pra-venta sin necesidad de manejar fisicamente las piezas --
de oro y plata, utilizando para este fin los servicios de -~
custodia que ofrecen las instituciones para el depésito'de -
valores, los cuales le son brindados a través de las propias

Casas de Bolsa.

De esta manera, sélo tienen que manejar fichas de depd
sitos, vdlidas para retirar fisicamente sus piezas de oro y.~

plata cuando lo deseen.

~ Informacidn sobre operaciones: La Bolsa difunde dia-



riamente, a través de sus boletines la informacidn referente
a las operaciones realizadas en el Saldn de Remates, asi co-

mo de las efectuadas en vcntanilla.(17)

OPERACIONES EN EI. MERCADO DE DINEROC

Mo obstante las palabras usadas para su definicidn, en
este mercado no existe la compra-venta de dinero, sino que -
exclusivamente su préstamo, o la renta de su uso durante un_
tiempo limitado. Los documentos que se refieren al pré&stamo

se podrdn comprar o vender, pero el dinero misme, no.

El precio es cotizado en té&rminos de intcreées o des—-
_ cuento {0 en mercados muy sofisticados, en diferenciales so-—
bre una. base generalmente conocida) (v.g. prime, mis' o menos
po; %, o labor mas o meno§ por %) que se determinan en base_
a la cualidad del emisor (sus garantias y lineas de crédito.
que lo respaldan}, el plazo, y la habiiidad de negociar der-

los participahtes. .

Las operaciones del propio mercadc de dinero tienen =--
dos formas bSsicas de opéracién: entre Casas ‘de Bolsa y = =-
‘Clientes, las cuales se realizan fuera de la Bolsa, sin em—-
‘barqo, la informacibn se registra en Bolsa 'y entre Casas de;:

Bolsa, las cuales se operan directamente. en el Salén de'Rémg :

(17) Instituto Mexicano del Mercado de Capltales, "EL MERCA-
DO DE VALORES", Op Cit. pp. 69
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tes,
Al final de cuentas, todas las operaciones gue ocurren
dentro del mercado de dinero, han sido disefiadas para aumen-

tar rendimientos para "alguien”, segiin las necesidades de ca

da quien.

Las operaciones del propio mercado de dinero tienen --
dos  formas b&sicas de operacidén; entre Casas de Bolsa y - -
Clientes, las cuales se realizan fuera de la Bolsa, sin em—-
bargo, la informacién se registra en Bolsa y entre Casas de_
Bolsa, las cuales se operan directaménte en el Salén de Rema

tes.

" Al final de cuentas, todas las operaciones que ocurren
dentro del mercado de dinero, han sido disenadas para aumen-
tar rendimientos para "alguien", segfin las necesidades de ca

da quien.
Las operaciones mis comunes, son las siguientes:

~.Compra~-venta o colocacifn y vencimiento
- Compra-venta en el mercado secundario
- Reportos

- Préstamos

Estas cuatro aplicadas a Cetes en México
- Swaps

- Futuro y Forwards




- Comprds & ata en corto

COMPRA VERTA

1.~ CaracterSiticas:

a) Completa liquidez; para comprar o vender, es nece-

sario solamente pactar la operacidn con un dia de antiecipa--

cibn.

b) Neo existe rendimiento fijo ni segure, la utilidad -
se obtiene cuando se venden los CETES que se compraron con -

antericricdad. S8lo existe rendimiento fijo y seguro cuando_

el cliente sc espera hasta el vencimiento de la emisidn.

¢} El precio estd dado en Tasa de Descuanto

d} La cantidad minima de inversidn varia de

-la Casa de Bolsa.

e) La inversifn en CETES puede durar desde

180 dias.

De acuerdo al comportamiento que ha tenido este merca-

Anual.

acuerdo a__

uno hasta

do desde su inicio, sus rendimientos han sido interesantes .-:

_para los inversionistas.
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s.~ Ventajas:

Este tipo de valores es conveniente para inversiones -

que requieren una completa liquidez.(la)

REPORTO

Es una operacién mediante la cual una Casa de Bolsa ==
vende instrumentos del Mercado de Dinero autorizados para --
realizar operaciones de reporto a sus clientcs, comprometién
dose, la primera a recomprar los titulos despuss de un plazo
acordado al mismo precio pagado por un cliente ids un inta-~-

rés previamente pactado {tasa premio).

El cliente, por su parte, se obliga a vender al finali
zar el plazo pactado por los mismos tituleos a la Casa de Bol

sa y recibir a cambio el precio pactado mds un interés.

El plazo de reporto en operaciones entre clientes y Ca
sas de Bolsa no pueden ser menor de tres dfas ni mayor de -~

45 dias,

El reporto es una operacibn que le permite al cliente_
traspasar el riesgo de posible fluctuaciones de su inversién

‘a la Casa de Bolsa y tener garantizado un interés en un pla-

zo fijo.

T18) Asociacidn Hexicana de Casas de Bolsa, "INSTRUMENTOS EN
EL MERCADO DE DINERQ™, Ed. Publicaciovines Especiales, -~
México, 1984 pp. 34 y 35.
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PERTIODOG BENDIMIFNIO
A tres dias 46.71% anual
A - siete ddis 50.56% anual

VENTAJAS:

Este tipo de Valores es conveniente para periodos cor-
tos de inversidn, con la ventaja de obtener rendimiento fijo

Yy seguro. 19

SWAPS

Este tipo de operaciones del mercado monetario, se mepn
cionan con el fin de ampliar la gama des operacioncs sobre --
todo tratfndose de exportaciones de capital a corto plazo, -
van con frecuencia vinculadas a operaciones "Swaps", si la -
colocacién de dinero en otre pais, implica que esta sea en -

otra moneda y debe cubrirse contra los riesgos de cambio, se
(20)

debe concluir que se trata de una operacidn “"swaps".

"Por Swaps se entiende la combinacidn de una compra --

-al contado con una venta simultdnea a plazo de determinada -

monedal(ll)

{19y ibidem, pp. 21
(20) Instituto Mexicano "MERCADO DE CAPITALES" Op. Cit. pp:
" CE

{21) Ibidem.



Hay dos razones principales para efectuar colocaciongs

W cucio plass en el extraniern,

- 0 bien el mercado monetaric nacional no ofrece posi-
bilidades de calocacién apropiadas para la liquidez a corto

plazo:

- 0 bien, la ¢olocacién en otros paises y en otras mo-
nedas ofrece un vendimiento mayor, aungue haya de cubrirse -
‘s . . i s 122}
la operacidn c¢ontra el riesqgo inherente al cambio.
Este tipo de operaciones estan prohibidas en la actuali

dad.
OPERACIONES DE ARBITRAJE

Este tipo de operaciones no sen parte del mercado de _
dinero. Sin embargo, la intermediacidn bursitil las realiza
para aprovechar las diferencias de precios. Actualmente se_

encuentran suspendidas en Bolsa.

Las operaciones de arbitraje fo:man parte de las dig--
tintas operaciones propias de las Casas de Bolsa y constitu-
ven una herramienta reguladora y estabilizadora de precios,-

de titulos cotizadus ein o5 O mis mercados  {desde el ‘afio de_.

(22} TIbidem.



1983 estdn suspendi

La operacién de arbitraje consiste en sentido estric--
to, en el aprovechamiento de la diferencia de precios oxis-=-
tente entre los distintos mercados en gue sce cotiza un efec-

to mercantil.

Los conceptos principales en el &mbito bursitil, im---

plican que se den los siguientes hechos.

- Que el tftulo en cuestidn se cotice ve sca burs&til_

o extrabursitil, en dos o mids mercados.

- Que ¢xista una Jdifereuncia en precios entre la cotlza
cidén de un mercado y la del otroe, lo que puede debarse-a una

multitud de factores entre los que pueden mencionarse:

-~ Costo de transferencia de los titulos.

Mltiplo promedio de cada mercado.

- Forma de efectuar las estimaciones.

- Que se efectlan simultineamente, dentro de las limi-
taciones de horarios, distancias, medios de comunicacifn y =
procedimientos de operacidn, una compra en un mercado ¥ una

venta en el otro, de igual cantidad y cause de tikuloé.(za)

(23) Ibidem, pp. 40 y 41



127

LAS EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA

Fxiste una frase surgida de una conferencia del Lic, --
Jorge Caso Bercht a los empresarios: "La Bolsa debe ser la
ompresa mis importante de los empresarios". El mensaie eos -
claro: el mercado de valores no estd sdélo al servicio de -~
los inversionistas, sino que es indispensable para la vida-
de las empresas por su capacidad de conceder financiamicen-=-
tos en plazos, términos y costos, gue no se consiguen sino-

en el mercade de valores" (24)

Por okra parte, existen antecedentes claros de los pro--
blemas financieros por los cuales han atravesado las emigo-
ras en los Ultimos cuatro afios. Regularmente han buscado su
financiamiento a través de los créditos gue les conceden ~-
los Bancos, sin embérgo 1a situacidn econdmica del pafs, --
donde existen altas tasas de interds ¢ inflacidn que obliga
a las empresas a buscar otro tipo de financiamiénto a corto
Yy largo plazo y a financiar sus operacicnes y programas de-

expansién con capital de riesgo.

ELl Mercado Bursdtil cuenta con la infraestructura necesa

ria para que los empresarios la utilicen y conozean los me- - .

canismos que en estos momentos se tienen en el sistema fi--

(24) Ibidem; pp. 40y 41



‘nanciero mexicano. Los proplos empresarios han sido iuver--
sionistas a otros negocios con la oportunidad gque se les -~
pone 3 su alcance para conseguir financiamiento nds barato-

en el corto y largo plazo.

Es el momento de que las empresas familiares busquen-
romper con esa administracidn tradicional y procedan a cum-
plir con sus objetivos, multiplicando el nimero de accionis

tas.

para incribirse enm la Bolsa las vmpresas deben llenar

bdsicamente ios siguientes requisitos:

* - Dirigir solicitud de registro de sus acciones al-
Consejo de Administracién de la Bolsa Mexicana de

valores.

- pefipir claramente sus caracteristicas: capital -
social a inscribir, nimero de acciones, valor no-

minal de las acciones.
~ ‘53 estd realizando una oferta piblica de acciones
‘el'tipo de oferta, nidmero de acciones por -ofrecer, -

valor nominal.

- 51 porciento que representa el capital sociaquUe 
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‘ofrece al pOblico inversionista”. (25;
SOCIEDADES DE INVERSION

Las Sociedades de Inversidn, son iﬁstitucipnes de in-
versidn colectiva, cuya estructura juridica se encucnuca bBa
sada en la Sociedad Anénima. Se puede dafinir también como-
instituciones que concentran el dinero Ao numerosos ahorra-
dores y lo invierten por cuenta y a beneficio de éstos en- -

tre un amplio y selecto grupo de valores, (Z6)

Las Sociedades de inversidn estdn autorizadas para --
operar como tales por la Secretaria de Hacienda y Crédito -
Piblico y se encuentran reguladas en su f{uncidn por la Comi
sién Nacional de valores, Organismo Gubernamental que ejer-
ce Control y vigilancia sobre ellas, mediante la aplicacidn

de reglas de caracter general.

Las Sociedades de Inversidn son organismos Especiali-~
zados en la Administracidén de Inversiones provenientes de -
‘la capiacidin de aportaciones de personas interssadns en for

mar y acrecentar su capital. Los recursos captados se cana-

(25) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales "COMPOSI=~
CION DFET, MERCADO FINANCIERO Y UBICACION DEL MERCADO DE
VALORES™ {Apuntes) p-p. T y 8.

(26 ) Instituto Hexicano del Mercado de Capitales "MERCADO: -’}
DE VALORBS COMO PARTE DEL SISTEMA FINANCIERO" .Ed. IMMEC,
México. 1985 p-p. 116.



lizan a la constitucidn de “Carteras" de inversidn, mismas-
que s oencuentran integradas por una amplia variedad de va-

lores, (27)

participar en un fondo de inversion, rpli Tener -

parte" en cada, uno de los valores que integran.su cartera.
LA operacidn de un fondo de inversidn implica wmanciar aon--
tos considerables, lo que permite aprovechar ventajas que -
dificilmente pueden obtener los pequefios inversionistas ais

ladamente.

A Lreves de sus {oudu; de inversion esie Lige de 30=-
ciedades “piensa” y actda por sus beneficiarics en la forma
2n que ellos lo harian si tuvieran el tiempo, la expovien--
cia y la informacidn suficiente y oportunas para la toma de

decisiones que tienden a sexr Optimas.

Las Sociedades de inversidn constituyen ademds un ing
trumento adecuado para incrementar la oferta y la demanda -

en ¢l Mercado de Valores y dar acuese a los pequeios inver-

profesionalmente administrativa (28).

La Administiracion de las Socviedades-de Iaversidn es--

(27) Ibidem.
{2¢) Ibidem; pp. 117




td en wanos de perscnal profesionalmente capaciiade, dentro
de las Casas de Bolsa, cuya funcidn principal es la de vigi
lar y analizar las diferentes alternativas de inversidn con

el fin de lograr beneficios posibles a sus participantes.

Las inversicnes realizadas ain cuando se proyectan al
mediano ¥y largo plazc ofrecen liquidez, ya que los partici-
pantes pucden vender sus acclones pricticamente cuanio lo -

desccn.
5B CLASIFICAN EM TRES TIPOS DE SOCIERADES DE INVERSION.

.- SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES: Operan .con valo-
res de Renta variable v de Renta Fija.

2.~ SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA PIJA: E£5lo ope-~-
ran c¢on valores de renta fija y la utilidad o pivdida neta-

se asignard entre los accionistas diariamente.

3.~ SOCIEDADES DE INVERSION CON CAFIPAL DE HIESGG: -~
operan con valore- emitidos. por wimpresay aue requicren re--
cursos a largo p]azo y cuyas actividades estén rclncionadas-
’prefgr:ntcmenLe con los objetivos del Plan MNacional) de Desg

crrollo. (29)

129) Ianltuto Mexicano del Mercado "APUNTES PARA EL PURSD—
"NE PROMOTOR DE VALORES® op. cit. p.p. 28 vy 29
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INVERSION EATRANJERA

El tema de la inversidn extranjera tienc muchas face-
tas y enfoques. Inclusive existe un gran apasionamiento en-

relacidn al mismo.

Por lo tanto he desarrollado el tema en base a un pun

to de vista en donde se le ve a la inversidn extranjera co-
,

nEZT o Il
mo un factor no-negociable, v es el siguiente:

Cuando debido a un crecimiento econdmico acelerade, -
on un pafs en vias de desarrollo, como es el caso de México,
la demanda de productos y servicios tiende a4 crecer a un --
citmo mayor que el que le permite financiar la propia rigue

za generada en la economia, ese pais sélo tiene dos caminos:

A) Recurrir a recursos externos, con fines cilen por -
ciénto productivos, y aprovechar de esa manera la-
fuerza de la demanda que es la que, a final de - =~
cuentas, bien encauzada, desarrollard la economia-

de ese pais, o bien;

.B) Dejar pasar la oportunidad, permitiendo que la eco
" nomia se "estrangule" inicialmente (por no encon--
_trar apoyo que impulse y mantenga la velocidad....

la fuerza interior de crecimiento) y'posteriozmen-"

te, reduzca su ritmo de crecimiento al nivel.que. -
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la propia generacidn interna d¢ rocurses sea capaz

de sostener.

Por supuesto que la primera alternativa es la mds 16-
gica y sana. Es también, el camino por el que México ha op-

tado. (30)

ES interesante observar que, sin excepeciodn, todas las
acciones con series de libre tendencia, o sca sin restric--
cién alguna para el capital extranjero, su precio de merca-
do es normalmente mayor, en porcentaje gue oscilan entre un
5.y 40%, que el precio de Jas acciones de la misma omprosas
cuya tendencia estd limitada exclusivamcnte a mexicanos, EBn
tre esos casos se cuentan el de AURREﬁA, KTMBERLY, PER0LES,
CARBIDE, etc. Una explicacién a este fendmenc es que la can
tidad de acciones sin restriccidén de ciudadania e¢n su tenen
cia es menor que la tenencia libre. 8in embargo, ademds de-
lo anterior, cl diferencial de precio entre ambas series sy
giere la razén de la deménda tan grande que existe, por - =
otra parte de extranjeros, hacia la inversidn cn acciones -

de empresas mexicanas. -

El Mercado mexicano de Capitales, y particalarmente -
el Mercado Bursdtil, en realidad, estd empezando la fase --

mds acelerada de su desarrollo. La inversidn extranjera de-

{30) Marmolejo Gonzdlez, Martin; op. cit. pp.481;
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riesgo, conforme se le permita acceso en forme ordenada y -
controlada contribuird significativamente para ¢l bienestar

econdmico del pais en los préximes afos. (31)

PRINCIPALES RESOLUCIOHES APLICABLES A

LA INVERSION EXTRANJERA EN MEXICO

1.- La inversidn extranjera debe considerarse como ==
Wacional y por lo mismo, no invocar la proteccidn de los Go

biernos de los paises de donde proviene.

2.~ A la inversidn extranijera no se le concede trato-
preferencial de ninguna especie; por consiguiente, tampoco-
se le otorgan garantias especiales, pués debe correr los --
mismos riesgos que toda clase de inversidn que busca ganan-

cilas.

3.~ Las exenciones de impuestos con fines de fomento-
Industrial se niegan a empresas cuyo capital sea en su mayo
ria de origen extranijero, pues los escasos recursos del fis

- ¢o no deben aplicarse en favor de intereses extranjeros.

4.- Bn virtud de la absoluta libertad de cambios que-
existe en México, no hay restricciones parala éntrada»y sa

lida de fondos relacionados con la inversidn extranjera; sd

{(31) Ibidem; pp. 441
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lo hay restricciones en cuanto a su campo de aplicacidn.

S.- Por lo demds la inversidn extranjcra disfruta de-
todas las ventajas que proporciona México a la inversidn --
privada, como son; un amplio mercado en continuo ascenso; -
éstabilidad monetaria y politica, servicios piblicos, a pre

“cios razonables; mano cde obra abundante, preparada y a rela

tivo bajo costo, medidas que asientan y protegen a la indus

tria; regimen impositivo adecuado y muchas mds. (32)

RESTRICCIONES POR ACTIVIDADES

1.- El Estado se ha reservado determinadas activida--
des econdémicas que son fundamentales y de gran ropercucidn-
en toda la economia, ccmo Petrdleo, Petroquimica Bdsica, --
Energia Eléctrica, Ferrocarriles, Corrco, Telégrafos y Ra--

diotelegrafia y otros servicios Piblicos.

2.~ ilay actividades econémicas donde s6lo los Mexica-
. nos pueden’ intervenir, bara asegurar un minimo de indepen--~
' ‘dencia econémica y politica, como: Sector Financiero, Auto-

transporte por carretera,.Teldfonos y otras.

{32) \Comit& Bilateral de Nombres de Negocios México. "INVER-
SIONES EXTRANJERAS EN MEXICO" Ed. Impresora Azteca, Mé
xico 1971, pp. 145.
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J.~ BEn cierztas actividadaes ccondmicas Limita a un-

porcentaje determinado -que varfa de un treinta vy cuatro a-
cuarenta y nueve por ciento- La participacién mixima do la -

inversidn sxtraniera en ¢l capital total de las emprosas; -~

en este caso cstdn: Piscicultura y Pesca, Mineria, Transpor
te Maritimo, Transporte Aérco, Industria Cinematoygrafica, -
Refrescos vmbotellados, Industria Editorial v Publicidad, -
Industria Hulera, Petroguimica Sccundaria y mds recientumen
te, Industria Siderdrgica, Cemento, vidrieo, Fertilizantes,-
Celulosia y Aluminio; en su mayor pavte, sé trata 422 secfo--—

res cuyo desarrollo en el pafs tiene larga trayectoria,

4.~ Bl gobierno propugna e influye con medidas admi--
nistrativas para que, en todos los campos donde sea posible,
el capital extranjero no forme ni perdure empresas cerradas
a la inversidén Nacional; Sino al contrario acepte su parti-
éipacién mayoritaria por propia conveniencia y wn benéficio

‘del pais.

5,- Las empresas de capital pixto, con mayoria de ca-

pital locel Liencn laz micmas prervogativas vy obligaciones-

P

que las cmpresas con capital ciento por ciento nacional,(33):

(2]
b
G
t

Comunmente se aceptan coio valide

£33) Ibiden; pp. 146.



sustiene la Politica Mexicana sobre inversiones extial jeras.
Los hechos demuestran que ha sido accrtada; México ha pro--
gresads y 16 ha hecho con independencia econémica y politi-

ca.




1.~

CONCLUSIONES

El antecedente m&s remoto de las Bolsas de Valores lo -
encontramos en Grecia, donde diariamente se reunfan los
comerciantes sin estar ogranizados a negociar 6 a inter

cambiar sus mercancfas.

En nuestro pafs fue hasta el afo 1880 cuandoc se comen-
zarbn a efectuar operaciones con valores y despuéds de -
haber atravezado el pals por muchas controversias de In
dole polftica, fue en el afio de 1975 cuando se le doto_
al Mercado Bursitil de un marco legal y jurfdico (pro--
nmulgacitn de la Ley del Mercado de Valores). Id6neo pa-
ra proplciar y consolidar el Desarrollo y la Instituna-

lizacitn del Mercado de Valores de nuestro Pais.

'El objeto de la Bolsa Mexicana de Valores es en siste--

sis la de facilitar las transacciones con valores pro-

curando el desarrollo del Mercado Respectivo, siende un

medio de Financiamiento para empresas de Inversifn: para

1]

el pGblico ahorrador, &mbito en donde se contactan o
ferentes y demandantes de Recursos y Principalmente de
regulador para que los Valores cotizados en ella adquie

rdn el precio real guo les corresponde en el Mercado.

La Intermediacién Bursstil la podemos conceptuar como < .
todo acto realizado por agentes de valores, que tenga -~

por objeto comprar o vender para otro tfitules de créditd_



considerados Valores,

5.-

Los Organismos y Entidades que conforman el sistema -
Bursdtil son: El Registro Nacional de Valores e Inter
mediarios, Las Instituciones para el Depbsito de Valo
res, Las Bolsas de Valores, las Casas de Bolsa, las -
Sociedades de Inversidn, La ComisiOn Nacional de Vale

res ¥ los Emisores de Valores.

Ademds de toda la Legislaci6én apuntada en esta fnves-
tigacibn las operaciones que se realizan en el Ambito
del Mercado de Valores se rigen por la costumbre Bur-
sdtil (de ahf la reciente crcacibn de un CSdigo de --

&tica profesional de la Comunidad Bursdtil), que debe

- de ser legislado para crear una mayor sequridad Jurfi-

dica,

Por su caricter dinfdmico se impone la necesidad de -~

promover cambios al marcc legal de rcgulacidn que, —-

sin menoscabo Jde la Seguridad Jurfdica que debe de -~

ofrecer permita la adecuacifn eficaz de 1a norma al -

hecho que deben tutelar.

Se requerirs gue scan revisadas las siguientes Leyes

Ley‘Geneﬁﬂ de Sociedades Mercantfles, Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito,'CGdigo Civil, co6di-
go de Comercio,'Ley.delvuercado de Valores y Ley de -

Sociedades de Inversifn para que sean recopilados los

_distintos ordenamientos Bursdtiles para evitar laqu;r

nas, antinomias, incongruencias y contradicciones_
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1.

en la Ley.

Crear una Loy que regule con mds rigidez la intermedia-
ci6n Bursdtil, va que en toda operacidn de intermedia--
cifn rige en favor de los agentes que la realizan, el

principio de buena I'G.

Es necesario adecuar v actualizar la Legislacibn Mercan

£11 y la Burs&til respecto de las caracteristicas de --

los titulos de Crédito y las Operacicones qgue con ellos_
se realizan para contar con un marao Juridiceo actual -~
capaz de formentar y desarvollar un Mercado Bursitil efi
cient2 siendo necesaris regular las materias por las ~

Leves id8neas asi a los Valores debemos reqularlos en -

‘la Ley de iftulos, a las Sociedades de tnversifn cn  la

Ley de Sociedades, evitando contradicciones y facilitan

do ¢l trabajo del Jurista.

La Legislacifn Bursitil debe ser modificado para crear
mecanismos eficaces de tutela de los intereses de la mi
novia, reformande a la Ley del Mercado de Valores en -~ =~
cuanto a los percentajes gque prevee para calificar a --
las minorfas asf{ como crear un Organismo o Mecanilsmo. -~

que permita en el procedimiento administrativo previsto

por la Ley, la Emisién de laudos imparciales y mis es-- .

tricters.



4
t3

13.

141

raaular acoren de las instruceiones que da el inversio-
nista a la casa da Bolsa ya que aquf tambifn media la
buena fé y debido a estd existen michas controversias.
propongo que en instrucciones verbales se les de un ==
plazo razonable al inversionista para ratificary por es
crito y de no ser asi se podrd vender los valores ad--
quiridos al precio del Mercado y cobrarle si estan por
abajo de la compra la diferiencia, ademds de una indem

nizacibn.

La creacidn de un Organo Judicial en materia Bursétil“
quitandole entonces todas las funciones gue en esta ma
teria pueda tener la Comisién Nacional de Valores. Ya

que el procedimiento aque ante ella se lleva no funciona
¥ no resuelve las controversias sino que las alarga de

vido a que:

a) No es equitativo ya que proteje a las Casas de Bol~

sa.

b) Depende de desiciones administrativas y no Judicia-
les "Falta de Autonomia”.

c) No tiene persoaal competente.

d) Solamente dilata los procedimientos no resuelva las

verdadéias conticversias,
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