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INTRODUCCION 

El tema de 1 as casas de bolsa, resulta ser interesante por 1 as -

múltiples funciones que llevan a cabo y por la naturaleza jurídica de 

las operaciones que practican. El sistema de intermediación financie­

ra no bancaria está integrada por la Bolsa de Valores y por las casas­

de bolsa; estas últimas son personas morales constituidas como socied! 

des anónimas autorizadas por la Comisión Nacional de Valores y por la 

Bolsa Mexicana de Valores, para actuar como intermediarias en el mere! 

do de valores y además con la función de: promover, asesorar, adminii 

trar va 1 ores y rea 1 izar 1 as operaciones bursáti 1 es que 1 es ordenen sus 

clientes. En 1975 se promulgó la Ley del Mercado de Valores la cual -

dotó al sector bursátil de rango financiero propio y reguló la interm~ 

diación de valores a cargo de los agentes de bolsa individuales y so-­

ciales, en este último caso denominadas casas de bolsa. Las refonnas­

a esta Ley en 1985 hacen posible que la intermediación sólo pueda efe.!:_ 

tuarse a través de personas morales que tengan la calidad de casas de 

bolsa. 

Las casas de bolsa son vigiladas e inspeccionadas por diversos o.r, 

ganismos como: la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, la Comi-­

sión Nacional de Valores, la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros -

para su buen funcionamiento. 

El mercado de valores cuenta con diversos organismos para dar cum 

plimiento a sus objetivos, como es la Bolsa Mexicana de Valores, la -­

Asociación de Casas de Bolsa, las Instituciones para el Depósito de V! 

lores, cada una de éstas con sus respectivas funciones, las cuales co­

mentaremos en e 1 desarro 11 o de es te trabajo. 



Las casas de bolsa, manejan una serie de instrumentos bursátiles 

los cuales responden a las necesidades del mercado de dinero y de capj_ 

tal es, ofrecen mecanismos de inversión: al contado, a plazo y a futu­
ro. Estos instrumentos los clasificamos desde el punto de vista del -

financiamiento de empresas particulares, como las acciones, obligacio­

nes, papel comercial, aceptaciones bancarias y desde el punto de vista 
del financiamiento del Gobierno Federal: los Cetes, Petrobonos, Bonos 
de Indemnizaci6n Bancaria, Bonos de Renovación Urbana, Bonos Bancarios, 

Pagarés empresariales bursátiles, Bonos Bancarios de Desarrollo y ope­

raciones análogas. 

El mercado de valores ha tenido variabilidad en cuanto a su desa­

rrollo, pero en estos últimos años ha registrado fenómenos sorprenden­
tes como lo demuestran los siguientes datos: "Al término de 1982, el 

monto de los recursos captados por las casas de bolsa para invertirse 
en acciones era de 47 mi 11 ones de pesos, cuatro años después, en 1986 

el monto de la captación para invertir en acciones se elevó a 2 billo­

nes 529 mil . millones de pesos, por lo que en es te lapso se e levó más -
de 4D veces la can ti dad original", 

" ••. ese crecimiento fue modesto respecto al que se observó en -­
apenas ocho meses de 1987; al mes de agosto la captación de los recur­

sos del público inversionista ascendió a 22 billones 329 mil millones­
de pesos; es decir 8 veces más que en los cuatro primeros años del Go­

bierno de Miguel De la Madrid". (l) 

Después del gran crecimiento de la Bolsa de Valores se presenta -

la caída de ésta, la cual trae consigo el descontento de los inversio­
nistas que vieron afectados sus intereses económicos. 

Estos fenómenos llaman nuestra atención, pues al respecto existen 

disposiciones legales que regulan al mercado de valores para que éste 

(1) Zúñiga Juan. "El cuentazo de la bolsa". México 1987 .- Editorial 
Pulsares. 
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se desarrolle en una forma sana. Sin embargo debemos tener presente -

que dicho mercado es especulativo, por lo tanto creemos que la especu­

lación debe estar controlada por los 6rganos reguladores del mercado -

de valores, la vigilancia debe consistir en fijar un término máximo y 

mínimo en el precio de los valores, de no ser así los precios de éstos 

se verán alejados de su valor real. Además deben cerciorarse de la -­

solvencia moral y económica de 1 as empresas que inscriben sus valores­

en bolsa. Para que de esta manera los inversionistas tengan la seguri 

dad jurídica para invertir en estas sociedades. 

El tema que nos ocupa tiene gran trascendencia si se considera -­

que las casas de bolsa forman parte importante del mercado de valores­

y que tienen como propósito acelerar la formación de capitales de rie! 

go que financien a largo plazo a las empresas mexicanas para lograr el 

desarrollo equilibrado de la economía. 

El mercado de valores en la actualidad maneja el 12 por ciento de 

los recursos de los ahorradores, según informes del ex Presidente de -

la Comisión Nacional de Valores. Esto es indicativo, que el mayor por_ 

centaje de los recursos son captados a través del sistema bancario me­

xicano. 

El estudio que hagamos de las casas de bolsa nos permitirá con--­

cluir que por las múltiples funciones que desempeñan deben ser objeto­

de una vigilancia rigurosa que evite las irregularidades de sus actos­

y que se observe la Ley del Mercado de Valores por los que participan­

en este mecanismo. 



1.1 Concepto, 
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El glosario de ténninos bursátiles elaborado por la Bolsa Mexica­
na de Valores define a las casas de bolsa como: "Persona moral consti 

tufda como sociedad anónima y autorizada por la Comisión Nacional de -
Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores para fungir como intennedi!!_ 

ria en el mercado de valores. Sus principales funciones son la promo­

ción y asesoría en inversión, análisis, administración, colocación de 
valores y operación bursátil". (2) 

Casa de bolsa segOn Miguel Acosta Romero; "Es la persona moral -

que es admitida como socio en una bolsa de valores y consecuentemente­

tiene los derechos y obligaciones de un agente de valores". (3) 

Partiendo de las definiciones que hemos transcrito podemos con--­

cl uir lo siguiente: 

1.- Que la casa de bolsa es una persona moral con personalidad y 

patrimonio propio, es decir que constituida por varias personas (en -­

nuestro derecho no existe la posibilidad de una sociedad unimembre) -­
que aporten bienes y servicios para la rea 1izaci6n de un fin de carác­
ter preponderantemente económico, que en e 1 supuesto que comentamos, -

(2) Ob.cit. p. 9. 
(3) Acosta Romero Miguel, Derecho Bancario.- Editorial Porrúa, México 

1983, p. 59. 
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es la especulación. 

2.- Que tiene el carácter de agente de bolsa, es decir que es i!!. 

termediaria entre los inversionistas y las emisoras de valores, en el 

mercado institucional de éstos que es la bolsa. 

3,- Que además de las funciones inherentes a la intermediación -

que se refiere el punto anterior prestan servicios de asesoría bursá-­

til o sea la relativa a las operaciones del mercado de valores. 

Estas instituciones deberán comprar y vender valores siguiendo 

instrucciones de sus clientes y dar servicios de asesoría y compraven­

ta, con arreglo a la Ley, percibiendo comisiones o diferenciales. 

Las casas de bolsa se deben constituir: 

a) Como sociedades anónimas, es decir existen bajo una denomina­

ción, un mínimo de cinco socios, y que cada uno de ellos suscriba una 

acción por lo menos. 

b) La intermediación bursátil debe contemplarse desde el ángulo­

del empresario emisor de los valores que pretende obtener financiamie!!. 

to mediante la colocación de los valores emitidos y desde el punto de 

vista del ahorrador o inversionista que pretende invertir sus recursos 

en forma productiva. 

En rea 1 idad las casas de bolsa desempeñan funciones bancarias por_ 

que son intermediarias en el mercado de dinero y crédito y a sus oper! 

clones son aplicables las notas de: " ... liquidez, seguridad y produf. 

tividad que como privativas de las operaciones bancarias, señala Ange­

l o Aldrighetti". (4) 

(4) Angelo Aldrighetti, Técnica Bancaria, Fondo de Cultura Económica.­

p. 15. 
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La nota de liquidez en el mercado de valores: ofrece la fa-

cil idad que tienen los valores para convertirse en dinero en efectivo­

mediante su venta, y que permite al inversionista adquirir nuevos valQ_ 

res bursátiles o bien cubrir sus propias necesidades recuperando 1 iqui 
dez". 

"La productividad o rendimiento, es el beneficio que producen las 

inversiones con valores, tanto de renta fija como de renta variable. -
Este rendimiento puede ser en ·fonna de intereses, cuando es producido­

por obligaciones o de dividendos cuando es producido por acciones. En 

ambos casos es la renta o utilidad que proporciona una inversión en V! 
lores". (5) 

La nota de seguridad es definida por el Diccionario Jurídico Mexi 
cano de la siguiente manera: " •.. considerando el origen de la pala-­
bra securistas, la cual deriva del adjetivo sucurus que, en un sentido 

más amplio significa estar libre de cuidado". (6) 

La seguridad en el mercado de valores implica la certeza moral -­

que tiene el individuo de que sus inversiones en valores serán respet! 

das existiendo condiciones requeridas para tal efecto. 

Las características más importantes de la intermediación bursátil 
según Giorgana Frutos Víctor M., son las siguientes: 

"a) El desarrollo de una actividad de orden económico. 

(5) Termino logia Bursátil, Editado por la Bolsa Mexicana de Valores. -
p. 18, 24. 

(6) Adame Goddard Jorge. Diccionario Jurídico Mexicano, Editado por el 

Instituto de Investigaciones Jurídicas, U. N.A.M. Tomo VIII, p.p. -
g8, 99. 
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b) Esta actividad está organizada, ésto es que se encuentra diri 

gida a conseguir una unidad de acción con arreglo a un plan preestabl~ 
cido que al utilizar medios materiales y de trabajo ajeno, manifestán­

dose al exterior, de nacimiento a una entidad que es capaz de influir­
en la vida económica. 

c) Se trata de una actividad profesional, continuada y sistemáti 

ca; y por lo tanto es necesario que quien la ejerce cuente con conoci­

mientos técnicos, preparación, entrenamiento y práctica. 

d) Es importante destacar que las operaciones que han de reali-­

zarse, sean en masa lo que permite influir en la distribución del aho­
rro y la inversi6n. 

e) La liquidez, seguridad y productividad son posibles en gran -

part~ por las normas legislativas que regulan la actividad bursátil y 
por la vigilancia del Estado que cuida el cumplimiento de las normas -
legales aplicables". (7) 

(7) Giorgana Frutos Víctor, curso de Derecho Bancario y Financiero, -­

Editorial Porrüa, México 1984. p.p. 243, 244. 
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1.2 El Mercado de Valores y las Casas de Bolsa. 

En el presente punto, haremos una breve historia del mercado de -
valores especialmente en México. Asi tenemos que algunos autores con­
sideran que el origen de las operaciones realizadas con valores " ... -
se encuentran en los Emporium de Grecia y en los Collegium en Roma". -
(8) 

Otros señalan que se remontan a la Edad Hedia en donde dichas op~ 
raciones se realizaban en ferias " ... especie de mercado que se esta-­
blece periódicamente en sitios escogidos por ser zona de influencia -­
mercantil". (9) 

Posterionnente con el aumento de las operaciones y el crecimiento 
de la población, las ferias quedan reemplazadas por las llamadas lon-­
jas de valores. 

En el siglo XVI cuando el. comercio alcanza un gran auge, se origi 
nan nuevas fonnas de organización, más adecuadas a las negociaciones;­
es cuando surge la sociedad anónima, que como señala Joaquín Rodríguez 
Rodríguez " ... aparece como una fonna de organización estable y penna­
nente; lo que sucede a los socios no trasciende a la sociedad; ésta --

(8) Acosta Romero, Derecho Bancario, Editorial Porrúa, México 1983, -­
p. 589. 

(9) Domfnguez Vargas Sergio, Teorfa Económica, Editorial Porrúa sépti­
ma edición 1978, p. JU. 
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tiene una continuidad que está por encima· de las contingencias de las 

personas que la componen. Pero, al mismo tiempo, es una sociedad de -

responsab1lidad limitada, por lo que los que participan en ella no --­

sienten el temor de las pérdidas ilimitadas que pueden comprometer to­

da su situaci6n patrimonial. Finalmente la divisi6n del capital en ªf. 
clones permite que participen en la sociedad miles de asociados, ya -­

que la pequeila cantidad que una acci6n representa, está al alcance de 

fortunas que aisladamente consideradas ni hubieran podido soñar su par. 

ticipaci6n en empresas de tal envergadura". (10) 

En efecto a través. de la sociedad anónima se pretendió reunir --­

grandes cantidades de dinero, así como soportar el crecimiento y los -

riesgos que pudieran suscitarse. Acosta Romero cita a Pratt Sereno S. 

quien anota: " ..• si no hubiera compañías por acciones no hubiera mer. 
cado de valores". (ll) 

La fonna de sociedad anónima durante el siglo XVII y XVIII se hi­

zo extensiva a los seguros, a la banca y a la navegación. A princi--­

pios del siglo XIX con la construcci6n de canales, la ampliación de -­

las comunicaciones fluviales y más tarde el intenso desarrollo de los 

ferrocarriles necesitaron como en el caso de las primeras empresas, -­

grandes inversiones y por consiguiente organizarse como sociedad anóni 

ma. 

La forma de la organizaci6n anónima a la que nos hemos venido re­

firiendo, fue adoptada por las empresas industriales, mineras y merca!!. 

tiles y las acciones de éstas poco a poco comenzaron a ser objeto de -

comercio en e 1 mercado de va lores. . 

(10) Rodriguez Rodríguez Joaquín. Derecho Mercantil, Editorial Porrúa, 

México 1982, Tomo I décimosexta edición p. 77. 

(11) Acosta Romero Miguel OB. cit. p. 589. 
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Sin embargo en un principio fue mucho más importante el tráfico -

con valores gubernamentales que el comercio por acciones. La publica­

ción titulada l Qué es la bolsa de valores ? señala que, " ... la colo­

cación de los empres titos estatales, fue la primera función de los mer. 

cados de valores. Los gobiernos de España, Francia e Inglaterra, con 

el fin de procurarse fondos para financiar sus programas de expansión­

recurrieron a la emisión de considerables cantidades de bonos que fUe­

ron colocados entre los banqueros de la época, siendo hasta el siglo -

XVI 11 cuando los va lores gubernamentales se negociaron públicamente e.!!. 

tre los particulares". (12) 

Por lo que se refiere a la aparición del mercado de valores en -­

los diversos lugares, concurrieron situaciones muy semejantes aún cua.!!. 

do cada una de ellas se fonnó dentro de condiciones económicas y soci! 

les especiales de las cuales podemos resumir las siguientes: 

a) En sus comienzos la bolsa no constituyó un mercado pennanente. 

b) Las operaciones se efectuaban en la calle y 

c) En un principio los efectos de contratación fUeron todas las­

mercancias susceptibles de comercio. 

Al respecto, el opúsculo l Qué es la bolsa de valores ? dice que: 

las operaciones con valores se hicieron en la calle y casi siem-­

pre en un barrio especial, es el hecho de que en Londres se realizaban 

en Change Alley en París en Rue Quincapox; en México en la calle de -­

!sabe 1 1 a Católica constituyendo los pri nci pa 1 es efectos de contra ta-­

ción, los bonos del gobierno y las acciones de algunas compañías, así 

como el tráfico con metales y monedas extranjeras. Más tarde cuando -

(12) Opúsculo l Qué es la bolsa de valores? publicada por la Bolsa Mi 

xicana de Valores p. 3, 4, 5, 11, 12, 13, 14. 
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las operaciones se multiplicaron los cambistas fueron alojándose en si 

tios de reuni6n cubiertos". 

"En México 1 as primeras operaciones con va 1 ores efectuadas en lo­

cal cerrado tuvieron lugar por 1880 las cuales se realizaron en las -­
oficinas de la Compañía Mexicana de Gas y se reunían con el objeto de 

comerciar principalmente con títulos mineros, algunos mexicanos y ex-­

tranjeros". 

"Sin embargo el comercio precario de este tiempo, aunado al sist~ 

ma atrasado de transportes y a la pobreza en general hicieron imposi-­

ble al ahorro que es hasta finales del siglo XIX cuando se inicia la -
construcción del sistema ferroviario, portuario y la generación de la­

energia eléctrica; el sistema de crédito se circunscribía a algunos -­
cuantos bancos cuyas operaciones se canalizaban al crédito y el crédi­
to público se destinaba a los gastos corrientes sin llegar al campo de 
la inversi6n por tal razón el ahorro era insuficiente y el ambiente no 

era propicio para el desarrollo del mercado". (13) 

Cabe señalar que se crearon organizaciones con el objeto de efec­
tuar operaciones realizadas con valores ·y ejemplo de el lo, tenemos que 

operaron bolsas clandestinas y para evitar tal situación, así como pen. 

sando en los intereses del público inversionista, por decreto del 19 -
de octubre de 1887 se estableció en México la primera bolsa mercantil. 

Acosta Romero señala, " ... que por decreto publicado en el Diario 

Oficial de la federación del 18 de julio de 1916 se autorizó la apert.!!_ 
ra de una bolsa de valores, bajo la vigilancia de la Secretaría de Ha­
cienda". (14) 

(13) Ibidem p. 14, 15. 

(14) Acosta Romero Miguel Ob. Cit. p.p. 595, 596. 
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Giorgana Frutos expresa, " .•• que la primera regulación jurídica­

propiamente formal de las bolsas en nuestro país fue un decreto del 17 

de agosto de 1927". (15) 

Sin embargo podemos observar que la Ley General de Instituciones­

de Crédito del 19 de marzo de 1897 (D.O.F. del 19 de marzo de 1897) -­

que contempló la existencia de los bancos de emisión, hipotecarios y -

refaccionarios nada dijo de las organizaciones auxiliares de crédito.­

Igual situación se advierte en la Ley General de Instituciones de Cré­

dito y Establecimientos Bancarios del 24 de diciembre de 1924 (D.O.F.­

del 16 de enero de 1925). La misma situación se presenta en la 'Ley -­

Bancaria del 31 de agosto de 1926 {D.O,f. del 29 de noviembre de 1926). 

La Ley General de Instituciones de Crédito del 28 de junio de ---

1932 {D.0.f. del 29 de junio de 1932) fue la primera en contemplar {ar. 

tículo 60.) como instituciones auxiliares de crédito a los Almacenes -

Generales de Depósito, Bolsas de Valores, Cámaras de Compensación, --­

Uniones o Asociaciones de Crédito y curiosamente las Sociedades Finan­

cieras. 

En la exposición de motivos se dijo lo siguiente respecto de la -

Bolsa de Valores: 

"En la reglamentación de las bolsas de valores, se ha respetado -

también el principio de libertad; pero manteniéndose el criterio de -­

dar sólo valor oficial a las cotizaciones en bolsas de concesión, lo -

que obliga a restringir el otorgamiento de concesiones a una bolsa so­

lamente en cada plaza. 

En esta reglamentación de las bolsas de valores, se precisa el C! 
rácter de la operación en bolsa, debiendo quedar complementadas las --

(15) Giorgana Frutos M. Ob. cit. p. 258. 
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disposiciones relativas de la nueva Ley de Instituciones de Crédito, -

con las de la Ley de Títulos y Operaciones de Crédito que define sus-­

tantivamente los contratos de reporto, de anticipo y los demás sobre -
valores, y precisa en los mismos términos, el carácter y las condicici-. 

nes de emisión y circulación de los títulos de crédito. 

Ha sido materia de estudio muy especial, el punto de establecer -

restricciones a la libertad de operar en bolsa, pues no se ocultan los 

peligros que una libertad absoluta puede tener; pero la consideración­

de encontrarse nuestro mercado de valores en el ,período de formaci\in y 

el conocimiento de los malos efectos, comprobados por la experiencia -

mundial, de las limitaciones excesivas a la libertad de operar, han h~ 

cho que la nueva Ley restrinja sus limitaciones al respecto, reducién­

dose a señalar las bases para admitir valores a cotización, para la -­

formación de las bolsas mismas y prohibiendo ciertas operaciones, como 

las nominales al contado, que más definidamente tienen un carácter de 
azar". (16) 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi­

liares del 3 de mayo de 1941, publicada en el Diario Oficial (31 de ID! 
yo de 1941) siguió considerando a las bolsas de valores como organiza­

ciones auxiliares de crédito y dispuso que su establecimiento sólo po­

dría autorizarse a sociedades organizadas exclusivamente para este ob­

jeto, es decir sociedades an6nimas con la modalidad de capita 1 varia-­

ble. La autorización se limitaría a una bolsa de valores en cada pla­

za. 

El_ artículo 69 señaló las bases a que quedarían sujetas las bol-­

sas de valores en los términos siguientes: 

(16) Legislación Bancaria México 1957, S.H.C.P. Tomo lll p.p. 19, 20. 
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Las sociedades a que se refiere el artículo anterior se organiza­

rán con la Ley General de Sociedades Mercantiles, en lo que no quede -

previsto en el art1culo So. y en las siguientes bases: 

"!.- A cada socio sólo podrá corresponder una acción; 

II. - Sólo podrán ser socios los corredores de cambio titulados o 

agentes de bolsa, en los términos que fije el Reglamento; 

!!!.- El ingreso de nuevos socios se someterá a la aprobación de -

todos los miembros de la basa y sólo se considerará aprobado cuando no 

haya votos en contra de más de una tercera parte de dichos miembros. -

En todo caso, el ingreso de nuevos socios se comunicará a la Comisión­

Nacional Bancaria y ésta tendrá el derecho de vetar la admisión; 

IV. - El Consejo podrá des ti tu ir o suspender tempera lmente a los -

socios y deberá hacerlo en los casos que señale el Reglamento; 

V. - Los socios deberán otorgar la fianza que señale el Reglamen­

to, a satisfacción del Consejo de Administración. 

VI.- El capital mínimo será el que fije la Secretaría de Hacienda 

y Crédito Público tomando en consideración la necesidad de que sea su­

ficiente para asignar los servicios de la bolsa de acuerdo con las ne­

cesidades de cada plaza". 

"Artículo 68.- El establecimiento de bolsas de valores sólo po-­

drá autorizarse a sociedades que se organicen exclusivamente con este 

objeto, con capital variable, en los términos del articulo So. y que -

estén constituidos conforme al artículo siguiente. Sólo podrá autori­

zarse el establecimiento de una Bolsa de Valores en cada plaza, queda!). 

do a la apreciación de l~ Secretaria de Hacienda y Crédito Público la 

conveniencia de su establecimiento". 

"Articulo 70.- Serán materia de contrataci6n en bolsa: 
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!.- Los va 1 ores y efectos púb 1 i cos; 

!!.- Los titul~s de crédito y los valores o efectos mercantiles -

emitidos por particulares o por Instituciones de Crédito, sociedades o 

empresas 1 ega lmente constituidas; 

III.- Los metales preciosos, amonedados o en pasta". 

El capítulo relativo al mercado de valores de la Ley General 

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares fue derogada al -

promulgarse la Ley del Mercado de Valores de 1975. 

Consideramos que el desarrollo del mercado de valores carecía de 

un marco jurídico adecuado, pues se encontraba integrado por numerosos 

ordenamientos y disposiciones reglamentarias que fueron siendo expedi­

das durante un lapso de más de siete lustros. Tales normas sin unidad, 

presentaban omisiones y deficiencias, que debían subsanarse a fin de -

propiciar un adecuado crecimiento en dicho mercado, lo que a nuestro -

juicio se superó al promulgarse la Ley del Mercado de Valores que uni­

ficó e instituyó las disposiciones últimas. 

Al respecto el Lic. Julián Bernal Melina, presidente de la Comi-­

si ón Naciona 1 de Va lores, en octubre de 1973 expresó 1 a necesidad de -

reestructurar al mercado, y manifestó " ... que la imperfecta estructu­

ra de dicho mercado, se advertía en el orden legal, pues éste limita -

el desenvolvimiento de la actividad financiera de sus participantes, -

acentúa 1 as estructuras di storcionadas restringe y desvía e 1 correcto­

crecimiento de las instituciones. Señalando que el cuadro legal es in. 

completo y se encuentra disperso en varios ordenamientos, y por tal mQ_ 

tivo es urgente plantear una nueva estructura, donde se establezca la 

debida protección al público inversionista, estableciendo la confianza 

púb 1 i ca, procurando superar 1 a falta de conocimiento y oportunidades -

de 1 mercado 1 as restricciones a 1 1 i bre y di recto acceso de todas 1 as -

personas, reconociendo que los intereses de los accionistas y las em--
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presas son paralelas y que son fUndamentales para sustentar el desarr.Q_ 

llo". (17) 

Más tarde la exposición de motivos de la Ley del Mercado de Val o­

res de 1975 tuvo 1 os sigui entes propósitos: 

l.- Dotar a 1 mercado de va 1 ores de mecanismos que permitan cono­

cer con faci 1 i dad 1 as características de 1 os tí tul os objeto de comer-­

ci o y los términos de las ofertas y demandas y operaciones; poner en -

contacto de manera rápida y eficiente, a oferentes y demandantes, y 

dar a las transacciones liquidez, seguridad, economía y expedición; -­

ténninos que ya explicamos en el punto anterior. 

2.- Regular de manera integral, coordinada y sistemática las ac­

tividades de los intermediarios en operaciones con valores; las bosas­

de valores; los requisitos a satisfacer por los emisores de títulos -­

susceptibles de ser objeto de oferta pública; y las facultades y atri­

buciones de las autoridades competentes en la materia. 

3.- Dar a las instituciones y organizaciones auxiliar.es de crédj_ 

to y a las instituciones· de seguros una participación en el mercado de 

valores que contribuya a la realización de los fines antes señalados.­

al equilibrio y a la competenr.ia entre los participantes en el mercado 

y al sano desarrollo de las operaciones con títulos bancarios, que han 

alcanzado ya una muy significativa importancia para la captación y ca­

nalización de recursos a inversiones productivas, en beneficio de la ~ 

economía del país. 

Al unificarse el régimen legal del mercado de valores, la Bolsa -

Mexicana de Valores lo considera como ": .. un mecanismo que pennite la 

emisión, colocación y distribución de los valores inscritos en el Re--

(17) Rev. mercado de valores, 6 de mayo de 1974, p.p. 516, 517. 
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gistro Nacional de Valores e Intermediarios a cargo de la Comisión Na­

cional de Valores y aprobado por la Bolsa Mexicana de Valores, la afer_ 

ta de este mercado está formada por el conjunto de títulos emitidos -­

por el sector empresarial tanto público como privado; la demanda está­

constituida por los fondos disponibles para la inversión, tanto de per_ 

sonas ffsicas como de personas morales". (18) 

El Lic. José Sáenz Viesca, considerando la definición antes dada, 

manifiesta: " ••• que el mercado de valores abarca una serie de facto­

res tales como las partes que intervienen en una transacción de compra 

venta de valores, los intennediarios, los emisores, las bolsas de valQ. 

res, e incluso las autoridades, la legislación y las normas aplicables, 

que también llegan a formar parte integrante de un mercado de este ti­

po, ya que todos esos elementos hacen posible que las transacciones -­

con va 1 ores se lleven a cabo en una forma apropiada, ágil y ordenada". 

(19) 

Sáenz Viesca, hace referencia en su obra a Rafael Bartolomé Labo!. 

da, tratadista español quien anota las bases elementales que definen y 

caracterizan a un mercado de valores, y de cuya observancia depende el 

grado de perfecci6n. Dichas bases son las siguientes: 

"a) Las relaciones externas al mercado, b) La contextura inter­

na del mismo, c) Sus elementos reales y d) Los elementos persona-­

les con los que cuenta". 

Las relaciones externas.- Son las que se manifiestan entre el -­

mercado de valores y el Estado; debiendo ser por parte de este último, 

de mera tutela y supervisiiín de aquél; afirmándose que una incidencia-

(18) Articulo: "Estructura y Funciones de la B.M. V. p. 2. 

(19) Sáenz Viesca José, Memorias, características esenciales de un mer 
cado de valores, Academia Mexicana de D. Bursátil, p. 59. 
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excesiva de la actuación del Estado sobre el desenvolvimiento del mer­

cado, lo tornada de un mercado libre a un mercado intervenido, y por 

esencia el mercado debe ser libre. 

La contextura interna.- Esto denota la transparencia o la falta­

de ella en el mercado, con ello se quiere decir que todos los actuan-­

tes en el mismo, deberán estar en posibilidad de conocer todas las pr.Q. 

puestas hechas por los que en el intervienen. 

Elementos· reales.- Esto significa que los bienes que se negocian 

en el mercado de val ores deben tener caracteris ti cas homogéneas que -­

los puedan hacer fungibles con otros de la misma especie. 

Elementos personales.- Esto significa el grado de influencia que 

tienen los individuos en la fijación de los precios de los valores, y 

de el lo dependerá que el mercado sea más o menos perfecto. El mercado 

será más perfecto, si las fuerzas libres de la oferta y la demanda son 

las que han de determinar los precios de los valores y no tanto los -

sujetos en lo individual. 

Por lo anterior Bartolome Laborda concluye diciendo: que en 

un sistema económico como el nuestro, la posición del Estado deberá -­

ser de tutela, gufa, control y promoción con respecto al mercado de v~ 
lores, ya que la intervención excesiva por parte del Estado o el desi!!_ 

terés y abandono que muestre, puede dar motivo a que los elementos bá­

sicos del mismo, corran el riesgo del fracaso o desarrollo desordenado 

e incorrecto". (20) 

Dadas estas circunstancias, nosotros consideramos que el éxito o 

el fracaso de un mercado de valores depende de las condiciones en que 

(20) Ibídem. p.p. 59, 60, 
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se desarrolle y de las consideraciones que se le otorguen dentro de un 
marco político y económico del país en que se desenvuelva. 

Por lo que se refiere a la intermediaci6n en el mercado de valo-­
res en México, ésta hasta enero de 1985 estaba a cargo de los agentes 
de bolsa individuales y sociales, en este último caso denominados ca-­
sas de bolsa debiendo cumplir los unos y los otros con los lineamien-­
tos establecidos tanto por la Comisión Nacional de Valores como por la 
propia Bolsa. 

Actualmente con las reformas a la Ley del Mercado de Valores pu-­
blicada en el Diario Oficial de la Federación del 8 de febrero .de 1985, 

la intermediaci6n bursHil sólo puede efectuarse por personas que ten­
gan la calidad de casas de bolsa. 

Al respecto el ler. párrafo del artículo 12 de la presente Ley -­
dispone que: "La intermediación en el mercado de valores únicamente -
podrá realizarse por sociedades inscritas en la Sección de Intermedia-

· rios. 

Ahora bien quienes se inscriben en esa sección con las casas de -
bolsa. 

Luego entonces, se considera intermediación en el mercado de val.Q. 
res la realización habitual de: 

a) Operaciones de correduría, de comisión u otras tendientes a -
poner en contacto la oferta y la demanda de valores. 

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garanti 
zados por terceros respecto de las cuales se haga oferta pública. 

c) Administración y manejo de carteras de valores propiedad de -
terceros. (Articulo 4o. de la L.M.V.) 
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Estas operaciones se exceptúan del ler. párrafo del articulo 12 -

anterionnente citado en 1 as siguientes circunstancias: 

En el caso de las operaciones seHaladas en el inciso a) cuando -

sean rea 1 izadas por sociedades operadoras de sociedades de inversión,­

mismas que deberán ser autorizadas por la Comisión Nacional de Valores, 

y que tienen como objeto la prestaci6n de servidos de administración 

de sociedades de inversión, asf como la distribución y recompra de ªE. 
cienes; estos servicios también pueden ser real izados por las casas de 

bolsa. 

Las operaciones contenidas en los incisos b) y c) se exceptúan -

de esa misma disposjción cuando se lleven a cabo por personas faculta­

das para ello por la Ley del Mercado de Valores o por otras leyes. 

Las sociedades que deseen ser inscritas en el Registro Nacional -

de Valores e Intennediarios deberán reunir los requisitos establecidos 

en el articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores que' a continuación 

transcribimos: 

"!.- Estar constituidas como sociedades anónimas con régimen de -

acciones ordinarias y utilizar en su denominación, o en seguida de és­

ta, la expresión casa de bolsa, así como tener íntegramente pagado el 

capital mínimo que detennine la Comisión Nacional de Valores mediante 

disposiciones de carácter genera l. 

Cuando se trate de sociedades de capital variable, el capital mí­

nimo obligatorio con arreglo a la Ley estará integrado por acciones -­

sin derecho a retiro. 

II .- En ningOn momento podrán participar en su capital social, d.!_ 

rectamente o a través de i nterpós ita persona: 

a) Casas de bolsa; 

b) Extranjeros que no tengan el carácter de inmigrados, y 



21 

c) Personas morales, excepto el Gobierno Federal con arreglo a -

lo previsto por el artfculo ll de esta Ley. 

III.- Tener por administradores, funcionarios y apoderados para C! 
lebrar operaciones con el público exclusivamente a personas que satis­

fagan, a juicio de la propia Comisión los requisitos siguientes: 

a) Ser de nacionalidad mexicana o tener carácter de inmigrados.­

declarando, en este último caso, no mantener relaciones de dependencia 

con entidades del extranjero; 

b) Tener solvencia moral y económica, asf como capacidad técnica 

y administrativa; 

c) Garantizar su manejo mediante fianza que .se expida con las c.!!_ 

·~ racteristicas que la Comisión Nacional de Valores determine, mediante­

disposiciones de carácter general, y 

d) No realizar aquellas actividades que la Secretaría de Hacien­

da y Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacional de Valores, decla­

re incompatibles con las propias de la función que desempeñen para las 

casas de bolsa. 

lV .- El número de sus administradores no será inferior a cinco y 

actuarán constituidos en Consejo de Administraci6n. 

V.- Presentar un programa general de funcionamiento que incluya­

por 1 o menos: 

a} El estudio de viabilidad de la sociedad en el contexto gene-­

ral del mercado de valores y de la intermediaci6n en dicho mercado, y 

b) Los planes de trabajo con los objetivos a corto y mediano pl!!_ 

zo, que sean acordes a las condiciones del mercado. 
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VI.- Adquirir una acción de la bolsa de valores, confonne a lo -­

dispuesto por el artículo 32 de esta Ley. 

VII.- Participar en el fondo de apoyo y garantía previsto en el ª!. 
ti culo 89 de esta Ley. 

La fusión de dos o más casas de bo 1 sa deberá ser aprobada por 1 a­

Comi si ón Nacional de Valores y tendrá efecto en el momento de inscri-­

birse en el Registro Püblico correspondiente a su domicilio social. -­

Dentro de los noventa dfas naturales siguientes a la publicación del -

acuerdo de la fusión en el Diario Oficial de la Federación y en uno de 

los periódicos de mayor circulación del domicilio de las sociedades -­

que intervengan en la fusión, los acreedores podrán oponerse judicial­

mente para el único efecto de obtener el pago, de sus créditos, sin -­

que esta oposición suspenda la fusión. 

La estructura constitutiva y estatutos de las sociedades de que -

se trata, así como sus modificaciones, deberán ser aprobadas por la C.Q. 

misión Nacional de Valores. Obtenida esta aprobación, la escritura o 

sus refonnas podrán ser inscritas en el Registro de Comercio, sin que­

sea necesario mandamiento judicial. En todo caso, deberán proporcio-­

nar a dicha Comisión copia certificada de las actas de sus asambleas y, 

cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la protocoliza--­

ción de las mismas". 

La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa manifiesta: que la 

existencia de intennediarios debidamente calificados y controlados pe!_ 

mite que las transacciones se realicen con expedición, economía y seg_!! 

ridad con la participación de profesionales cuya actuación se lleve a 

cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los inversionistas -

por tal raziin se condiciona la actividad de las personas morales o ca­

sas de bolsa que demuestren ante las autoridades respectivas, los con.Q. 

cimientos suficientes así como su solvencia moral y económica". (21) 

(21) Articulo editado por la Asociación de Casas de Bolsa "Casas de -­

bolsa estructura y funciones p.p. l, 2, 3, 
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l. 3 Las Casas de Bo 1 sa en 1 a Ley de 1 Mercado de Va 1 ores de 1 2 de ene­
ro de 1975. 

La Ley del Mercado de Valores, del 2 de enero de 1975, constftuyó 
el primer intento de unificar en un s61o ordenamiento las normas y di~ 
posiciones reglamentarias en la materia, dispersas en la legislación -
mexicana durante varios aftos. 

En el caso de personas morales que operaban como agentes de valo­
res antes de 1975, no había ninguna disposición legal que regulara su 
actividad la cual se regia por los usos bancarios y mercantiles. Aco~ 

ta Romero señala " ••• que los agentes de valores constituidos como -­
personas morales se les denominaba en el medio bancario, siguiendo un 
poco la costumbre norteamericana can el nombre de casas de corretaje". 

El mismo autor manifiesta, " ... que el 11 de enero de 1968, la Sg_ 
cretaria de Hacienda y Crédito Público, a través de la Dirección del -
Crédito envió la circular No. 305-2330 a la Bolsa de Valores de México, 
S.A. de C.V. en la que estableció una serie de disposiciones a las que 
debían ajustarse las sociedades anónimas organizadas pa'r agentes de V!!, 

lores". (22) 

En 1975 la figura de las casas de bolsa es contemplada en la Ley 
del Mercado de Valores, que establecía la fUnción de intermediación, -
que podía ser desarrollada por personas físicas o morales .inscritas en 
el registro que al efecto estableciera la propia Comisión. 

El articulo 9 párrafo primero de la Ley de 1975 textualmente de--

(22) Acosta Romero Ob. Cit. p. 631, 632. 
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cía: 

"Se reservan las expresiones agente de bolsa o casa de bolsa u -­
otras equivalentes, para ser usadas por los agentes· de valores, perso­

nas físicas o morales, respectivamente, que sean socios en la bolsa de 

valores" . 

. El artículo 12 reguló la función de intermediación diciendo: 

"La intennediación en el mercado de valores únicamente podrá rea­

lizarse por personas físicas o morales inscritas en la Sección de In-­
tennedi arios". 

En el caso de las personas morales que desearan ser inscritas en 

el Registro Nacional de Valores e Intennediarios debían reunir los re­
quisitos establecidos en el articulo 18 los cuales eran: 

l.- Estar constituidas como sociedades anónimas con régimen de -

acciones nominativas, y tener íntegramente pagado el capital mínimo -­
que detennine la Comisión Nacional de Valores mediante disposiciones -

de carácter genera 1. 

II .- Establecer en sus estatutos que en ningún momento podrán pa!:_ 
ticipar en su capital social, directamente o a través de interpósita -
persona: 

a) Agentes de valores; 

b) Extranjeros que no tengan el carácter de inmigrados; 

c) Personas morales, salvo que se trate de bancos de depósito o 
de sociedades financieras. 

III.- Tener por administradores, directores y apoderados para cel~ 

brar operaciones con el público exclusivamente a personas que satisfa­

gan los requisitos señalados en el articulo anterior. 
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Por otra parte, el artículo 17 de la citada Ley contempló los re­
quisitos que debían reunir los agentes de valores en su calidad de pe!. 
sanas físicas los cuales a continuación transcribimos: 

"I.- Ser de nacionalidad mexicana o tener -el carácter de inmigra­
dos, declarando, en este último caso, no mantener relaciones de depen­
dencia con entidades del extranjero. 

II.- Tener solvencia mora]y económica, así como tener capacidad­
técnica y administrat)va. 

Ill.- No ser propietarios del 10% o m&s del capital de una instit!!_ 
ción u organizaci6n auxiliar de crédito, ni ser funcionarios o emplea­
dos de este tipo de instituciones u organizaciones. · 

IV.- No realizar aquellas actividades que la Secretaría de Hacie!!_ 
da y Crédito Público, oyendo a la Comisión Nacional de Valores y a tri!_ 
vés de disposiciones de carácter general, declare incompatibles con -­
las propias de este tipo de agentes de valores". 

Actualmente algunas disposiciones de esta Ley se han refonTiado, -
adicionado y derogado, pero por lo que a nuestro interés corresponde,­
podemos decir que las casas de bolsa han alcanzado un importante lugar 
por sus servicios desarrollados en el mercado de valores. Esto expli- · 
ca que en las refonnas publicadas en el Diario Oficial de la Federa--­
ción del 8 de febrero de 1985 se cambie la denaninaci6n del Capitulo -
tercero: "De los agentes de valores por De las casas de bolsa", Capí­
tulo que regula la institución de éstas y sus actividades. 

En la exposicHln de motivos sobre estas reformas se propuso elimi · 
nar la posibilidad de que las personas ffsicas, sean autorizadas para 
ser intermediarios en el mercado de valores; establecer que dichos in­
tennediar,ós además de estar organizados cano sociedades anónimas, te!!. 
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gan la calidad de cas~s de bolsa, y mantener la nonna de que las ca--­
sas de bolsa canalicen obligatoriamente por bolsa las operaciones con 
valores inscritos en éstas y que puedan operar en el mercado extrabur­
sátil cuando los valores no estén inscritos en la bolsa de valores. 

Desde un punto de vista patrimonial, se propuso desvincular a las 
casas de bolsa del sistema bancario y pennitir la participación direc­
ta del sector público en la intermediación del mercado de valores para 
coadyuvar a promover y regular el mercado correspondiente y al respec­
to se reconoció a las casas de bolsa nacionales, con lo cual se inte-­
gró un esquema que corresponde a 1 a compos i c i 6n mixta de 1 a economfa -
mexicana. En este orden de ideas se contemplaron los diferentes tipos 
de casas de bolsa: 

a) Casas de bolsa privadas, pertenecientes en un lOOS a los par­
ticulares, y 

b) Casas de bolsa nacionales, en las que la participaci~n del Go 
bierno Federal ser! equivalente o superior al SOS del capital social. 

Desde un punto de vista operativo, se. mantiene la obligación de -
que las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacional de -
Valores e Intennediarios que realicen las instituciones de crédito se 
lleven a cabo con la intermediación de casas de bolsa. 

Sin embargo a principios de junio de 1987 la única casa de tiolsa­
propiedad del Gobierno Federal, Acciones Bursátiles Somex pasó a manos 
de particulares. Ahora las casas de bolsa privadas son las que mane-­
jan la colocación de valores gubernamentales como los Cetes, que repr~ 
sentan el 79.68 de valores de r.enta fija en la Bolsa Mexicana. 

En el sector burs&til el G~bierno participa solamente a través de 
la Comisión Nacional de Valores con funciones de regulación y vigilan­
cia que en p&ginas posteriores analizaremos. A este respecto Carlos -
Acosta comentarista de la revista Proceso dice: "La Secretaria de Ha-
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cienda y Crédito Público venfa sosteniendo públicamente que el Gobier­
no seguirfa ·participando como regulador, vigilante y como intermedia-­
río en el sector bursátil, con la existencia de casas de bolsa nacion! 
les, sin embargo con la privatización de la casa de bolsa Acciones Bur 
sátiles Somex el sector público se margina en la actividad bursátil al 
menos en lo que toca a la intermediaci6n, al ser vendida a los partic!!. 
lares, la casa de bolsa dejó de llevar el apellido Somex hoy sólo se -
llama Acciones Bursátiles". (23) 

Esta casa de bolsa es una de las mSs grandes en cuanto a su crec.1_ 
miento económico, pues existen datos que seffalan que el 30 de abril de 
1987 obtuvo la utilidad mSs elevada de 20.608 millones de pesos. 

(23) Acosta Carlos comentarista de la Revista Proceso. 
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2.1 La Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

A la Secretaria de Hacienda y Crédito Público corresponde el des­
pacho de los asuntos enunciados en el articulo 31 fracción XIII de la 

Ley Orgánica de la Administración Pública Federal que dice así: "Ejer. 

cer las atribuciones que le señalen las leyes en materia de seguros, -
valores y de organizaciones auxiliares de crédito". 

En diversos artículos de la Ley del Mercado de Valores se encuen­

tra la presencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público como -
un órgano regulador del mercado de valores y por consiguiente de las.­
casas de bolsa. 

El artículo Bo. dispone que: "La Secretaría de· Hacienda y Crédi'­

to Público ser§ el órgano competente para interpretar, a efectos admi­
nistrativos, los preceptos de esta Ley y para, mediante disposiciones­

de carácter general proveer a todo cuanto se refiera a la aplicación -
de la misma". 

En relación al tema que nos ocupa, advertimos que la Secretaría -
de Hacienda y Crédito Público tiene amplias facultades sobre las casas 

de bolsa, por ejemplo. 

1.- Por motivo justificado y con carácter temporal, podrá autori 
zar que las instituciones de crédito rebasen el 20% de sus operaciones 

por cuenta propia o ajena de su importe promedio, computado trimestral 
mente, con una misma casa de bolsa. (Artículo 23) 

2.- Podrá determinar las operaciones que, sin ser concertadas en 

bolsa, deban considerarse como real izadas a través de la misma. (Arti­
culo 31 Fracción VIII, Inciso f) 
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3.- Aprobar los aranceles generales o especiales que fonnule la 

Comisi6n Nacional de Valores, y a los que deberán ajustarse las casas­

de bolsa por los servicios que presten. (Articulo 28) 

4.- Aprobar las bases para la constituci6n, organización, inte-­

gración patrimonial y funcionamiento del Fondo de Apoyo Preventivo pa­

ra resolver la estabilidad financiera de las casas de bolsa y garanti­

zar el cumplimiento de sus obligaciones con su clientela. 

En la administración del fondo participarán representantes de la­

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, de la Comisión Nacional de -

Valores, Banco de Mexico, Nacional Financiera, S.N.C., las bolsas de -

valores y la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. (Artículo 89) 

5.- Tiene la facultad de imponer las sanciones por infracciones­

ª la Ley del Mercado de Valores o a sus disposiciones reglamentarias. 

Lás infracciones a la Ley del Mercado de Valores o a las disposi­

ciones de carácter general que de ella deriven, serán sancionadas con 

multa que impondrá administrativamente la Secretaría de Hacienda y Cr! 

dita Público, a razón de dfas de salario mínimo general vigente en el 

Distrito Federal en la fecha en que se realice la infracción, siempre­

que no se establezca otra forma de sanción conforme a lo siguiente: 

a) Multa de 8,000 a 10.000 días de salario, a las casas de bolsa 

que den noticia de las operaciones que realicen o en las que interven­

gan, o no guarden reserva acerca de los servicios que presten, en con­

travencion al ar.tfculo 25 el cual dispone que las casas de bolsa deben 

de practicar el secreto bancario. 

b) Multa de 400 a 4.000 días de salario, a las casas de bolsa -­

que no cumplan con las obligaciones previstas en las fracciones I y II 

del artículo 27 al disponer que "Las casas de bolsa están obligadas, -

en los términos que la Comisión Nacional de Valores establezca median­

te las disposiciones de ·carácter general a: 
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b 1) Dar periódicamente información estadística a la Comisión s,g, 

bre las actividades y operaciones que r~alicen. · Dicha información de­

berá proporcionarse en forma global por tipos de operaciones, sin men­

cionar los nombres de los clientes. 

b 2) Proporcionar a la misma Comisi6n sus estados financieros. 

Esta misma mu.lta se aplicará a las casas de bolsa que incurran en 

los supuestos siguientes: 

1.- Intervengan en operaciones que no se ajusten a las ·sanas --­

prácticas del mercado de va lores. 

2.- Intervengan en operaciones con valores no inscritos en el R~ 

gistro Nacional de Valores e Intermediarios, salvo lo previsto en el -

artfculo 13. 

3. - Cierren sus oficinas sin la autorizaci6n de la Comisión. 

4.- Falten por causa imputable a ellas al cumplimiento de oblig.! 
cienes derivadas de las operaciones contratadas. 

5.- Proporcionen o hagan a la Comisión Nacional de Valores infor:. 

maciones o declaraciones falsas o dolosas. 

c) Multa de 2.000 a 4.000 días de salario, a las personas que dj_ 

rijan propaganda o informaci6n al público sobre valores, o sobre los -

servicios u operaciones de las casas de bolsa y bolsas de valores, en 

contravenci6n a lo dispuesto por el artículo So. de esta Ley que al -­

respecto dispone, que toda propaganda o información dirigida al públ i­

co sobre valores estará sujeta a la previa autorización de la Comisión 
Nacional de Valores, · · 
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Se aplicará esta misma multa a los administrativos o funcionarios 
de casas de bolsa que hayan pagado dividendos en contravención a lo º!. 
denado por el artfcul o 26 Bis 6 del mismo ordenamiento. 

d) Multa de 1.000 a 3.000 días de salario mínimo general vigente 
en el Distrito Federal a las casas de bolsa que incumplan los acuerdos 
o resoluciones dictadas por la Comisi6n, en el caso de reclamación CO!!. 

tra una casa de bolsa, con motivo de contrataci6n de operaciones con -
su el ientela. 

Una casa de bolsa tiene un plazo de quince días hábiles para·el -
cumplimiento de un laudo condenatorio; plazo que se cont.ará a partir -
de su notificación; si no lo efectuare, la Secretaría de Hacienda y -­
Crédito Público, .impondrá una ·multa hasta por el importe de lo conden! 
do. En caso de incumplimiento reiterado la Comisi6n Nacional de Valo­
res podrá suspender o cancelar la inscripci6n en la Sección de Inter~ 
diarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. (Artículos: 
41, 51, 87) 

6.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Público podrá pedir que 
se persigan los delitos previstos en los artículos siguientes: 

"Artfculo 51.- Serán sancionadas con prisi6n de dos a diez años 
y multa de mil doscientos a doce mil días de salario: 

I.- Las personas que sin ser casas de bolsa real icen actos de 
los reservados a éstas por la presente Ley. 

II. - Las personas que hagan oferta púb 1 i ca de 1 os tí tul os o docu­
mentos a que se refiere el articulo 3o., cuando éstos no estén inscri­
tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios". 

"Artfculo 52 Bis.- Serán sancionadas con prisi6n de dos a diez -
años y muÍta de mil doscientos a doce mil días de salario, los admini! 
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tradores, funcionarios, empleados o apoderados para celebrar operacio­

nes con el público de una casa de bolsa, que intencionalmente disponga 

de los fondos o de los valores, títulos de crédito o documentos a que 

se refiere el articulo 3o. recibidos de la clientela, aplicándolos a -

fines distintos de los contratados por la misma". 

"Artículo 52 Bis 1.- Serán sancionados con prisión de uno a diez 

años y multa de mil a diez mil días de salario, los administradores, -

funcionarios, empleados, apoderados para celebrar operaciones con el -

público, comisarios o auditores externos, de una casa de bolsa: 

l.- Que, a sabiendas, cxnitan registrar en los términos del pri-- · 

mer párrafo del artículo 26 Bis de esta Ley, las operaciones efectua-­

das por las casas de bolsa de que se trate, o que mediante maniobras -

alteren o pennitan que se alteren los registros para ocultar la verda­

dera naturaleza de las operaciones realizadas, afectando la composi--­

ción de activos, pasivos, cuentas de orden o resultados. 

11.- Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban d! 

tos falsos en la contabilidad o que proporcionen o permitan que se in­

cluyan datos falsos en los documentos o informes que deban proporcio-­

narse a la Comisi6n Nacional de Valores, conforme a los artkulos 25,-

26 Bis 4, 26 Bis 6 y 27. fracciones l y !! de esta Ley. 

111.- Que otorguen los préstamos o créditos previstos en la frac-­

ción IV, inciso b) del articulo 22 de esta Ley, a personas físicas o -

morales que no constituyan las garantías correspondientes". 

7 .- La Secretaria de Hacienda y Crédito Público será el órgano -

competente para resolver sobre los procedimientos que afecten a las C! 

sas de bolsa, debiendo observarse lo dispuesto en el articulo 50 que -
dice así: 

"Los procedimientos de autorizaci6n, registro, inspección y vigi­

lancia, intervención, suspensión y cancelación de autorizaciones y re-
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gistros, a que se refiere esta ley, son de interés público. 

los afectados podrán ocurrir en defensa de sus intereses ante la 

Secretada de H~cienda y Crédito Público, dentro de los quince días h! 
hiles siguientes a la fecha en que tengan conocimiento del acto o ac-­

tos que reclamen, sin que ello suspenda tales procedimientos. En caso 
de que se ofrezcan pruebas, éstas se desahogarán en el término de diez 

días hábiles, Dicha Secretaria dictará resolución, oyendo previamente 
alá Comisión Nacional de Valores, así como a la bolsa respectiva si -

se tratare de uno de sus socios. 

Salvo en los casos a que se refiere el párrafo anterior, las res.Q_ 
luciones que dicte la Secretaría de Hacienda y Crédito Público en el -
ejercicio de las facultades que le confiere la presente ley, podrán -­

ser recurridas, ante la propia Secretada, por los afectados, en los -
términos señalados en este articulo. 

los tribunales federales no iniciarán el juicio de garantías co-­
rrespondiente si el quejoso no acredita haber agotado previamente los 
procedimientos anteriores". 

Como podemos observar, la Secretaria de Hacienda y Crédito Públi­

co es un órgano regulador del mercado de valores a él le competen las 
facultades de decisión, de nombramiento, de mando, de vigilancia, de -

resolución de conflictos, y disciplinarias. 

Sobre la resolución de conflictos, es importante señalar cual ha 

sido la actitud que ha asumido la Secretaría de Hacienda y Crédito Pú­
blico ante la crisis ocurrida en el mercado de valores en 1987. 

Esta crisis, afectó aproximadamente a 5 mil inversionistas, según 
declaraciones hechas por el ex presidente de la Comisión Nacional de -

Valores; Patricio Ayala en su comparecencia ante la Cámara de Diputa-­
dos. 
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El descontento dJ estos inversionistas, origino la formación de -

un frente denominado Asociación de Inversionistas contra casas de bol­

sa. Dicha organizaci6n, señaia Carlos Acosta coment.arista de la revi!_ 

ta Proceso: los afectados por el crac bursátil presentaron documentos 

con casos concretos de delitos di versos, los cuales no fueron atendi-­

dos en su totalidad y en forma oportuna por las autoridades competen-­

tes en el transcurso de 1988. 

Algunos inversionistas afectados presentaron sus demandas ante la 

Procuraduria General de la República, el entonces procurador Sergio -­

Garcia Ramirez el 19 de noviembre de 1988 envió un oficio al Secreta-­

rio de Hacienda y Crédito Público Gustavo Petricioli, en donde pedía.­

la actuación de éste, para perseguir a los culpables del fraude bursá­

til, pues en las demandas presentadas, había elementos suficientes .Pa­

ra perseguir por fraude a las casas de bolsa. Pero advertimos que no 

hubo respuesta por parte de la Secretarfa a la que no hemos venido re­

firiendo, en favor de los inversionistas pues en 1988 no se efectuó ªf. 
ción penal en contra de personas responsables del fraude bursátil. No 
obstante que en las investigaciones llevadas a cabo por la Procuradu-­

rfa General de la República participaron representantes de la Secreta­

ría de Hacienda y Crédito Público por conducto de la Procuraduría Fis­

cal de la Federación y de la Comisión Nacional de Valores. Sobre este 

particular podemos decir, que desconocemos las razones del ex secreta-­

rio de Hacienda Gustavo Petricioli de abstenerse a dar opinión en co!!_ 

tra de las casas de bolsa que cometieron conductas contrarias a la Ley 

de 1 Mercado de Va 1 ores. 

Ante la persistencia del problema del fraude cometido por las ca­

sas de bolsa, la actual administración ha tomado cartas en el asunto.­

pues la detención de funcionarios de estas sociedades, el pasado 12 de 

febrero de 1989, demuestra que 1 as demandas están siendo cana 1 izadas -

al proceso legal correspondiente que señala la Ley del Mercado de ValQ_ 

res, ya que la Secretaría de Hacienda y Crédito Público a través de su 

titular Pedro Aspe, emitió opinión en contra de dos casas de bolsa: -­

Operadora de Bolsa, S.A. de C.V. y Casa de Bolsa Mexicana de Valores e 



35 

Inversiéin, S.A •. de C.V. por la comisión de los delitos previstos en -­

los artículos 52, 52 Bis, 52 Bis 1 de la Ley del Mercado de Valores. -

Pues de ·acuerdo con el artículo 50 de la Ley citada, dispone que los -

tribunal es federa les podrán proceder penalmente contra los funciona--­

rios y empleados de las casas de bolsa escuchando previamente la opi-­

nión de la Secretaría de Hacienda y Crédito PQblico y de la Comisión -

Nacional de Valores. 

La participación de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público -

es un requisito de procedibil i dad para ejercer acción penal en contra­

de los que contravienen lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores. 

El articulo 52 Bis 2 señala que: "L.os delitos previstos en los artíc!!_ 

los 52, 52 Bis, 52 Bis 1 solamente se perseguirán a petición de la Se­

cretaría de Hacienda y Crédito Público previa opinión de la Comisión -

Naciona 1 de Va 1 ores. 

"Lo dispuesto en los artículos citados en el párrafo anterior, no 

excluye la imposici~n de las sanciones que confonne a otras leyes fue­

ren aplicables". 

Dicho articulo advierte, que se requiere la intervención de la S~ 

cretaría de Hacienda y Crédito Público para que haga la petición para­

la persecución de los del.itas que cometan"las casas de bolsa, sin em-­

bargo el último párrafo del mismo artículo dispone, que se podrán aplj_ 

car sanciones confonne a otras leyes, como sería el caso del Código P~ 
nal Federal en sus artfculos .386 y 388. 

En un informativo de prensa el actual Procurador General de Justj_ 

cia de la República, Alvarez del Castillo explicó: " ... que las casas 

de bolsa invoiucradas en el problema del crac bursátil de 1987 contra­

vinieron gravemente a las disposiciones contenidas en los artículos --

52, 52 Bis, 52 Bis 1 de la Ley del Mercado de Valores" y señaló: 
que mediante esta mecánica contraria a la Ley de la materia, las empr~ 
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sas causaron un gran daño patrimonial a sus clientes y al propio Go--­
bierno Federal, puesto que tenían a su cargo la administración y cuid! 
do de los bienes ajenos, alteraron las cuentas haciendo aparecer oper! 

cienes inexistentes, empleando indebidamente los valores con lo que C.Q. 

metieron un fraude penado por el articulo 388 del Código Penal Federal 
en relación con el articulo 386 fracción III del mismo ordenamiento". -
(24) 

Para concluir diremos, que existe legislación para que el mercado 
de valores se desarrolle en un ambiente sano, lo que hace falta es el 
acatamiento de las leyes que regulan tal mecanismo, aunque es importan. 
te señalar, que en materia econimica, el legislador debe ser sensible­
ª los cambios sociales y hacer que las leyes puedan adaptarse a las -­
nuevas circunstancias. Sin embargo debemos tener en cuenta el pensa-­
miento del maestro Luis Garrido al decir: " ... que no basta tener bu! 
nas leyes, sino que es necesario a través de los tribunales y abogados, 
que las disposici_ones legislativas tengan plena vida y rindan los fru­
tos que de ellas se aguarda. El derecho sólo puede darnos seguridad -
en tanto que sus servidores cumplan con sus respectivas funciones, --­
pues de otra suerte se convertirían en una serie de normas frías y ab1 
tractas sin valor eficiente". (25) 

(24) Periódico Excelsior, 15 de febrero de 1989, p. 10 comentarios de­
Rafael Medina Cruz. 

(25) Revista de la Facultad de Derecho U.N.A.M. No. 119 p. 696, 697. 
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2.2 El Banco de México. 

El Banco de México organismo del Gobierno Federal con personali-­
dad y patrimonio propios, se rige por su Ley Orgánica, misma que es r~ 
glamentaria de los artkulos 28 y 73 fracci6n X de la Constitución de 
los Estados Unidos Mexicanos. 

El citado ordenamiento señala en el Qlti~o párrafo del artículo -
lo.que: "El organismo mencionado es el Banco Central de la Nación y -
tiene por finalidades emitir moneda, poner en circulación los signos -
monetarios y procurar condiciones crediticias cambiarias favorables a 
la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, al desarrollo del sii 
tema financiero y en general, al sano crecimiento de la economía naci2_ 
nal. 

El Banco tendrá su domicilio en la ciudad de México y podrá esta­
blecer sucursales o agencias o nombrar corresponsales". 

Entre las múltiples funciones de este organismo apunta Giorgana -
Frutos, se encuentra la de " ... ser consejero del Gobierno Federal en 
materia de valores". (26) 

El Banco de México, tiene gran importancia en el desarrollo de la 
economía de nuestro país y a él corresponde dictar disposiciones para 
su sano fUncionamiento. Y por lo que respecta al mercado de valores -

(26) Giorgana Frutos Víctor M. Curso de derecho bancario y financiero, 
Editorial Porraa Mexico 1984, p. 81. 
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dicta nonnas y da opiniones en torno a la intermediación financiera en 

la negociación de títulos valores. 

La intervención del Banco de México en el mercado de valores está 

prevista en la Ley del Mercado de Valores; esa intervención se clasifi 

ca en tres grupos según 1 a opinión de Octavi o. Igartúa Arai za: 

1.- Funciones de regulación. 

2.- Funciones de participación. 

3.- Funciones relacionadas con el sistema bancario. 

1. - Funciones de regulación. - De acuerdo a 1 artículo 22 frac--­
ción IV de la Ley anteriormente citada, le corresponde al Banco de Mé­
xico dictar disposiciones de carácter general, confonne a las cuales. -
las casas de bolsa pueden recibir préstamos o créditos de institucio-­

nes de crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado de valo-­
res, así como conceder préstamos o créditos para la adquisieión de V!_ 

lores con garantía de éstos y opinar sobre la suspensión de las opera­
ciones de las casas de bolsa cuando infrinjan esta regulación. 

"El ejercicio de esta función ha dado por resultado la regulación 

de operaciones tales como: 

I) Los créditos de margen que permiten a las casas de bolsa la -

contratación de créditos bancarios para financiar posiciones propias -

de sus c 1i entes. 

II) Los créditos bancarios a las casas de bolsa para la adquisi-­

ción de paquetes importantes de valores y su posterior recolocación di 

versificada y financiamiento de cuentas por cobrar. 

III) Los repartos sobre valores que celebren las casas de bolsa y 

que quedan sujetas en cuanto a su fonnalización, a las reglas de caráE_ 
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ter general que dicte el Banco de México". {27) 

Además debe observarse lo siguiente: 

Si el plazo del reporto vence en un dia que no fuere hábil, se en. 
tenderá prorrogado al primer día hábil siguiente; y si el día en que -
el reporto deba liquidarse el reportado no liquida la operación ni és­
ta es prorrogada, se tendrá por abandonada y e 1 reportador podrá exi-­
gi r desde luego al reportado el pago de las diferencias que resulten a 
su cargo. (Artfculo 22 Bis Fracción II, III, de la L.M.V.) 

"IV) El financiamiento de posiciones propias de las casas de bolsa 
integradas con aceptaciones bancarias y papel comercial". 

"V) Las operaciones con metales amonedados que proporcionan a las 
casas de bolsa la posibilidad de participar en la negociación de estos 
metales". 

2.- funciones de participación.- " ..• le corresponde al Banco -
de México nombrar a uno de los vocales de la Junta de Gobierno de la -
Comisión Nacional de Valores así como uno de los miembros del Consejo­
del Indeval cuando el Banco sea socio. 

Por otra parte, el Banco de México debe opinar cuándo se otorguen 
o canee len concesi enes de bo 1 sas de va lores". 

3.- Funciones relacionadas con el sistema bancario.- el --
campo de acción que corresponde a las instituciones de crédito se re-­
fiere básicamente a la intermediación en el crédito y, por otra parte, 
el ámbito de acción de las casas de bolsa se refiere a la intermedia--

{27) lgartúa Araiza Octavio, Introducción al estudio del Derecho Burs! 
ti!, Editorial Porrúa, S.A. México 1988 p.p. 250, 251. 
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ción con valores; se reconoce en lo general, exclusividad a cada uno -

de estos tipos de intennediación en su propio campo; sin embargo, exi~ 

ten algunos casos en que las actividades de los bancos inciden en el -

mercado de valores, aplicándoseles un tratamiento especial, casos en -

los que el Banco de México interviene directamente: 

I) Los tftulos suscritos y emitidos por instituciones de crédito 

representativos de pasivos a cargo de ésta~. susceptibles de alcanzar­

amplia circulación a juicio del Banco de México, se inscriben en el R~ 

gistro de Oficio. 

Il) El Banco de México puede vetar las resoluciones de la Comi--­

sión que afecten al mercado de títulos de renta fija emitidos o garan­

tizados por instituciones de crédito. 

III) A pesar de las operaciones con valores inscritos en el Régis­

tro que realicen las instituciones de crédito deben llevarse a cabo -­

con la intermediación de casas de bolsa, el Banco de México puede dis­

pensar este requisito por medio de reglas de carácter general en aque­

llas operaciones que deben efectuarse en cumplimiento de disposiciones 

de poHtica monetaria crediticia. 

IV) La creación de un mercado organizado de títulos gubernamenta­

les permite que el Banco de México pueda efectuar las compras y ventas 

de va 1 ores denominados "operaciones de mercado abierto", 1 as cuales no 

podrán llevarse a cabo con valores emitidos por empresas privadas sin­

infringir la neutralidad que los bancos centrales deben observar res-­

pecto de intereses particulares". (28) 

(28) Ibídem p. 251, 252. 



2.3 La Comisión Nacional de Valores. 

El decreto del 11 de febrero de 1949 dió a la Comisión Nacional -

de Valores el carácter de organismo autónomo desconcentrado de la Se-­

cretaría de Hácienda y Crédito Público. Posteriormente el 31 de di--­

ciembre de 1953 se publicó la Ley de la Comisión Nacional de Valores.­

misma que reguló las funciones de dicho organismo. En 1975 al ser P!!. 

blicada la Ley del Mercado de Valores ésta reguló la actividad de la -

Comisión en los siguientes términos: 

"Artículo 4p.- La Comisión Nacional de Valores es un organismo -

encargado, en los términos de la presente Ley y de sus disposiciones -

reglamentarias, de regular el mercado de valores y de vigilar la debi­

da observancia de dichos ordenamientos". 

Como es de advertirse el artículo 40 antes transcrito dispone que 

la Comisión Nacional de Valores es un organismo, pero nada dice sobre 

cual es su naturaleza jurídica. Sin embargo partiendo de la premisa -

de que es un organismo tenemos que situarlo en la organización pública 

descentralizada. Un análisis de la Ley nos permite afirmar que dicha­

Comisión es una autoridad con facultades amplísimas en materia de val.Q. 

res y de los órganos encargados de su operación además se encuentra s!!_ 

bordinada a la jerarquía de una autoridad superior que es la Secreta-­

ría de Hacienda y Crédito Público. 

La Comisión Nacional de Valores se encuentra organizada de acuer­

do con la Ley de la siguiente manera: 

"Artículo 42.- Son órganos de la Comisión Nacional de Valores: -
la Junta de Gobierno, la Presidencia de la Comisión y el Comité Consul 
tivo". 
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Víctor Manuel Giorgana, puntualiza que a la Junta de Gobierno, 
le corresponde en general el ejercicio de las facultades de la C!;!. 

misión, pudiéndolas delegar en los cásos señalados en la fracción I 
del articulo 44 en el Presidente de ésta además de corresponderle apr!;!. 
bar los informes que le presente su Presidente, aprobar el nombramien­
to del personal directivo, etc". (29) 

La Memoria de Labores de la Comi s i6n Naciona 1 de Va lores de 1986-

al referirse a la Presidencia dice: "Con base en las facultades esta­
blecidas en el articulo 45 de la Ley del Mercado de Valores, así como 
en las que delega la Junta de Gobierno, el Presidente de la Comisión -
Nacional de Valores tiene, entre otras, las siguientes fUnciones: Di­
rigir administrativamente y representar al organismo; presentar a la -
Junta de Gobierno los infonnes relativos al ejercicio presupuestal, -­
las labores realizadas por la Comisión y la situación del mercado de -
valores; presentar los presupuestos de ingresos y egresos a la Junta -
de Gobierno y a las Secretarías de Hacienda y Crédito Público y Progr!!_ 
maci6n y Presupuesto para su aprobación; asi como nombrar a su perso-­
nal para la ejecución de los progrdmas correspondientes. Asimismo, -­
promover el mercado de valores como fuente alterna de financiamiento,­
propiciar la institucionalización de dicho mercado y evaluar el compo.r. 
tamiento de las actividades de la Comisión en su entorno irrnediato". -
(30) 

Con respecto al Comité Consultivo la Ley dispone lo siguiente: 

"Artfculo 46.- El Comité Consultivo estará integrado por el núm~ 
ro de miembros que determine la Comisión Nacional de Valores. En todo 
caso, dicho Comí té contará con un miembro nombrado conjuntamente por -

(29) Giorgana frutos V. Manuel curso de Derecho Bancario y Financiero, 
p. 261. 

(30) Memoria de Labores de la Comisión Nacional de Valores de 1986, -­
·p. 41. 
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la bolsa de valores del pafs y cinco más designados, respectivamente.­

por la Asociaci6n Mexicana de Casas de Bolsa, la Asociación de Banque­
ros de México, la Confederación de Cámaras Industriales de los Estados 
Unidos Mexicanos, la Confederación Nacional de Cámaras de Comercio y -
la Asociación Mexicana de Instituciones de Seguros. 

El Presidente de la Comisión lo será del Comité Consultivo. Este 
último se reunirá, a convocatoria del primero, en sesiones ordinarias­
cuando sea conveniente. 

El Com_ité Consultivo conocerá de los asuntos que le someta el Pr~ 
sidente de la Comisión, relativos a la adopción de criterios y políti­
cas de aplicación general en materia de mercado de valores". 

Como es de verse el Comité Consultivo previsto en el artículo 46 
antes transcrito, es importante órgano auxiliar de la Comisión Nacio-­
nal de Valores en el ejercicio de sus funciones e incluso el artículo-
47 le confiere facultades para dictar medidas que normalicen situacio­
nes, ordenar la ejecución de operaciones y designar interventores. 

Además la Comisión Nacional de Valores, tiene a su cargo el Regí~ 
tro Naciona 1 de Va lores e Intermediarios, órgano púb 1 i co formado por -
dos secciones; la de valores y la de intermediarios (artículo 10 de la 
L.M.V.) En la sección de valores se inscriben los títulos valores que 
quieran ser negociados en bolsa; en la sección de intermediarios se -­
inscriben las personas encargadas de la intermediación en el mercado -
de valores. 

Sobre la inscripción de los valores, el último párrafo del artfc.!!_ 
lo 14 de la Ley del Mercado de Valores dice: "La inscripción en el R~ 
gistro Nacional de Valores e Intermediarios no implica la certifica--­
ción sobre la bondad del valor. o la solvencia del emisor ... " A este -

respecto, Igartúa Araiza explica: " ... que la inscripción del valor -
en el Registro se refiere exclusivamente al aspecto formal o conjunto-



44 

de características jurídicas que configuran el valor y que acreditan -

que reunen los requisitos que exigen las leyes para ser considerado C.Q. 

mo tal", Y continúa diciendo que por lo que se refiere a la bondad de 

los valores: "La Comisión no se encuentra facultada para recomendar -

la adquisición de determinados valores". (31) 

Más sin embargo por nuestra parte, creemos conveniente que como -

órgano regulador del mercado de val ores debe tener 1 a responsabilidad­

de garantizar la solvencia económica y moral de los emisores y de los 

intennediarios bursátiles, en beneficio del público inversionista. Por 

lo tanto la Ley respectiva deberá ser objeto de nuevos ajustes a la -­

realidad económica que se presente en el mercado de valores, vigilar -

que no exista manipulacion en el mismo. 

Es conveniente destacar en el desarrollo de este tema la relación 

que existe entre la Comisión Nacional de Valores y las casas de bolsa, 

ya que como veremos más ~delante dicha Comisión tiene amplias faculta­

des para regular a estas sociedades. 

Con base en el estudio de las nonnas juddicas contenidas en la -

Ley del Mercado de Valores podemos afinnar que la Comisión Nacional de 

Val ores es un órgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crt 

dfto Público con amplias facultades para inspeccionar y vigilar el fu!J. 
cionami en to de 1 as casas de bolsa, as i como para: 

1.- Dictar medidas de carácter general para que se ajusten sus -

operaciones a la Ley y a sus disposiciones reglamentarias; 

2.- Dictar disposiciones relativas al establecimiento de índices 

que relacionen la estructura administrativa y patrimonial de las casas 

de bolsa, con su capacidad máxima para realizar las operaciones autori 

(31) Igartúa Araiza, Ob. cit. p. 289. 
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--. zadas por la Ley, tomando en cuenta el riesgo de las operaciones, los 

intereses del público inversionista y las condiciones del mercado; 

3.- Intervenir administrativamente a las casas de bolsa con el -

objetivo de suspender, nonna l izar o resol ver 1 as operaciones que pon-­

ganen peligro su solvencia, estabilidad o liquidez o aquellas violat.Q. 

rias a la Ley; 

4.- Dictar disposiciones a las casas de bolsa en la aplicación -

de su capital pagado o reservas de capital; 

5.- Dictar normas de registro de operaciones de las casas de bol 

sa; 

6.- Detenninar los días en que éstas deben cerrar sus puertas o 

-... suspender sus labores, y 

7.- Actuar como 6rgano _conciliador o árbitro en conflictos origj_ 

nados por operaciones realizadas por las casas de bolsa con su client~ 

la (artículo 41). 

De confonnidad con las disposiciones de carácter general que dic­

te la Comisión Nacional de Valores, las casas de bolsa podrán realizar 

las siguientes actividades: 

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colo­

cación de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los pre--­

cios de éstos y a reducir los márgenes entre cotizaciones de compra y 

de venta de los propios títulos. 

b) Proporcionar servicios de guarda y administración de valores, 

depositando los tftulos en las instituciones para el depósito de valo­

res o, en su caso, depositándolos en la institución que señale la Comj_ 

si6n Nacional de Valores cuando se trate de títulos que por su natura­
leza no puedan ser depositados en las instituciones primeramente seña-
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ladas. 

c) Realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas 

de capital. 

d) Realizar operaciones con valores con sus accionistas, adminii 

tradores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el -

público. 

e) Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través 

de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito. 

f) Intervenir en acciones de otras sociedades que presten servi­

cios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las actividades -­

que realicen las casas de bolsa, y que señale la propia Comisión. Di­

chas sociedades estarán sujetas a las disposiciones de carácter gene-­

ral que expida la .Comisión Nacional de Valores, así como a la inspec-­

ción y vigilancia de la misma. (Artículo 22 fracción V) 

La Comisión Nacional de Valores autorizará la adquisición de con­

trol del 10% o más de acciones representativas de una casa de bolsa mg_ 

diante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultáneas o 
sucesivas. (Articulo 19) 

Dicha Comisión determinará los porcentajes máximos de operación -

de las casas de bolsa respecto de una misma persona, entidad o grupo -

de personas que deban considerarse como un sólo cliente. (Artículo 24) 

El artículo 27 señala las obligaciones que tienen las casas de -­

bolsa con respecto a 1 a Comí s ión, a saber: 

!.- Dar periódicamente información estadlstica a la Comisión so­

bre las actividades y operaciones que realicen. Dicha información dg_ 

berá proporcionarse en forma global, sin mencionar los nombres de los 

el ientes. 
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II .- Proporcionar datos financieros. 

III.- Obtener la previa autorizaci6n de la Comisión para la apert.1:!_ 

ra, cambio o clausura de oficinas, así como del Presidente de dichoº.!:. 

ganismo para el cambio de su ubicaci6n en la misma plaza. En caso de 

que las casas de bolsa abran o cambien oficinas, sin las autorizacio-­

nes exigidas por esta fracción, la Comisi6n NaCional de Valores podrá­

proceder a la clausura de las mismas. 

En cuanto al patrimonio de las casas de bolsa, la Comisión señal-ª. 

rá las bases a que deber§n sujetarse en la estimaci6n de sus activos,­

por ejemplo: 

a) Los valores o documentos inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios se estimarán en su valor de mercado. 

b) Las acciones representativas del capital de las sociedades 

que les presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario­

de las actividades que realicen, se valuaran de acuerdo al método de -

participación, cuando las casas de bolsa sean propietarias del 25% o -

más de sus acciones ordinarias, o a 1 costo, cuando sean propietarias -

de menos del 25% de dichas acciones, (artfculo 26 Bis 7). 

Otra de las facultades que tiene la Comisión con respecto a las -

casas de bolsa, es la suspensi6n o cancelación de su registro, la cual 

procederá en los casos siguientes: 

l.- Cuando las casas de bolsa dejen de satisfacer los requisitos 

o incurran en violaciones a las disposiciones de la Ley del Mercado de 

Valores; 

2.- Sin son disueltas o entran en procedimiento de suspensión de 

pagos o quiebra se observará lo siguiente: 

a) En el caso de disolución y liquidación se regirá por lo dis--
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puesto en. los Capítulos X y XI de la Ley General de Sociedades Mercan­

tiles cuyo articulo 229 al respecto señala que las sociedades se di--­

suelven: 

!.- Por ex pi ración del término fija do en el contra to social; 

11.- Por imposibilidad de seguir realizando el objeto principal -

de 1 a sociedad o por quedar éste consumado; 

JI!.- Por acuerdo de los socios tomado de conformidad con el con-­

trato social y con la Ley; 

IV.- Porque el número de accionistas llegue a ser inferior al mí­

nimo que esta Ley establece, o porque las partes de interés se reúnan -

en una so 1 a persona; 

V.- Por la perdida de las dos terceras partes del capital social. 

En relación al articulo anteriormente transcrito el artículo 232-

del mismo ordenamiento dispone: 

"En el caso de la fracción 1 del articulo 229 la disolución de la 

sociedad se realizará por el solo transcurso del término establecido -

para su duración. 

En los demás casos, comprobada por la sociedad la existencia de -

causas de disolÚción, se inscribirá ésta en el Registro Público de Co- · 

mercio. 

Si la inscripción no se hiciere a pesar de existir la causa de di 

solución, cualquier interesado podrá ocurrir ante la autoridad judi--­

cial en la via sumaria, a fin de que ordene el registro de la disolu-­

ción. 

Cuando se haya inscrito la disolución de una sociedad, sin que a 

juicio de algún interesado hubiere existido alguna causa de las enume-
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radas por la Ley, podrá ocurrir ante la autoridad judicial dentro del 
término de treinta días contados a partir de la fecha de inscripción,­
Y demandar, en 1 a vía sumaria, 1 a canee 1aci6n de 1 a i nscri pci ón". 

b) En caso de suspensión de pagos y quiebra se aplicará lo dis­
puesto en la Sección Primera del Capitulo J del Título Séptimo de la -
Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos debiendo observarse lo siguien-­
te: 

b 1) La Comisión Nacional de Valores tendrá las mismas atribuciQ_ 
nes que tiene la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros en la suspen­
sión de pagos o quiebra de las instituciones de crédito; 

b 2) El cargo de síndico y 1 iquidador siempre corresponderá a 
una institución de crédito; 

b 3) La Comí si ón Nac i ona 1 de Va 1 ores ejercerá, respecto a 1 os -­
s indi cos y liquidadores, las funciones de vigilancia que tiene alribui_ 
das en relación a las propias casas de bolsa, y 

b 4) La Comisión Nacional de Valores podrá solicitar la suspen-­
sión de pagos y la declaración de quiebra, en los términos de la Ley 
de Quiebras y Suspensión de Pagos, (artículo 20 de la Ley del Mercado­
de Va 1 ores) . 

La Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos no menciona a la Comi--­
sión Nacional de Valores en lo que se refiere a la quiebra y suspen--­
sión de pagos de las casas de bolsa, pero por su estructura y funcio-­
nes, tiene facultades semejantes a las de la Comisión Nacional Banca-­
ria y de Seguros con respecto a las instituciones de crédito. 

3.- Cuando proporcionen a la Comisión Nacional de Valores infor­
maciones o declaraciones falsas o dolosas. 

4.- Cuando pierdan la mitad o más de su capital social. 
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Antes de dictar una resolución la Comisión Nacional de Valores d~ 
berá oir a la casa de bolsa de que se trate. (Artículo 20 de la L.M.­
V.l 

La Comisión Nacional de Valores tiene la facultad de inspeccionar 
y vigilar la contabilidad de las casas de bolsa, para ese efecto: 

1.- Todos los actos, contratos y operaciones que realicen las c~ 
sas de bolsa deberán ser registrados en su contabilidad la cual podrá­
llevarse en 1 ibros encuadernados o en tarjetas u hojas sueltas siempre 
y cuando se cumplan los requisitos que la propia Comisión señale, di-­
chas hojas sueltas o tarjetas tendran el mismo valor probatorio que -­
otorgan las leyes a los libros encuadernados; 

2.- La Comisión autorizará los catálogos para la anotación de -­
cuentas que lleven a cabo las casas de bolsa, pero si las casas de bol 
sa requirieran de otros catálogos con más datos de los señalados por -
la Comisión, deberán indicar sus razones en la solicitud y será la pr.Q. 
pia Comisión la que los autorice; 

3.- Las casas de bolsa llevarán el sistema de contabilidad que -
establece el Código de Comercio y los registros auxiliares que ordene­
la Comisión. 

Sobre este punto corresponde mencionar que el Código de Comercio­
dispone en su artículo 33 que: "El comerciante está obligado a llevar 
y mantener un sistema de contabilidad adecuado. Este sistema podrá -­
llevarse mediante los instrumentos, recursos y sistemas de registro y 
procedimiento que mejor se acomoden a las características particulares 
del negocio, pero en todo caso deberá satisfacer los requisitos míni-­
mos: 

a) Permitirá identificar las operaciones individuales y sus ca-­
ractedsticas, as{ como conectar dichas operaciones individuales con -
los documentos comprobatorios originales de las mismas. 
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b) Pennitirá seguir la huella desde las operaciones individuales 

hasta las acumulaciones que den como resultado las cifras finales de -

1 as cuentas y viceversa. 

c) Pennit.irá la preparación de los estados que se incluyan en la 

infonnación finanúera del negocio. 

d) Pennitirá conectar· y seguir la huella entre las cifras de di­

chos estados, ·las acumulaciones de las cuentas y las operaciones indi­

viduales. 

e) Incluirá los sistemas de control y verificación internos necg_ 

sarios para impedir la omisión del registro de operaciones, asegurar -

la corrección del registro contable y la corrección del registro de --

1 as cifras resultantes. 

4.- La Comisión Nacional de Valores determinará que libros, re-­

gistros o documentos integrantes de la contabilidad de las casas de -­

bolsa deberán ser conservados y cuales podrán ser destruidos sin o con 

previa microfilmación. 

5.- La Comisión fijará los plazos de conservación de los mencio­

nados libros, registros o documentos de las casas de bolsa que en su -

caso hayan sido liquidadas. 

6.- La Comisión establecerá las reglas de agrupación de las cuen. 

tas conforme a las cuales las casas de bolsa deberán fonnular y publ i­

car sus estados financieros mensuales y anuales. Estas publicaciones­

se harán cuando menos en un periódico de circulación nacional. 

1.- Señalará los requisitos que deberán reunir los auditores ex­

ternos que dictaminen los estados financieros de las casas de bolsa. 

8.- Revisará los estados financieros para que proceda al pago de 
dividendos decret.ados por la asamblea de accionistas. (Artículos : 26 
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Bis, 26 Bis 1, 26 Bis 2, 26 Bis 4, 26 Bis 5, 26 Bis 6) 

La Comisión Nacional de Valores tiene la facultad de autorizar tQ. 

da propaganda o infonnación que se relacione con los servicios u oper! 

cienes de las casas de bolsa y bolsas de valores. Esta autorización -

podrá darse de manera individual o general según la naturaleza de la -

propaganda. (Arttculo So.) 

Las casas de bolsa están obligadas a practicar el secreto bursá-­

til en cuanto que no podrán dar noticia de las operaciones que reali-­

cen o en las que intervengan; sin embargo, ésto no afecta a la obliga­

ción que tiene de proporcionar datos a la Comisión Nacional de Valores. 

(Articulo 25) 

El artículo 4g de la Ley del Mercado de Valores preve que las re­

soluciones de la Comisión Nacional de Valores que afecten el mercado -

de títulos de renta fija emitidos o garantizados por instituciones de 

crédito, o bien que influyan sobre el mercado de cambio pueden ser ve­

tadas por el Banco de México. Esta circunstancia se explica si se ti~ 

ne en cuenta la intima relación que existe entre las cuestiones monet! 

rias y crediticias; entre la circulación monetaria y la emisión de va­

lores entre un mercado monetario y un mercado de capitales, etc. 

Las anteriores reflexiones permiten estimar que la Comisión NaciQ. 

nal de Valores sigue siendo como en las legislaciones anteriores un Ó!. 

gano· desconcentrado del Gobierno Federal; que tiene autonomía en las -

materias a que expresamente se refiere la Ley, pero que no está desli­

gada administrativamente de la Secretaría de Hacienda y Crédito Públi­

co. Por su estructura y funciones hay una gran similitud entre la Co­

misión a la que no hemos venido refiriendo y la Comisión Nacional Ban­

caria y de Seguros. 

En la materia que nos ocupa la Comisión Nacional de Valores es el 

órgano competente para vigilar y regular el buen funcionamiento de las 
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casas de bolsa. Este organismo es responsable de observar que las op~ 
raciones bursátiles .que efectúen estas sociedades sean ágiles y trans­
parentes. 

La intervención de la Comisión Nacional de Valores en la solución 
de los problemas entre inversionistas y casas de bolsa es de gran im-­
portancia pues en la medida que intervenga conforme a lo dispuesto por 
1 a Ley res pee ti va, y que ya en renglones anteriores comentamos, habrá­
un buen desarro 11 o en e 1 mercado de va 1 ores. 

El tema de las casas de bolsa es de gran importancia, en primer -
lugar por los rendimientos que representaba invertir en estas socieda­
des hasta antes del crac bursátil y en segundo lugar por las conductas 
il icitas cometidas totalmente al margen de la Ley y que trajeron como 
consecuencia el perjuicio del patrimonio de los i nvers i oni stas espe--­
cia lmente las ocurridas en 1987, año en que el mercado de valores se -
vi6 gravemente dañado por el manejo falto de probidad y honradez de al 
gunas casas de bolsa. 

El público inversionista al ver afectados sus intereses económi-­
cos se agruparon formando un frente común denominado: Asociación de -
Inversionistas contra Casas de Bolsa, mismo que pidió al Congreso de -
la Unión la comparecencia del entonces Presidente de la Comisión Naci.Q. 
nal de Valores, Patricio Ayala Blanco, el 12 de agosto de 1988. 

En esa reuni6n, el Presidente de dicho organismo hizo las siguie!l 
tes declaraciones, según notas del periódico: Economía 23 La Jornada, 
del 13 de agosto de 1988. 

1.- El número de inversionistas defraudados por las casas de bol 
sa asciende aproximadamente al uno por ciento de los 500 mil partici-­
pantes en el mercado de valores, cifra que significa alrededor de cin­
co mi 1 afectados. 

2.- Que no todos los propietarios de casas de bolsa merecen ser 
sancionados. 
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3.- Que se han suspendido a más de 450 promotores de casas de 
bolsa que no estaban autorizados por la Comisión Nacional de Valores.­
para ejercer labores de intermediación bursátil. 

4.- Se aplicó en el transcurso del año multas de 1,200 millones­
de pesos a casas de bolsa. 

5.- En términos generales las casas de bolsa han actuado en ben~ 
ficio del país y expuso que muchos de los que· se llaman "damnificados­
º afectados", no son más que especuladores que no lograron las ganan-­
cias que deseaban. 

6.- Hasta antes del crac bursátil del 19 de octubre de 1987 no -
se habían presentado quejas, sino que el descontento se registró post~ 
riormente a la cafda del máximo indicador de la Bolsa Mexicana de ValQ. 
res, pues muchos inversionistas creyeron obtener ganancias de hasta el 
cien por ciento en menos de una semana. 

7 .- Hasta la fecha se han intervenido administrativamente a .4 c! 
sas de bolsa y se les retiró la autorización a una más y se han envia­
do 66 propuestas de multas para diversas instituciones privadas. 

8,- El crecimiento acelerado antes del crac se debió a que el n.Q. 
mero de inversionista creció geométricamente en detrimento de los ser­
vicios profesionales que deben prestar los intermediarios y al descon.Q_ 
cimiento de las normas legales que rigen el mercado bursátil. 

9. - La dependencia a su cargo no actúa por sí sola sino en una -
estrecha colaboración en lo que se refiere a las quejas, con la Procu­
radurfa General de la República, la Secretarfa de Hacienda y Crédito -
Público, la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros". {32) 

(32) Oh. cit. p. 
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Por otra parte el periódico El Nacional del 13 de agosto de 1988 

señala que: "El Presidente de la Comisión Nacional de Valores desmin­

tió que la existencia de las casas de bolsa signifiquen la presencia -

de una banca paralela ya que ésta solamente maneja el 12 por ciento de 

los recursos totales de los inversionistas". (33) 

Transcurrido aproximadamente 6 meses de estas declaraciones. El -

·actual Gobierno Federal tomó medidas más serias contra las casas de -­

bolsa que cometieron conductas ilícitas durante 1987, se ejercitó ac-­

ción penal en contra de directores de estas sociedades. 

Al respecto el actual Presidente de la Comisión Nacional de Valo­

res, Osear Espinosa Villarreal, en su toma de posesión el viernes 20 -

de enero de 1989, dejó entrever que no quedarán impunes los ilícitos -

cometidos en la bolsa, dijo que: "Se revisarán los mecanismos de con­

ciliación para tratar de concluir a satisfacción de las partes los prg_ 

cesos pendientes, de la crisis bursátil de 1987. Paralelamente, se e~ 

trechará la c001unicaci6n y los canales de coordinación con las autori­

dades judiciales y de procuración de justicia para agilizar los proce­

dimientos relativos, de acuerdo con la premisa de que tan malo es deng_ 

garla justicia, como no admitirla con prontitud y expedición. En es­

te sentido, la Comisión Nacional de Valores actuará de acuerdo con las 

facult~des que le corresponden; más allá de esta instancia, quienes dg_ 

berán resolver serán las autoridades judiciales, a las que se otorgará 

todo el soporte que requieran". (34) 

El Presidente de la Comisión, señaló que las acciones que se lle­

ven a cabo demuestran que: " ... no hay complacencia de las autorida-­

des hacia este tipo de actos ilícitos". Y advierte, " ... que los pro­

cesos que se inician demuestran que no estamos dispuestos a tolerar -­

ninguna de estas cuestiones". (35) 

(33) 

mi 
Periódico El Nacional, del 13 de agosto de 1989. 
Revista Proceso 
Excelsior 15 de febrero de 1989, comentarista Jesús Rangen M. y -
Jesús Rivera Valero. p. 28. 
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2.4 Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros. 

La Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros fue creada por decreto 

el 24 de diciembre de 1924 y publicado en el Diario Oficial de la Fedg_ 

ración el 31 de diciembre del mismo año. Dicha Comisión ejerce las f!!_ 

cultades y atribuciones que le confieren la Ley Reglamentaria del Ser­

vicio Público de Banca y Crédito, Ley General de Organizaciones y Actj_ 

vidades Auxiliares de Crédito, así como otras leyes en relación con -­

las funciones de inspección y vigilancia de instituciones, personas fi 

sicas o morales a que dichas leyes se refieren. 

En este punto hacemos referencia a la Comisión Nacional Bancaria­

y de Seguros por tener el carácter de órgano de inspección y vigilan-­

cia de las instituciones de crédito, organizaciones auxiliares de cré­

dito e instituciones de seguros, las cuales participan, como veremos -

más adelante en el mercado de valores, al efectuar operaciones con va­

l ores. 

La Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito en -

su artículo 99 dispone, que: "La Comisión Nacional Bancaria y de Seg!!_ 

ros es un órgano desconcentrado de la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público ... " Advertimos entonces que este órgano que depende de la Se­

cretarfa de Hacienda y Crédito Público tiene asignadas múltiples fun-­

ciones, 1 as cua 1 es se encuentran di semi nadas en varios cuerpos 1ega1 es, 

sin embargo señalaremos las que se relacionen con nuestro tema de est.!!_ 

dio. 

En cuanto a su organización la Comisión Nacional Bancaria y de Sg_ 

guros se encuentra integrada por una junta de Gobierno; Presidencia; -

Comité Consultivo, Vicepresidencias, Delegaciones regionales; y demás-
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servidores púb 1 i cos necesarios. 

El Presidente es la máxima autoridad administrativa de la Corni--­

sión y a él corresponde el despacho de numerosos asuntos entre los CU! 

les está el intervenir en la emisión de documentos, títulos u obliga-­

cienes, en los términos de la Ley, cuidando que la circulación de los 

mismos no exceda de los límites legales. (Fracción JI artículo 105) 

De las funciones de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros C.Q. 

rresponden a nuestro interés las siguientes: 

1.- Inspeccionar y vigilar a las instituciones de crédito en la 

prestación del servicio público de banca y crédito (art. 97) entre las 

que se encuentran: 

a) Emitir bonos bancarios. 

b) Operar con valorés en los términos de las disposiciones de la 

Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, y de la Ley 

del Mercado de Valores. Sobre este punto el articulo 62 del primer or 

denarniento citado dispone: 

"Las operaci enes con va lores que rea 1 icen 1 as i ns ti tuciones de -­

crédito en cumplimiento de fideicomisos, mandatos, comisiones y contr! 

tos de administración, se realizarán en los términos de las disposici.Q. 

nes de esta Ley y de la Ley del Mercado de Valores, así corno de las -­

disposiciones de carácter general que dicte la Secretaría de Hacienda­

y Crédito Público oyendo la opinión del Banco de México y la Cornisión­

Nacional de Valores, con vistas a procurar el desarrollo ordenado del 

mercado de va 1 ores". 

c) Recibir depósitos en administración o custodia, o en garantía 

por cuenta de terceros, de títulos o valores y en general de docurnen-­

tos mercantiles. 
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2.- Inspeccionar y vigilar en coordinación con la Comisión Nacig_ 
nal de Valores, que las operaciones con valores inscritos en el Regis­
tro Nacional de Valores e Intermediarios, que realicen las institucio­
nes de crédito se lleven a cabo con la intermediaci6n de las casas de 
bolsa, 

Sin embargo se exceptúan de esta dispo5ici6n las operaciones con 
valores, emitidos, aceptados o garantizados por instituciones de crédi 
to, así como aquellas operaciones que el Banco de México señale por m~ 
dio de reglas de carácter general y que deban efectuarse en cumpl imie.!!_ 
to de disposictones de polftica monetaria y crediticia. 

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Público podrá exceptuar del -
requisito de intermediación de las casas de bolsa, las operaciones que 
se efectúen: 

a) Para financiar empresas de nueva creación o ampliaciones de -
las existentes; 

b) Para transferir proporciones importantes del capital de empr~ 
sas, y 

c) Para otros propósitos a los cuales no se adecúen los mecanis­
mos normales del mercado. 

La Secretaria de Hacienda y Crédito Público para resolver sobre -
las anteriores excepciones escuchará la opinión del Banco de México, -
asf como de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros o de la Comi--­
sión Nacional de Valores según corresponda (articulo 37 de la L.R.S.P. 
a.c.) 

3.- Fijará las reglas máximas para la estimación de los activos­
de las instituciones de crédito y las reglas mfnimas para la estima--­
ción de sus obligaciones y responsabi 1 idades. 
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Los bonos, obligaciones y otros t1tulos de naturaleza análoga que 

estén al corriente en el pago de sus i~tereses y amortización, se esti 

marán al valor presente de los futuros beneficios del título, calcula­

do dicho valor presente al tipo efectivo de interés que devenguen el -

título según el precio en bolsa de valores o, a falta de ésta, en el " 
mercado libre en el momento de· su adquisici6n. 

Cuando no estén al corriente en el pago de sus intereses y amorti 
zaci6n, se estimarán conforme al precio de bolsa o de mercado. (Frac-­

cHln llI articulo 81 L.R.S.P.B.C.) 

Por otra parte 1 a Ley del Mercado de Va.lores en su articulo 60. -

señala que: "Las operaciones con valores que realicen las institucio­
nes de crédito, las organizaciones auxiliares del crédito, las instit.!!_ 
cienes de seguros, las de fianza y las sociedades de inversión, se re­

girán por las disposiciones especiales que les sean aplicables por la 
presente Ley. 

Los comisionistas o intermediarios que auxilien a las institucio­

nes de crédito en sus operaciones pasivas, se regirán en lo que toca a 
esta actividad, por lo señalado en la Ley Reglamentaria del Servicio -

Público de Banca y Crédito y en sus disposiciones. reglamentarias. 

La Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros, tiene las siguientes­

fUnciones: 

l.- Opinar para resolver sobre la suspensi6n o cancelación del -

registro de valores emitidos o garantizados por instituciones u organi 

zaciones auxiliares del crédito o instituciones de seguros. (Ultimo -
párrafo del artículo 16 de la L.M. V.) 

2.- Resolver sobre la suspensión o cancelación de la cotización­
de valores emitidos o garantizados por instituciones u organizaciones­

auxiliares de crédito o instituciones de seguros, cuando se produzcan­

condiciones desordenadas u operaciones no confonnes a sanos usos o ---
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prácticas de mercado. (Artículo 35 de la L.M.V.) 

Antes mencionamos que 1 as organizaciones auxi 1 i ares de crédito -­

realizan operaciones con va lores, por lo que creemos conveniente prec.i_ 

sar en que términos se llevan a cabo, de acuerdo con la Ley General de 

Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito. 

Los almacenes generales de depósito podrán invertir su capital y­

reserva de capital en valores de renta fija aprobados para el efecto -

por la Comisión Nacional de Valores. (Artículo 15 fracción III) 

Las arredadoras financieras podrán constituir depósitos a la vis­

ta y a plazo, en i ns ti tuciones de crédito y bancos extranjeros, así C.Q. 

roo adquirir valores aprobados para el efecto por la Comisión Nacional­

de Va lores. (Articulo 24 fracción IX) 

Las uniones de crédito podrán garantizar su pasivo con valores 

los cuales serán aprobados por la Comisión Nacional de Valores. V con~ 

tituir sus inversiones en valores, sin que la inversión en valores de 
una misma sociedad pueda exceder del quince por ciento del capital pa­

gado de la unión, más las reservas de capital, ni del diez por ciento­

del capital pagado de la emisora. (Artículo 43 fracción VI) 



2.5 Bolsa Mexicana de Valores. 

La Ley del Mercado de Va 1 ores no da un concepto de 1 o que debe e!!. 

tenderse por bolsa de valore~, sólo indica las fUnciones que realiza. -

Por tal motivo resulta interesante citar la opinión de diversos auto-­

res que contemplan este tema. 

César Vivante indica: "La palabra bolsa es difícil de definir -­

porque tiene varios significados: indica el lugar donde se reunen --­

cuantos quieren tratar asuntos de comercio; el público que allí se CO!!. 

grega; el conjunto de 1 as operaciones realizadas en un dfa; la instit~ 

ci6n que facilita la negociación de títulos y mercancías. Y sirven: - · 

a) Como centro de reunión para facilitar la conclusión de nego-­

cios y para tutelar los intereses de los comerciantes. 

b) Como centro de pub 1 i ci dad comercia l. 

c) Como centro donde se forma rápidamente los usos comerciales,­

dada la frecuenc~a de los negocios y la mutua influencia a que están -

sometidos los contratantes. 

d) Sirven para fijar el curso de las mercancfas, de los valores­

y de los cambios que son con más frecuencia objeto de las operaciones". 

(36) 

(36) Vivante C~sar, tratado de D. Mercantil, versión espaffola de Ja -­
quinta edicil'n italiana, volumen primero traducido por César Si-­
lio Belena, primera edición, Editorial REUS 1932, p.p. 288, 289. 
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Tullio Ascarelli anota: "Las bolsas son locales en que se caneen. 

tra el comercio de los thulos y de las mercancfas. 

La concentración en el mismo lugar y en las mismas horas del día, 

de la contratacion de una gran cantidad de negocios sobre los mismos -

objetos, es de incalculable ventaja, porque pennite concentrar siempre 

con facilidad un vendedor o un comprador, porque detennina la fonna--­

ción de un precio de mercado y porque facilita la conclusión de los -­
contratos ·en condiciones típicas, por ~jemplo, de vencimiento. Gran-­

des. partidas de títulos, que sería muy difícil vender, cuando el com-­

prador tuviese que ir a buscar aisladamente a los diversos compradores, 

pueden colocarse f&cilmente merced a las bolsas". (37) 

Por lo que se refiere a las funciones de la bolsa, Acosta Romero­

señala: "La bolsa de valores no realiza operaciones de crédito, es d~ 

cir, ni capta dinero o capitales directamente del público ni tampoco -

otorgan créditos a quienes lo solicitan, tampoco celebran por sí mis-­

mas, operaciones burslitiles, 

El primer prop6sito de una bolsa de valor.es cualquiera que sea el 

pafs en donde se encuentre funcionando, es el de prever de un lugar en 

el cual los miembros de la propia bolsa, se reúnan de una manera regu­

lar, con el fin de comprar y vender valores a: noni>re y por cuenta de -

sus el lentes; para poder rea 1 izar estas transacciones, es necesario -­

que el mercado tenga las fUnciones adecuadas y previamente estableci-­

das por la leghlaci6n. Además, ninguna bolsa compra ni vende valores, 

sino que simplemente su funci6n es procurar facilidades a sus miembros 

para que en su local se realicen las operaciones, pero únicamente con­

los valores que se encuentren registrados en la propia bolsa". (38) 

(37) Ascareili Tullio, Derecho Mercantil, Editorial Porrúa traducido -

por Felipe de J. Tena México 1940. p. 85. 

(38) Acosta Romero, D. Banca~io 1983, México 1983, p.p. 596, 597. 
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Por otra parte Joaquín Rodríguez Rodríguez dice: "Las bolsas son 

instituciones auxiliares de crédito que tiénen por objeto crear los~ 
dios necesarios para la celebraci6n de contratos sobre títulos valores, 

es decir su objeto consiste en facilitar las transacciones sobre títu­
los valores''· (39) 

Sobre este punto Acosta Romero sostiene que: " las bolsas de 

valores no han dejado de ser organizaciones auxiliares de crédito; en­
efecto, el que la Ley del Mercado de Valores· haya derogado los artícu-. 

los del 68 al 84 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Orga­

nizaciones Auxiliares, no quiere decir que esos organismos desaparez-­
can, ni mucho menos, que sus características y funciones propias hayan 
cambiado sustancialmente. 

En nuestra historia legislativa, las bolsas de valores han sido -
consideradas, por la doctrina y por las diversas legislaciones que la 

han regido, como organizadones de crédito, y sus fUnciones han sido - · 
iguales antes y ahora". 

Y continúa diciendo que: "En lo que podrfa existir duda, sería -
en que durante algún tiempo, las Leyes de Instituciones de Crédito CO!!. 

sideraron a la bolsa de valores, como organismos auxiliares de crédito, 
y en otras ocasiones, la Ley es omisa al respecto, como la actual .Ley­
del Mercado de Valores". (40) 

Sin embargo un arttculo publicado por la Bolsa Mexicana de Valo-­

res dice: " ... con la promulgación de la Ley del Mercado de Valores -
en 1975 se establecili un marco jurídico id6neo para propiciar y conso­

lidar el desarrollo y la institucionalización del mercado de valores -

de nuestro pais. A partir de entonces, la Bolsa dejó de ser una insti 

(39) Rodríguez Rodríguez Joaqufn, Derecho Mercantil Mexicano 1983, Edi 
torial Porraa, México 1983, p. 23. 

(40) Aéosta Romero Ob. Cit. p.p. 597, 598. 
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tución auxiliar de crédito y adquirió autonomía operativa y rango fi-­

nanciero propio". (41) 

Los artículos 30 y 31 de la Ley del Mercado de Valores señalan -­

que la bolsa es una entidad privada establecida bajo el régimen de CO)! 

cesión otorgada discrecionalmente por la Secretaría de Hacienda y Cré­

dito Público, oyendo al Banco de México y a la Comisión Nacional de V! 

lores. 

Octavio IgartOa Ara iza subraya que la concesión se emplea " ..• P! 

ra aquellos casos en los que no hay ningún derecho previo del particu­

lar a la materia que es objeto de la concesión, ninguna facultad le C.Q. 

rresponde y ninguna actividad puede desarrollar si no es por virtud de 

la propia concesión que es la que crea directamente tales derechos o -

facultades". Y continúa diciendo: "La concesión es el acto por el -­
cual se concede a un particular el manejo y explotación de un servicio 

público o la explotación y aprovechamiento de bienes del dominio del -

Estado. El servicio público se caracteriza como una actividad creada­

con el fin de dar satisfacción a una necesidad de interés general ... " 

" ... para el otorgamiento de la concesión, el régimen legal rela­

tivo se inspira en ciertos principios que tienden a garantizar, por -­

una parte, que el Poder Público pueda ejercer sin tropiezos el control 

que le corresponde sobre el objeto de la concesión, y por la otra, asJ!. 

gurar que el concesionario tenga la competencia y los medios adecuados 

para la explotación de la concesión". (42:) 

La concesión otorgada a la Bolsa de Valores puede ser cancelada o 

revocada cuando el concesionario deje de cumplir con las obligaciones-

(41) Artfculo publicado por la Bolsa Mexicana de Valores, p. 9. 

(42) Igartúa Araiza Octavio, Introducción al estudio del derecho burs! 

til mexicano, Editorial Porrúa, S.A. México 1988 p.p. 231, 2:32:. 
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que le impone la propia concesión. 

La Ley de 1 Mercado de Va 1 ores hace referencia a 1 as bo 1 sas de va­

l ores en los siguientes ténninos: 

"Articulo 29.- Las bolsas de valores tienen c0010 objeto facili-­
tar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado 

respectivo, a través de las actividades siguientes: 

I.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que facili-­

ten las relaciones y operaciones entre la oferta. y la demanda de valo­
res. 

II.- Proporcionar y mantener a disposici6n del público informa--­

ción sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciQ. 
nes que en ella se realicen. 

III.- Hacer publicaciones sobre las materias sellaladas en el inci­
so iMH!diato superior. 

IV.- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios 
a las disposiciones que le sean aplicables. 

V.- Certificar las cotizaciones en bolsa. 

VI.- Realizar aquellas otras actividades análogas o complementa-­

rias de las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Créd! 
to Público, oyendo a la C001isi6n Nacional de Valores. 

Ahora bien, en cuanto a h relaci6n que existe entre las bolsas -
de valores y las casas de bolsa la Ley dispone lo siguiente: 

"Artfculo 31.- Las bolsas de valores deberán constituirse como -
sociedades an6nimas de capital variable, con sujeción a la Ley General 

de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas de apl icaci6n esp!_ 
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cial: 

IV.- Las acciones sólo podrán ser suscritas por las casas de bol-
sa. 

V.- Cada casa de bolsa sólo podrá tener una acción. 

VI.- El nÍJnero de socios de una bolsa de valores no podrá ser in­
ferior a veinte. 

VII.- Los estatutos de las bolsas de valores deberán establecer -­
que: 

a) El derecho de operar en bolsa será exclusivo e intransferible 
de sus socfos. 

b) No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que pier-­
dan su calidad de casas de bolsa. 

c) La bolsa deberá llevar un registro de accionistas reconocien­

do coroo tales únicamente a quienes figuren en el mismo y en los títu-­
los respectivos. 

d) Las operaciones en bolsa de los socios deberán ser efectuadas 
por apoderados que satisfagan el requisito a que se refiere la frac--­
ción 111, incico a) y b) del articulo 17 y los que exija el reglamento 

interior de la bolsa respectiva. No podrán actuar en una misma opera­
ción de remate, dos o más apoderados de una sociedad. 

e) Las acciones deberán mantenerse depositadas en la propia bol­

sa, en garantfa de la gestión del socio correspondiente. 

f) Los socios de las bolsas no deberán operar fuera de éstas los 

valores inscritos en ellas. La Secretaría de Hacienda y Crédito Públ.i 



67 

co podrá determinar las operaciones que sin ser concertadas en bolsa,­

deban considerarse como realizadas a través de la misma. 

De las anteriores anotaciones, podemos decir que la bolsa de val!!_ 

res es una. institución organizada bajo la fonna de sociedad anónima de 

capital variable y tiene la concesión del Gobierno Federal, a través -

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para realizar sus oper~ 

ctones, siendo a la fecha la Onica en México que cuenta con esta conc~ 

sión. Adem&s se encuentra sujeta a un Reglamento Interior, el cual -­

tiene como objetivo mantener el orden dentro de la bolsa y serán las -

casas de bolsa las que den cumplimiento a dicho ordenamiento. 

Los accionistas de la Bolsa Mexicana de Valores a través de sus -

operadores de piso serán quienes realicen las operaciones de comprave.!]_ 

ta en el salón de remates. Podemos advertir que esta compraventa no -

se realiza directamente por los interesados sino por los comisionistas 
o sea casas de bolsa que obran en su propio nombre o por cuenta de sus 

clientes. Esta operaci6n tiene como prop6sito la especulación comer-­

cial, el objeto por supuesto lo constituyen los valores. 

La compraventa de valores se clasifica de acuerdo a la fonna de -

concertación y fonna de liquidación. Confonne a la concertación puede 

ser: 

a) En firme.- es el ofrecimiento hecho por un agente de --

bolsa o por un operador de piso a un precio detenninado entregando en 

la sección del corro respectivo, la fonna o documento firmado por el -

oferente con indicación de que si compra o vende". (43) 

b) De viva voz.- " ... se indica con una propuesta realizada en 

(43) Igartüa Araiza Octavio. Ob. cit. p. 312. 
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voz alta por el agente de bolsa o el operador de piso, quien señalará­

si es de compra o de venta y precisará con toda claridad el tipo de v~ 

lor, la clave de la emisora, la serie, la cantidad, el valor nominal -

de los tftulos objeto de la propuesta, el precio de la operación. El -

agente de bolsa u operador de piso que acepta la propuesta lo hará --­

usando el término "cerrado" con el cual se tendrá por concertada la -­

operaci6n y se registrará en la bolsa por el vendedor a través de la -

ficha correspondiente". 

c) Operación cruzada. - cuando un operador de piso ejecute-

operaciones de compra y de venta sobre un mismo valor y al mismo pre-­

cio, la operación se denominará de cruce". (44) 

d) Operaci6n de cama.- " ... el agente de bolsa u operador de Pi 
so dirá a viva voz: "pongo una cama", indicando la emisora, serie, -­

cantidad de acciones y diferencial entre los precios que fijará poste­

riormente. Quien acepte la cama estará obligado a operar a los pre--­

cios del diferencial pactado, teniendo la opción de vender o comprar. 

Esta operación se realiza con un paquete considerable de acciones 

y ya es poco coman en la Bolsa Mexicana de Valores". (45) 

La operaci6n de compraventa de acuerdo a su forma de liquidación, 

puede ser: 

a) al contado 

b) a plazo 

"Serán operaciones al contado cuando deban 1 iquidarse a más tar-­

dar en los siguientes plazos, contados a partir de la fecha en que h!!_ 

, (44) lbidem p. 313, 

(45) Termonologfa bursátil, editado por la Bolsa Mexicana de Valores.­
p. 8, 
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biesen sido concertao.is, según su materia: 

1.- Dentro de los dos dias hábiles siguientes, cuando se trata -

de operaciones con titulas de renta variable, renta fija y petrobonos. 

2.- Al día siguiente, cuando se trata de operaciones relativas a 

metales preciosos amonedados, papel comercial y Cetes. 

3.- En el caso de otras operaciones distintas, que fueren autorJ.. 

zadas posterionnente por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público,­

se fijará en cada caso el plazo de liquidaci6n correspondiente. 

b) a Plazo. - "... cuando en el momento de ser rea 1 izada se pac­

te que su 1 iquidacion será diferida a una fecha posterior a la que C.Q. 

rresponderh si la operaci6n se hubiera realizado al contado, sin que 

en ningún caso la fecha de 1 iquidaci6n pueda ser diferida más de 360 -

dias naturales contados a partir de la fecha de contratación ... " (46) 

La Bolsa Mexicana de Valores tiene la funci6n de certificar las -

cotizaciones en bolsa; esta actividad tiene como propósito dar seguri­

dad jurídica a las operaciqnes concertadas entre sus miembros ya sea -

por cuenta propia o ajena. (Fracci6n V articulo 29 de la L.M.V.) 

La certificación de veracidad y autenticidad a los actos que se -

celebren en la Bolsa tiene similitud con la actividad de fe pública-

que tienen los notarios públicos. 

El artfculo 36 de la Ley del Mercado de Valores dispone que los -

documentos en que consten las operaciones realizadas en la Bolsa de V!!, 

lores, traerán aparejada ejecución siempre que estén certificados por 

la propia Bolsa. 

(46) Igartúa Araiza Octavio Ob, Cit. p. 305. 
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Por otra parte atendiendo a lo dispuesto por el artículo 1391 del 

Código de Comercio, advertimos que el procedimiento ejecutivo tiene l!!_ 

gar cuando la demanda se funda en un documento que traiga aparejada -­

ejecución. 

Ahora bien, los documentos en que constan las operaciones realiz~ 

das en la Bolsa de Valores traen aparejada ejecución por lo tanto se -

acudirá al juicio ejecutivo mercantil. Entendiéndose por éste: " ... el 

procedimiento sumario por el que se trata de llevar a efecto por embar. 

go y venta de bienes, el cobro de créditos que constan en algún título 

de crédito que tiene fuerza suficiente para constituir por sí mismos,­

p lena probanza". ( 47) 

Como podemos observar, la Bolsa Mexicana de Valores es una socie­

dad anónima, sujeta a concesión y con funciones específicas, vigilada­

por la Comisión Nacional de Valores, misma que podrá intervenirla admi 

nistrativamente cuando infrinja las disposiciones de la Ley del Merca­

do de Valores. 

Como ejemplo de esta facultad, citamos la intervención que reali­

zó la Comisión Nacional de Valores a la Bolsa el 5 de octubre de 1987, 

ei motivo que originó esta intervención fue el hecho de que a poco más 

de JO minutos de iniciadas las operaciones el indicador bursátil, se-­

gún hechos narrados por Carlos Acosta, comentarista de la Revista Pro­

ceso, " ... se había incrementado 29 000 puntos (más de lo que se acum!!_ 

ló en los primeros cuatro años y medio de la administración de Miguel­

oe la Madrid) y amenazaba dispararse de manera tan monumental y despr.Q. 

porcionada que por lo mismo y por no sustentarse en condiciones reales 

hacia una caída estrepitosa". (48) 

(47) Ibidem p. 238. 

(48) Acosta Carlos, comentarista de la Revista Proceso del 26 de octu­
bre de 1987. 
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Esta caída de la bolsa provocó daños patrimoniales en algunos in­
versionistas, quienes más tarde se organizaron en defensa de sus inte­
reses, haciendo llegar a 1 as autoridades respectivas sus demandas, mi~ 
mas que no fueron atendidas en fonna oportuna durante el período de G.Q. 
bierno de 1982 a 1988. 

Los acontecimientos ocurridos durante el crac bursátil demostra-­
ron que algunas casas de bolsa llevaron a cabo conductas al margen de 
la Ley del Mercado de Valores, provocando delitos diversos, a este re~ 
pecto el actual Director de la Bolsa Mexicana de Valores, Alfredo Harp 
Helu en un comunicado de prensa señal6: " ... que cualquier medida de 
saneamiento propiciará que vengan más capitales al mercado de valores". 

Reconoció, '' •.• que las acciones contra infractores de la Ley del Mer­
cado de Valores se desarrollará dentro del marco más absoluto de apego 
a las disposiciones vigentes, garantizando plenamente los derechos de 
las personas invo 1 ucradas". ( 49) 

Expuso algunas de las acciones que se realizarán para transformar 
el mercado de valores, por ejemplo: 

"l.- Los nuevos inversionistas del mercado de valores; así como -
las autoridades, al igual que las casas de bolsa y sus promotores, de­
berán tener mayor concienci'a de lo que el sistema bursátil significa -
para el desarrollo del país, por lo cual las operaciones en. las casas­
de bolsa tendrán que ser más transparentes en un marco de mayor cultu­

ra financiera y bursátil. 

2.- Se someterá para aprobación de las autoridades un nuevo re-­
glamento interior de operaci8n de la Bolsa Mexicana de Valores. Este -
documento será pieza fundamental para una más efectiva regulación y -­
responde al llamado del Secretario de Hacienda en el sentido de fijar-

(49) Rangel Jesús y Rivera Valero Jesús, Excelsior 15 de febrero de --
1989, p. 28. 
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nonnas claras para las empresas emisoras y su cotización en bolsa. 

3.- Se reforzarán los sistemas de asignación de operaciones para 

dar mayor transparencia al mercado de valores y confianza al inversio­

nista. Funcionará próximamente el primer organismo calificador de em­

presas en el mercado mexicano, y ésto representará un avance para lo-­

grar mayor seguridad y calidad en las operaciones de dinero. 

4.- Se fijarán requisitos mínimos de bursatilidad que deberán C!:!_ 

brir las empresas inscritas en bolsa. En caso de no llenarlos se can­

celará su inscripción, velando siempre por los intereses del público -

inversionistas. 

5,- Se iniciará la automatización del proceso de envío de infor­

mación por parte de los emisores a la bolsa de valores y de esta fonna 

se reducirá 1 a pos ibi 1 i dad de hacer ma 1 uso de i nfornaci ón privilegia­

da. Las sociedades de inversión de capitales recibirá más apoyo para­

hacer llegar recursos a 1 as pequeñas y media nas industrias. 

6.· Finalmente se desarrollarán programas de financiamiento para 

impulsar actividades prioritarias· y formar proyectos de infraestructu­

ra con lo cual se dará el punto de partida en la concertación con nue~ 

tras autoridades financieras para la construcción de un mercado de va­

lores cada vez más profesional y comprometida con las grandes causas -

de México". (50) 

Por nuestra parte podemos concluir, que las medidas que adopten -

las autoridades, para subsanar los problemas de las casas de bolsa y -

Bolsa de Valores, deben estar encaminadas a dar mayor seguridad Jurídi 

ca a los inversionistas, procurando canalizar el ahorro a fines produg_ 

tivos y al desarrollo de pequeñas y medianas empresas. 

(50) Ibidem p. 28. 
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2.6 La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa. 

Esta organización surgió el 16 de mayo de 1980, con el objeto de­
unir de manera integral todos los esfuerzos y las aportaciones indivi­
dual es de 1 as casas de bolsa, constituyéndose en una asociación de y -
para sus miembros, agrupando a todas las casas de bolsa del país. 

La asociación tiene como primordial propósito el iniciar y compl~ 
mentar estudios y trabajos que permitan la consolidación del mercado -
de valores y del gremio, ubicando en forma definitiva la actividad de 
los intermediarios de valores en el Esquema Financiero Mexicano, mos-­
trando la necesidad y conveniencia de un mercado organizado de valores, 
que contemple la variedad de instrumentos de captación y sus diferen-­
tes facetas de operación, 

Para lograr todo lo anterior, se fijaron los siguientes objetivos 
fundamenta 1 es: 

111.- Contribuir a mantener una buena imagen de las casas de bolsa 
frente a 1 púb 1 i co en genera 1. 

2.- Dara el apoyo técnico necesario para lograr la consolidación 
administrativa de sus agremiados. 

3. - Promover un mejor ámbito de sus operad ones para sus agremi ! 
dos mediante la búsqueda de nuevos instrumentos, nuevos mercados y fu!!. 
ciones. 

4.- Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades de -­
las casas de bolsa, así como del mercado de valores. 
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5.- Mantener una adecuada comunicaci6n entre los miembros de la 

Asociación y autoridades competentes". (51) 

La Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, ejerce sus funciones -­

por medio de la Asamblea General, el Consejo Directivo y el Comité Ej~ 

cutivo, asf como la Dirección General, el personal a su cargo y los dj_ 

ferentes comités permanentes y temporales que la propia dirección con~ 

tituya. 

Cada uno de es tos comités, tiene un coordi nadar y con 1 a suma de 

todos ellos, se constituye al Consejo Técnico Asesor, órgano vital, p~ 

ro no ejecutivo de la Asociaci6n. 

A continuación describiremos brevemente los objetivos y funciones 

de cada comité: 

1.- El comité permanente de estudios y apoyo del mercado de din~ 

ro, ti ene dos objetivos fundamenta 1 es: 

a) La investigación y el desarrollo de nuevos instrumentos y op~ 

raciones susceptibles de ser efectuados tanto en el mercado abierto de 

dinero, como en el mercado extrabursátil. 

b) Atiende a los aspectos de regulación, registro y difusión de 

las operaciones que se llevan a cabo en los referidos mercados no bur­

sátiles. Este objetivo comprende varios aspectos; la gestión ante au­

toridades a fin de modificar cualquier ley, reglamento o disposición,­

atendiendo a la constante evolución del mercado, con el objeto de ade­

cuarlas, en todo momento, a los requerimientos y capacidades de la i!!. 

tennediaci6n; la participación activa de los miembros del Comité a tr~ 

ves de los funcionarios de la Asociación en el diseño e implementación 

(51) Opúsculo: lQué es la Asociación de Casas de Bolsa? 
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de cualquier disposición que emitan las autoridades con el fin de que 

di chas di spos i cienes reflejen adecuadamente el objeto que 1 as mismas -

persiguen y atiendan también a las posibilidades de la intermediación; 

el proponer para su estudio e implementación, el marco normativo bajo­

el cual se efectuarán las nuevas operaciones y se regularán los instr!!_ 

mentes que se desarrolle en estos mercados, el registro y la difusión­

de las operaciones que se efectúan en los mercados abiertos y los mer_ 

cados extrabursátiles. 

2.- El comité de análisis económico, financiero y bursátil, tie­

ne los siguientes objetivos: 

a} Proponer mecanismos para que la información presentada por -­

emisoras sea suficiente, veraz y oportuna. 

b) Buscar una comunicación más es trecha con 1 as emisoras. 

c) Emitir criterios formales de aplicación general para el análi 

sis bursátil y supervisar el diseño de sistemas que lo hagan eficiente. 

d) Emitir opiniones sobre el estado que guarda la situación eco­

nómica y financiera del país. 

e) Promover al gremio de analistas bursátiles a través del incr~ 

mento de la ética y el profesionalismo. 

f) Supervisar y participar en los trabajos y estudios realizados 

por la Asociación, del interés por el análisis económico, financiero y 

bursátil. 

g) Promover la difusión de conocimientos especializados útiles -

para los analistas. 

3.- El comité de administración interna de las casas de bolsa. 
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Este tiene come fundamental propósito, supervisar y asesorar al -

personal de la Asociación en la búsqueda de la consolidación adminis-­

trativa de los asociados. 

Trabaja en dar soporte administrativo a los nuevos instrumentos -

financieros que aparezcan en el mercado, así como en el mejoramiento -

de controles y procedimientos internos de las casas de bolsa. 

4.- Comité de desarrollo regional. 

Ti ene como fina 1 i dad, promover 1 a descentra 1 i zaci ón geográfica de 

la actividad bursát°il, buscando incorporar activamente a ciudades dis­

tintas al Distrito Federal, al mercado de valores. 

5.- Comité de sociedades de inversión. 

Tiene como objetivo principal el agrupar a las sociedades de in-­

versión para representarlas ante terceros, en e 1 trámite y gestiones -

para su autoregulación. 

6.- Comité de inversión extranjera. 

Tiene a su cargo el estudio y proposición de nuevos cauces para -

que la inversión internacional complemente el ahorro doméstico en for­

ma continua y regulada del mercado de valores, así como promover la i!]. 

ternacionalización del mercado. 

7 .- Comités especiales.- Son grupos de trabajo no permanentes -

que se constituyen para diseñar, estudiar, desarrollar y poner en mar­

cha ideas o proyectos específicos. 

Servicios que presta la Asociación de Casas de Bolsa. 

!.- Asociar a sus miembros; 

!!.- Ampliación de ámbitos de acción; 
111.- Difusión e intermediación; 

IV. - Gestión ante terceros. 
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2.7 Instituciones para el Dep6sito de Valores. 

Considerando la exposici6n de motivos de la Ley del Mercado de Va 

lores de 1975, recordemos que, uno de los prop6sitos fue dotar al mer­

cado de organismos y sistemas que permitieran perfeccionar su funcion! 

miento. 

A partir de esa fecha se presentó la posibilidad de seguir dotan­

do al mercado de instrumentos, que facilitaran su crecimiento y permi­

tieran el avance en sus modernos diseños. 

Ante estas circunstancias, por decreto del 2B de abril de 197B P!!. 

blicado en el Diario Oficial del 12 de mayo del mismo año, fUe creado­

el Instituto para el Dep6sito de Valores con domicilio en el Distrito­

Federal, motivo por el cual se adicion6 el Capítulo VI de la Ley del -

Mercado de Valores. Posteriormente por decreto del 29 de diciembre de 

19B6, publicado en el Diario Oficial de la Federación del 31 de dicie!!]_ 

bre del mismo año se sustituye el Instituto para el Depósito de Valo-­

res por el de Instituciones para el Depósito de Valores. Esta reforma 

obedece según la exposición de motivos " ... al desarrollo que en los -

últimos años ha registrado el mercado de valores; la solidez que han -

aleando los intermediarios que en el participan; instituciones de cr~ 

dita y casas de bolsa; y la cada vez mas importante desconcentración -

de las actividades financieras nacionales, hacen conveniente prever la 

posibilidad de que sea más de una entidad, con domicilios distintos al 

Distrito Federal, según lo demanden las diversas regiones del país, -­

las que presten los servicios que eran confiados en forma exclusiva al 

Instituto para el Depósito de Valores". 

Al respecto Carlos Acosta comentarista de la Revista Proceso señ! 
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la que: "En efecto, en diciembre pasado el Congreso aprobó una inici! 

ti va presidencial, la liquidación del Instituto para el Depósito de V! 

lores, un organismo púb 1 i co con funciones de guarda, administración, -

liquidación, compensación y transferencia de valores .•. " 

"La presencia activa del Gobierno en el sector bursátil estaba -­

prevista y fundamentada en la Ley del Mercado de Valores y en el Pro-­

grama Nacional de Financiamiento al desarrollo 1984 - 1986. De acuer­

do con la primera, la existencia hasta 1986 del Instituto para el Dep§. 

sito de Valores, creado en 1978, constituía un freno a las prácticas -

especulativas de los intermediarios bursátiles: a él se trasladaban -

los valores negociados en el sistema y con ello el gobierno supervisa­

ba la correcta operación en los movimientos en bolsa. El Instituto r~ 

g i straba puntualmente todas 1 as transacciones; era informado de todas­

las operaciones de compraventa, de quién las realizaba y a nombre de -

quién se hadan. M~s aún, al eliminarse el anonimato de las acciones, 

el Instituto registraba también la propiedad accionaria de las empre-­

sas inscritas en bolsa ... " (52) 

Podemos observar, que la exposición de motivos indica que los ser. 

vicios que eran confiados al Instituto siguen siendo los mismos que ªf. 
tualmente tienen las Instituciones para el Depósito de Valores. Por -

tal razón consideramos importante dar una definición de este órgano. 

El glosario de términos bursátiles de 1981 dice que es el "Orga-­

nismo cuyo objeto es el de prestar un servicio público para satisfacer 

las necesidades relacionadas con 1 a guarda, administración, compensa-­

ción, liquidación y transferencia de valores". (53) 

En la actualidad las instituciones para el depósito de valores 

(52) Carlos Acosta, Revista Proceso, del 20 de julio de 1987, p. 20. 

(53) Ob. cit. p. 17. 
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tienen como objeto ascciar a los usuarios y hacerlos responsables de -

la prestación de los servicios citados en la definición anterior, señ! 

lándose que ·para la constitución de las mencionadas instituciones será 

necesario concesión del Gobierno Federal, la que otorgará o denegará -

discrecionalmente la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, oyendo 

la opinión de la Comisión Nacional de Valores; autorizándose la consti 

tución de una sociedad de este género por cada plaza. 

El artícul~ 56 de la Ley del Mercado de Valores, señala que estas 

i ns ti tuciones deberán constituirse como sociedades anónimas de ca pi ta 1 

variable son sujeción a la Ley General de Sociedades Mercantiles y ad~ 

más señala una serie de reglas que deberán observarse, por ejemplo: 

1.- Su duración podrá ser indefinida. 

2.- El capital social sin derecho a retiro deberá estar íntegra­

mente pagado. 

3.- Serán socios de estas instituciones, las casas de bolsa, bol 

sas de valores, instituciones de crédito, compañías de seguros y de -­

fianzas. 

4.- Cada socio podrá ser propietario de una acción. 

5.- El número de socios no podrá ser inferior a veinte. 

6. - El número de sus administradores no será menor de once y ac­

tuarán constituidos en consejo de administración, presidido por el r~ 

presentante de Nacional Financiera cuando sea socio. Asimismo el repr~ 

sentante del Banco de México formará parte de dicho consejo cuando sea 

socio. 

Las instituciones a las que no hemos venido refiriendo tienen co­

mo objeto la prestación de el servicio de depósito de valores, títulos 

y documentos que reciban de bolsa, instituciones de crédito, de segu-­

ros, de fianzas y de sociedades de inversión, y de otras personas dii 

ESTA TESfS Nn DEI wa DE LA BJBWiTfCA 
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tintas a las mencionadas cuando así lo disponga la Secretaria de Ha--­

cienda y Credito Publico. 

Los depósitos que realicen las casas de bolsa se harán siempre a 

su nombre, indicando en su caso, cuáles son por cuenta propia y cuáles 

por cuenta ajena. {Artículo 68 de la L.M.V.) 

Estas instituciones estarán sujetas a la inspección y vigilancia­

de la Comisión Nacional de Valores. 
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3.1 Estructura de las casas de bolsa. 

Las casas de bolsa se constituyen como sociedades anónimas autori 
zadas por la Comisión Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de -
Valores para fungir como intermediarias en el mercado de valores y de­
ben. tener la calidad de socios de la Bolsa. 

Como sociedades anónimas cuentan con una organización acorde con 
la Ley General de Sociedades Mercantiles, como es: 

l.- Existir bajo una denominación, en el caso que nos ocupa, se 
denominan casas de bolsa, pero bajo un nombre especial cada una de --­
el las. 

2.- La denominación se forma 1 ibremente y se emplea en seguida -
las siglas, S.A. 

3.- Cuentan con una asamblea general de accionistas, siendo ésta 
el órgano supremo de la sociedad. (Artfculo 178) 

4.- Cuentan con un órgano de administración, sobre este particu­
lar el maestro Mantilla Molina indica que: "La aaninistración de las 
sociedades anónimas pueden confiarse a una persona que la Ley denomina 
administrador o a un grupo de personas llamadas consejo de administra­
ción". (54) 

(54) Mantilla Molina Roberto, Derecho Mercantil, Editorial Porrúa, Mé­
xico 1979, p. 398. 
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5.- Los gerentes generales o especiales pueden ser nombrados por 

la asamblea o por el consejo de administraci6n. 

6.- El órgano de vigilancia de las sociedades anónimas correspo.!!_ 

de a los comisarios. 

La Ley de Sociedades Mercantiles dispone en su articulo 166, fraE_ 

ción IX, que los comisarios tienen la atribución de vigilar ilimitada­

mente y en cualquier tiempo las operaciones de la sociedad. 

Atendiendo a la capacidad de los administradores, fUncionarios y 

apoderados deben satisfacer a juicio de la Comisión Nacional de Valo-­

res los siguientes requisitos: 

a) Ser de nacionalidad mexicana o tener el carácter de inmigra-­

dos, en este Oltimo caso, no mantener relaciones de dependencia con e.!!_ 

tidades del extranjero. 

b) Tener solvencia moral y económica, así como capacidad técnica 

y administrativa. 

Sobre este particular lgartúa Araiza dice: las personas ti~ 

nen solvencia moral cuando no hayan sido condenadas por sentencia irr~ 

vocable, por delito intencional que les imponga más de un año de pri-­

sión y si se trata de delitos patrimoniales, cometidos intencionalmen­

te, cualquiera que haya sido la pena". (55) 

Por lo que se refiere a los apoderados, las casas de bolsa debe-­

rán protocolizar ante la presencia de notario público los poderes esp~ 

ciales que otorguen a estas personas, los que deberán ser amplios, cu!!!_ 

plidos y bastantes para este propósito, debiéndose detallar con clari-

(SS) lgartúa Araiza Octavio, Introducción al estudio del derecho burs~ 
til, Editorial Porrúa México 1988, p. 194. 
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dad las facultades que se les confieren. 

Los apoderados son 1 as personas que, por cuenta de 1 as casas de­

bo l sa intervienen en operaciones de intennediación en el mercado de V!. 
lores. 

La Ley del Mercado de Valores no especifica fonnas para medir la 

solvencia de los agentes de bolsa, sin embargo los administradores, -­

funcionarios o apoderados de las casas de bolsa " ... deberán garantí-­

zar su manejo mediante fianza legalmente autorizada por la cantidad-­

de 1.000.000,00 como mínimo, la que debe ser contratada con anteriori-­

dad a la toma de posesión del cargo y sólo podr& cancela,rla mediante-­

autorización escrita del propio agente de valores, una vez que conclu­

ya la gestión para la que haya sido nombrado el funcionario respecti-­

vo". (56) 

Por lo que se refiere al capital de los intennediarios la circu-­

lar 10-85 Bis 2 de la Comisión Nacional de Valores de 16 de diciembre­

de 1986, establece:".,, que la capacidad máxima de las casas de bolsa­

para realizar operaciones con valores y documentos a que se refieren-­

dichas disposiciones, se medirán en relación a su capital global, el -

cual en ningún caso podrá ser inferior a$ 12.500,000.00". 

"Por otra parte el capital social mínimo pagado de las casas de­

bolsa deberá ser de 10.000.000.000.00, y el monto de su capital_ pagado 

equivalente cuando menos el 30% de su capital global computado a la f~ 

cha de cierre de su ejercicio social, en la inteligencia de que el mo!!_ 

to de su capital social mínimo pagado, en ningún caso podrá ser menor­

al previsto en esta disposición". (57) 

Ahora bien desde un punto de vista de su operatividad las casas­

de bolsa, se estructuran de acuerdo al grado de crecimiento económico­

que tiene cada una de estas sociedades. Sin embargo en términos gene--

(56) Ibídem p. 195. 

(57) Ibidem p. 192. 



84 

rales advertimos que cuentan con la siguiente organización. 

a) Un director general.- Quien tiene a su cargo la realización­

del objeto social de la casa de bolsa, apegándose a las disposiciones· 

de la Ley del Mercado de Valores y a las reglas que determine la Comi· 

sión Nacional de Valores. 

b) Gerencia general.- Se encarga de auxiliar al director gene-­

ral en las labores de administración y se coordina con él para supervi 

sar las ger.encias de valores y de contabilidad. 

c) Gerencia de contabilidad.· Esta se encarga principalmente de 

proporcionar informacilin oportuna a la dirección de todos aquellos --­

eventos económicos que se han realizado, mismos que deben ser tratados 

de acuerdo con los principios de contabilidad generalmente aceptados. 

d) Caja de valores.- Se encarga de auxiliar a la gerencia de V! 
lores, principalmente en el cuidado y vigilancia de todos los valores­

bursátiles propiedad de la compa~ia o de terceros. 

d) Caja general.- Por este departamento se canalizan todas las­

operaciones en efectivo realizadas por las casas de bolsa. 

Las casas de bo 1 sa para llevar a cabo sus funciones cuentan con -

diversas ~reas de trabajo como son: 

"PROMOCION.- El área de promoción, es responsable de asesorar -­

profesionalmente a los clientes sobre las diferentes alternativas de -

inversión existentes en el mercado de valores, realizando la apertura­

y administración de contratos, a fin de garantizar la óptima adminis-­

tración de carteras de acuerdo a las necesidades y objetivos de los -­

clientes. Asimismo se responsabiliza de la correcta promoción de cue!!. 

tas potenciales. 

OPERACION.- Por lo que respecta a sus funciones el área operati-
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va, es responsable de analizar y efectuar las operaciones necesarias,­
ª través de los operadores de pi so, los cuales sólo pueden desempeñar­
es ta función en el salón de remates. 

Asimismo analizará y pronosticará situaciones fUturas del mercado, 
con la finalidad de garantizar que las operaciones se realicen dentro­
de los parámetros establecidos, en oportunidad, costo y servicio. 

ADM!NISTRACION.- Es responsable de manejar y controlar de manera 
óptima la cuenta de cada cliente, ya que deben tenerse presente cons-­
tantemente las posiciones en valores de cada una de ellas, para reali­
zar en forma oportuna y de acuerdo a sus intereses y espectativas, 1 as 
operaciones más convenientes. 

Es e 1 área encargada de 11 evar a cabo 1 os trámites necesarios con 
las instituciones propias para la 1 iquidaci6n y transferencia de títu­
los. También proporciona el servicio a los el ientes en lo que respec­
ta a envíos de documentación, referente al movimiento de sus cuentas. 

ANALISIS BURSATIL.- Comprende dos tipos diferentes de procedi--­
mientos: 

a) Análisis fundamental.- Consiste en un estudio continuo y cui 
dadoso de diversas variables financieras y económicas que de alguna -­
forma influyen en 1 os resultados de 1 as empresas uti 1 izando 1 os mode-­
los, técnicas y herramientas más ·convenientes. 

b) Análisis técnico.- Tiene por objeto identificar los cambios­
de tendencia en las fluctuaciones de los precios y volúmenes negocia-­
dos en bolsa, a fin de determinar los puntos más adecuados para una f!!. 
tura inversión en valores o cualquier otro instrumento bursátil. 

BANCA DE INVERSIDN. - En e 11 a se asesora a 1 as empresas que de--­
sean participar en el mercado o emitir a través de él, y se realizan -
estudios para desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto a -
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las empresas como al püblico inversionista". (.58) 

Podemos observar, que las casas de bolsa cuentan con una estruct.!!_ 
ra adecuada para su funcionamiento, sin embargo en la práctica advert!. 
mos diversas irregularidades, por ejemplo: algunos inversionistas ig­
noran las alternativas de inversión que existen en el mercado de valo­
res, lo que demuestra que el área de promoción no ha alcanzado su obj~ 
tivo propuesto, que es el de asesorar profesionalmente a los clientes; 
en cuanto a sus cuentas no todas se han manejado y controlado conforme 
a sus propios intereses, al respecto consideramos que tal situación se 
presenta por la razón de que las casas de bolsa operan con sus propios 
recursos económicos, por lo tanto primeramente cuidan y administran 
sus propios bienes y los de los inversionistas es posible que pasen a 
segundo término en cuanto a su cuidado y administración. · 

Ante es ta situación sugerimos, que 1 as autori ades competentes vi­
gilen estrictamente y de manera constante a las casas de bolsa cuidan­
do que las operaciones que lleven a cabo se ajusten a lo que dispone -
la Ley del Mercado de Valores, con el fin de lograr desarrollar adecu!_ 
damente la labor de financiamiento y la canalización del ahorro a fi-­
nes productivos. 

(58) Artículo editado por la Bolsa de Valores. 
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3.2 Valores que se negocian en las Casas de Bolsa. 

Bruno Hildebranl divide a la historia del pensamiento económico -

en tres etapas: a) de la economía del trueque; b) de la economía mon~ 

taria; c) de la economía del crédito. 

Al respecto dice:· "En nuestro tiempo priva la economía del .crédi 

to, el cual es dentro de la más simple acepción de obtención de rique­

zas presentes a cambio de riquezas futuras y son precisamente los tít!!_ 

los de crédito, los que tienen la función jurídica de ser representati 

vos de esa riqueza, lo mismo mobiliaria que inmobiliaria, facilÚando­

su transmisibilidad y lo que es aún más importante su negociabilidad -

... " (59) 

Los títulos de crédito pueden negociarse por las casas de bolsa -

en el mercado de valores. 

En dicho mercado los instrumentos que se negocian son nombrados -

títulos valores, al respecto el diccionario de derecho de Rafael de Pi 

na dice: "Titulo valor es titulo de crédito". (60) 

El manual titulado Tenninologfa Bursátil a la letra dice: 

"Título valor.- Son títulos emitidos en serie o en masa y tienen 

(59) Astudillo Ursúa Pedro, ~os Títulos de Crédito, Editorial Porrúa,­
Mexico 1983, p.p. 4, 5. 

(60) Pina Vara Rafael, Diccionario de derecho, Editorial Porrúa, Méxi­
co 1981, p. 457. 
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como emisor a una persona moral. Deben ser emitidos bajo condiciones­
especfficas y su lanzamiento al público requiere determinados regis--­
tros y autorizaciones como por ejemplo, de la Comisilin Nacional de Va­
lores y de la Bolsa Mexicana de Valores". (61) 

Por lo que respecta al término valor el manual antes citado expr~ 
sa que: "En su más amplio sentido, es el documento representativo de 
un derecho patrimonial, el cual está vinculado a la posesión del docu­
mento. En este sentido, son valores las acciones, obligaciones y de-­
más tftulos de crédito que se emiten en serie o en masa". (62) 

Sobre este particular el maestro Rafael de Pina Vara dice:" •.• los· 
tftulos seriales o de masa que constituyan una serie nacen de una de-­
claracilin de voluntad realizada frente a una pluralidad indeterminada-
de personas , .• 11 ( 63) 

Por otra parte el Lic. Pedro Astudillo Ursúa señala las siguien-­
tes caractertsticas generales de los titulas en serie: 

"la.- Son fungibles entre sf y se distinguen precisamente por me­
dio de la indicacilin de la serie a la que pertenecen y un número pro-­
gresivo; 

2a. - Es posible que se emitan a través de un documento único que 
se llama titulo múltiple y que tiene la comodidad de conservación y de 
transporte. Desde luego los tenedores lo mismo que pueden pedir un ti 

(61) Terminologfa Bursátil, Editada por la Bolsa Mexicana de Valores,­
p. 26. 

(62) Ibidem, p. 26. 
(63) Pina Vara Rafael, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porrúa, -

México 1983, p. 33D. 
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tulo múltiple, pueden solicitar la substituci6n de éste por varios tí­
tulos de menor valor; 

Ja.- Los derechos que incorporan pueden ser garantizados por una 
garantfa colectiva. Solo en estos títulos es posible la cobertura o -
garantf a colectiva que opera en favor de 1 a masa de acreedores, de ma­
nera que en caso de insolvencia todos los acreedores están autorizados 
en igual medida y sin prelación de uno respecto del otro. Esto expli­
ca también la existencia de un representante común de la masa de acre~ 
dores; 

4a.- Son títulos de crédito causales". (64) 

El opúsculo intitulado "La Bolsa Mexicana de Valores", señala que 
los valores " ••. son documentos representativos de un derecho de pro-­
piedad de crédito o de participaci6n en el capital de personas morales. 
Este derecho se asienta generalmente en un titulo, el cual es suscept.!. 
ble de ser transferido por endoso o por simple entrega". (65) 

La Ley del Mercado de Valores en su articulo Jo. a la letra dice: 

"Son Valores las acciones, obligaciones y demás títulos de crédi­
to que se emitan en serie o en masa. 

El régimen que establece la presente Ley para los valores y las -
actividades realizadas con ellos, también será aplicable a los títulos 
de crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta pública o de 
intermediación en el mercado de valores, que otorguen a sus titulares­
derechos de crédito, de propiedad o de participación en el capital de 
personas mora 1 es. 

(64) Astudillo Ursúa Pedro, Los títulos de crédito, p.p. 120, 121. 
(65) Opúsculo, La Bolsa Mexicana de Valores, p. 18. 
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La Secretarla de Hacienda y Crédito Público, a propuesta de la -

Comisión Nacional de Valores, podrá establecer mediante disposiciones­

de carácter genera 1, 1 as caractertsticas a que se deberá sujetar la -­

operación con los valores y documentos a que se refiere este artículo. 

Se prohibe la oferta pública de cualquier documento que no sea de 

los mencionados en este arUculo". 

De las anteriores definiciones se desprende que los valores consi. 

derados como títulos de crédito cotizados en bolsa deben provenir de -

una emisión en serie o en masa y ofrecer las mismas cualidades y conc~ 
der los mismos derechos a sus tenedores y .ademSs deben ser autorizados 

por la ComisHln Nacional de Valores. 

El opúsculo "La Bolsa Mexicana de Valores" señala que los valores 

cotizados en bolsá pueden clasificarse atendiendo a diversos criterios, 
por ejemplo: 

a) Confonne a su origen; en nacionales y extranjeros, según sea 

la nacionalidad de la entidad emisora. 

b) Confonne a la naturaleza de la entidad emisora; en públicos y 
privados. Serán públicos los emitidos por instituciones gubernamenta­

les, y privados los emitidos por personas f1sicas o morales de carác-­

ter particular. 

c) Confonne a sus rendimientos, los valores pueden clasificarse­

en renta fija o renta variable. los de renta fija son los que se obli 

gan a retribuir a su poseedor un interés periódico constante, o flotan_ 

te independiente de cualquier factor eve.ntual. Son valores de renta -

variable aquellos cuya retribución se condiciona a los resultados de -

la empresa emisora. Se les identifica como acciones". (66) 

(66) Ob. cit. p. 
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Dadas estas características a continuación citaremos los valores­

que se negocian a través de casas de bolsa. 

Primeramente mencionaremos los valores que tienen como objeto el 

financiamiento de las empresas nacionales y posteriormente los valores 

que tienen como objeto el financiamiento del Gobierno Federal y por úl 

timo las operaciones anSlogas que realizan las casas de bolsa. 

ACCIONES.- "Titulo valor nominativo que representa una de las 

partes iguales en que se divide el capital social de la empresa. Y es 

emitida por sociedades an6nimas. Acreditan y transmiten la calidad de 

los derechos del socio y su importe nominal representa el limite de la 

obligación que contrae el accionista ante terceros y empresa misma, -­

con dividendos variables". (67) 

Atendiendo a su funcion econ5mica, el maestro Pedro Astudillo ex­

presa que son: " ... títulos de especulaci6n cuyo rendimiento no es fl. 
jo, sino fluctuante, es decir depende de' los resultados financieros -­

del emisor. En estos títulos el riesgo es mayor que en los de inver-­

sión, pero la posibilidad de ganar es mayor. De ahí que en esta clase 

de títulos se alude a tres valores: el valor facial, que aparece en -

el título, el valor contable o en libros, que es el que se deriva de -

la contabilidad del emisor y el valor bursátil, que es el que fundado­

especialmente en el valor contable, se detennina en última instancia -

por el efecto en el mercado, de las leyes de la oferta y la demanda".­

(68) 

Lo anterior explica que quien invierte en acciones está sujeto a 

variaciones de alzas y bajas en la cotización de los valores, esto se 

conoce como el juego de bolsa, el cual presenta el siguiente mecanis--

(67) Terminología Bursátil, p. 2. 

(68) Astudillo Ursúa Pedro. Títulos y Operaciones de Crédito. p. 123. 
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mo: Una compañia inscribe sus acciones en el Registro de Valores, or­

ganismo dependiente de la Comisión Nacional de Valores, dichas accio-­

nes tienen un valor de bolsa de $10.000 y se presume que subirán a --­
$11.000, quien las compre a $10.000 y las venda a $11.000 se dice que 

jugó a la alza y por consiguiente obtuvo rendimientos. Por el contra­
rio si una persona compra a $10.000 y al momento de su venta, se coti­

zan a $9.000, esta persona habrá perdido y jugado a la baja. 

Esta situación se justifica pues es de la naturaleza de los nego­

cios bursátiles, ya que en el mercado de valores se cotizan valores de 

especulación y generalmente son las acciones de empresas. 

Lo que no se debe permitir es la sobre valuación y subvaluación -

de acciones, para evitar que el valor de las acciones se aleje de su -

precio real. Se presenta esta irregularidad cuando una acción tenien­
do un valor real de $10.000 suba a $20.000 o por el contrario baje a -
$1.000 pesos. Esto provocaria grandes rendimientos para algunos y --­

grandes pérdidas para otros, lo cual no debe permitirse en el mercado­

de valores. 

En dicho mercado se debe garantizar la inversión de las personas­
que acuden a él. 

En el mercado existen dos el ases de acciones: 

l. - Comunes. - "Todas 1 as acciones de una sociedad son iguales, -
o sea, confieren los mismos derechos e imponen las mismas obligaciones, 
tienen derecho a su voz y voto en las asambleas de accionistas, así C.Q. 

mo a percibir dividendos. 

2.- Preferentes.- Se denomina así a las acciones que garantizan 

un divendo anual mínimo; en caso de liquidaci6n de la sociedad, tiene­

si empre preferencia sobre otros ti pos de acciones". ( 69) 

(69) Bolsa Mex.icana de Valores. Estructura y Funciones, México 1981. -
p. 18. 
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La colocación de las acciones ante el público en el mercado de v~ 

lores se realiza a través de: 

"!.- Ernisi6n negociada: Es una de las formas más comunes para 
llevar a cabo la emisión de acciones a través de un intermediario, se 
operan de la siguiente manera: 

a) La casa de bolsa compra las acciones a la empresa, proporcio­
nando a ésta e 1 ca pita 1 requerido. 

b) La casa de bolsa realiza la venta de las acciones entre el pú 
blico inversionista. 

c) A través de la emisi6n negociada, la casa de bolsa asume el -
riesgo de no vender la to ta 1 i dad de los títulos. 

!!.- Ernisi6n competitiva: La empresa invita a las casas de bolsa 
a participar en la colocaci6n de los valores, recibiendo propuestas de 
éstas, en cuanto al precio y apoyo a los títulos a emitir; seleccionan. 
do ~ la casa de bolsa que ofrece las mejores condiciones de colocación. 

III.- Emisión a Comisión.- La empresa se compromete a pagar a la 
casa de bolsa, una comisión por el importe total de las acciones colo­
cadas. Ya que la casa de bolsa no se responsabiliza de colocación to­
tal de la emisión debido a que las condiciones de venta no sean favor~ 
bles o las acciones impliquen riesgo". (70) 

OBLIGACIONES.- Según se desprende del artfculo 208 de la Ley Ge­
neral de Títulos y Operaciones de Crédito, son titulas de crédito que 

(70) Garcés Rocha Martín y Valencia José, El mercado de valores como -
fUente alterna de financiamiento para las empresas nacionales y -
el Gobierno Federal, Tésis U.N.A.M. p.p. 54, 55, México 1985. 
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representan la participación individual de sus tenedores en un crédito 

colectivo a cargo de una sociedad anónima. 

La sociedad anónima, puntualiza Rafael de Pina Vara, " ... puede -

allegarse nuevos recursos econ&nicos mediante la emisión de obligacio­

nes o bonos (e¡cpresiones equivalentes en nuestro sistema legal). La -

sociedad, mediante la emisión de obligaciones, obtendrá un crédito que 

le permitirá hacer frente a sus necesidades". (71) 

El citado autor advierte que " ..• son títulos de crédito incompl~ 

tos porque hay que recurrir a otros documentos para conocer todo el 

contenido de 1 derecho".' ( 72) 

Por otra parte, Rodrfguez Rodrfguez Joaquín afirma que la obliga­

ci6n " ... es el tftulo valor en que se incorporan los derechos y obli­

gaciones del titular de una fracci6n del crédito colectivo concedido a 

una sociedad". (73) 

Las obligaciones constituyen una alternativa de financiamiento a 

largo plazo, los tenedores perciben un rendimiento fijo que no está r~ 

lacionado con las utilidades de la empresa. Los obligacionistas tie-­

nen la calidad de acreedores de la sociedad que emite estos títulos. 

En caso de que la empresa se declare insolvente, los tenedores de 

las obligaciones tendrán prioridad sobre los accionistas de cualquier­

ti po, para recibir 1 os pagos correspondientes. 

Existen tres tipos de obligaciones: 

(71) De Pina Vara Rafael, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porrúa, 
S.A. México lgs3, p. 397. 

(72) lbidem p. 330. 
(73) Rodrfguez Rodríguez Joaquín, Curso de Derecho Mercantil México --

1947, p. 135. 
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1) Obligaciones hipotecarias.- Son títulos emitidos por socied~ 

des anónimas, las cuales dan en garantía bienes inmuebles de su propig_ 

dad, cuyo va 1 or deberá ser superior a 1 monto de crédito, para faci 11-­

tar su colocaci6n en el mercado. 

Los bienes en garantía deberán estar asegurados contra toda clase 

de riesgo, a fin de protegerlos de cualquier acci 6n que puediera dañar. 

los. 

Estos títulos tienen un valor de cien pesos (o sus múltiplos) ca­

da uno. En su texto aparece: el norrbre de la sociedad emisora, su d.Q. 

micilio, los datos de activo, pasivo y capital, del balance que se ha­

ya practicado para efectuar la emisión, plazo total de amortización, -

el tipo de interés y su forma de pago. 

2) Obligaciones <quirografarias.- Son aquellas en donde el emi-­

sor hace frente a sus obligaciones con todos sus bienes sin existir -­

una garantía específica. Por lo que es importante señalar que, en el 

éxito de la colocaci6n influye de manera esencial la solvencia moral y 
económica que tenga la emisora. El interés que otorga puede ser fijo­

durante todo el plazo o ajustarse a las tasas de interés vigentes en -
el mercado. 

3) Obligaciones convertibles.- A través de la colocación de es­

te tipo de obligaciones, 1 a empresa emisora se compromete ante 1 os tg_ 

nedores a redimir la deuda, o bien a transformar estos títulos en ac-­

ciones comunes representativas de su capital social. 

Por lo que respecta a la forma de amortizaci6n de las obligacio-­

nes, las empresas tienen las siguientes alternativas para liquidar de 

deuda, la forma que seleccionen deberá estipularse en el acta de emi-­

sión de dichos tftulos. 

Es tas formas son: 
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"a) Amortización de un sólo pago. - Es cuando la emisora se com-­

promete a liquidar la deuda en un solo pago y en una fecha determinada. 

Esta forma es poco utilizada en nuestro país, debido a que representa­

un desembolso cuantioso para el emisor. 

b) Amortización programada.- •• A través de esta alternativa, la -
empresa emisora podrá amortizar conforme a una tabla en la que aparez­

can las fechas en que será pagado cada título estipulando los números­
de los mismos, o bien, determinando las fechas y las cantidades a pa-­
gar, dejando al azar la elección de los títulos que han de ser amorti­

zados. En este ultimo caso, el sorteo se efectúa ante notario público 
y con la intervención del representante común de los obligacionistas. 

c) Amortización anticipada.- Es aquella que se realiza antes de 
la fecha de vencimiento de los títulos, otorgando la emisora un premio 
por dicha anticipacien. 

d) Amortización por pago indirecto.- Puede ser el rescate en -­
bolsa y la conversión en acciones". (74) 

PAPEL CCJ!lERCIAL.- "Está representado por pagarés y funciona como 

instrumento de financiamiento e inversión a corto plazo, es emitido -­
por una sociedad an6nima y tiene la garantía de la empresa emisora, el 
plazo máximo de vencimiento es de 91 días. No causa interés, se opera 

en base a la tasa de descuento y tiene un rendimiento fijo al venci--­
miento". (]S) 

\(74) Garcés Martín y Valencia Rogelio, El mercado de valores como fUen. 
te alterna de financiamiento para las empresas nacionales y el G.Q. 

bierno Federal, tésis, U.N.A.M. p.p. 61, 62. 
(75) Opúsculo: "10 preguntas básicas del mercado de valores" p.p. 10, 

11. 
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"La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, a solicitud de la -

Asociaci6n d
0

e Casas de Bolsa, A. c., y con fundamento en el artículo -

23, fracción V de la Ley del Mercado de Valores, autorizó el 19 de --­

agosto a las casas de bolsa para realizar operaciones de reporto sobre 

papel comercial, ajustándose a las disposiciones que al efecto expida­

el Banco de México". (76) 

La operación de Papel Comercial quedará sujeta a las siguientes -

reglas de acuerdo con el articulo 139 del Reglamento Interior General­

de la Bolsa Mexicana de Valores: 

"l.- Deberá realizarse en el piso, -reserv§ndose a las casas de -­

bolsa. 

2.- Sólo podrá celebrarse operaciones de compra-venta y de repo!. 

to. 

3.- Se expresarán en términos de valor nominal y tasa de descue!!. 

to pactada, cerrándose esta última en dos decimales. 

4.- Los cálculos para la liquidacf6n serán de conformidad con la 

fórmula del año comercial de 360 dfas y número de días naturales, co-­

rrespondientes a 1 a operación de que se trate. 

5.- No se podrán operar picos. 

6.- La liquidación de las operaciones de compra venta se sujeta-. 

rá a lo establecido en el artfculo 97 inciso b) y e), respectivamente, 

de este Reglamento". 

La inscripción del Papel Comercial en Bolsa se otorgará por un -­

plazo de un año a partir de la primera emisión. 

(76) Circulares de la C.N.V. p. 241 circular 10-45 bis, 23 de septiem­
bre de 1981. 
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Las casas de bolsa colocadoras de Papel Comercial deberán comuni­

car a la Subdirección de Operaciones y a la Gerencia de Estudios Fina.!! 

cleros y Econ6micos de la Bolsa, cllllll máximo a las 12:00 horas del dfa 

hábil anterior a la fecha de registro de cada emisión, lo siguiente: 

Clave de la pizarra, monto, fecha de emisión, plazo, tasa de des­

cuento, tasa de' rendimiento, peri6dicos en los que se está publicando­

el. aviso de oferta pübl ica de la emisi6n correspondiente. (Artículo --

138 del Reglamento) 

ACEPTACIONES BANCARIAS.- "Son letras de cambio emitidas por em-­

presas pequenas o medianas y avaladas por instituciones bancarias en -

base a créditos que la banca concede a las empresas emisoras. Tiene -

la garantía de las $Ociedades nacionales de crédito, con un plazo de -

vencimiento de 182 dfas y con rendimiento fijo al vencimiento". (77) 

Las operaciones con Aceptaciones Bancarias quedarán sujetas a las 

siguientes reglas: 

"l.- Las operaciones con Aceptaciones Bancarias, están reservadas 

a las casas de bolsa y s6lo podrán ser de: 

a) Co~ra venta, o 
b) Reporto. 

2. - Las Aceptaciones Bancarias deberán estar depositadas en las­

Instituciones para el Depósito de Valores, en los términos de lo di!. 

puesto por la Ley. 

3. - Las operaciones entre casas de bo 1 sa deberán concertarse en 

el piso de la Bolsa. 

(77) Opúsculo "10 preguntas básicas sobre el mercado de valores". p.p. 
10,11. 
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Las operaciones entre casas de bolsa y su clientela, se efectuará 

fuera de la Bolsa • 
... " (artículo 148 Bis 12 del Reglamento) 

A continuación nos referiremos a los valores que utiliza el Go--­

bierno Federal para su propio financiamiento. 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEOERACION. - CETES. 

"Son títulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Fed~ 
ral, por conducto de la.Secretaria de Hacienda y Crédito Público. En -

los Cetes se consigna la obl igaci6n del Gobierno Federal de pagar su -

valor nomiria 1 en la fecha de su vencimi ente; a 1 va 1 or nomina 1 de cada 

certificado es de 10 mil pesos y su fecha de vencimiento a los 91 ó --
182 dfas de su colocación entre el público inversionista, según se de­
termine en cada emisión". (78) 

Los Cetes ofrecen un rendimiento que se da por el diferencial en­
tre su precio de compra bajo par, por una parte, y su valor de reden-­

ción o su precio de venta, por la otra. 

Co locac i6n de 1 os Ce tes. 

Los miércoles de cada semana la Secretaría de Hacienda y Crédito­

Pübl1co por conducto del Banco de México, vende a las casas de bolsa -
una emisión de Cetes. 

El articulo 140 del Reglamento Interior de la Bolsa dispone que: 
"Las operaciones con Cetes estan reservadas a las casas de bolsa y só­

lo podrán ser de: 

(78) Garcés Rocha Martín y Valencia José Rogelio, El mercado de vale-­
res como fuente alterna de financiamiento para las empresas y el 
Gobierno Federa 1, p. 99. Tés is. 
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a) Compra venta, o 
b) Reporto. 

Las operaciones con Cetes que celebren las casas de bolsa se suj!t 

tarán a las reglas generales que expida la Comisión Nacional de Valo-­

res y el Banco de México, así como a las disposiciones aplicables de -

este Reglamento", 

"En las operaciones de compraventa de Cetes, el rendimiento está­

dado por el diferencial entre el precio de compra y el valor de reden­

ción o el precio de la venta. 

Si el plazo de la inversión coincide con el vencimiento de los t!. 

tules, el rendimiento para los inversionistas no estará sujeto a vari!!_ 

ciones con motivo de cambios en las tasas de descuento. 

Por otra parte; si la inversión se mantiene sólo unos días o si -

suben las tasas de descuento, eventualmente el rendimiento puede ser -

menor por el proceso de aproximación al vencimiento. 

Si las tasas de descuento suben, los precios bajan en cantidad -­

que pueden ser mayor a la operación que los tftul os hayan tenido duran. 

te su tenencia por el proceso de aproximación al vencimiento. 

Si las tasas de descuento suben, los precios bajan en cantidad -­

que pueden ser mayor a la operación que los títulos hayan tenido duran. 

te su tenencia por el proceso de aproximación al vencimiento. 

Las casas de bolsa tienen prohibido celebrar operaciones de com-­

pra venta de Cetes con rendimiento garantizado. 

Si se trata de operaciones entre casas de bolsa, éstas presenta-­

rán sus posturas en el piso de la bolsa, expresadas en lotes de Cetes­

con valor nominal de cien mil pesos o sus múltiplos. 
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Si se habla de operaciones para su clientela, las casas de bolsa­

presentarán pos turas en fonna separada ya sea que se trate de compra o 

de venta". (79) 

El reporto sobre Cetes, " ... es la operación mediante la cua 1 e 1 
cliente de una casa de bolsa adquiere de ésta certificados a un precio 

determinado, pactando con ella revertir Ja transacci6n al mismo precio 

en detenninada fecha futura. 

El reportado (la casa de bolsa), paga al reportador (el cliente)­

un premio por la operación". (80) 

El plazo en que se pueden celebrar estas operaciones va de l a 45 

días y son renovables. 

Por decreto del Ejecutivo Federal a partir de 1978, se empezaron­

operar en Bolsa Mexicana de Valores los Cetes los cuales pueden ser a~ 

quiridos por personas ffsicas y morales; en cuanto a su ·régimen fiscal 

para los inversionistas, las personas físicas no pagan impuestos sobre 

sus rendimientos y las personas morales acumulan dichos rendimientos a 

su ingreso gravable. 

lgartúa Araiza Octavio, señala que: "De acuerdo con el decreto -

del Congreso de la Unión, los Cetes deben permanecer en todo tiempo d! 

positados en el Banco de México. Dicha institución lleva cuentas de -

cetes a casas de bolsa y a instituciones de crédito, las cuales a su -

vez llevan cuentas de estos tttulos a su clientela. De esta manera la 

colocación, transferencia y redención de cetes se realiza con máxima -

(79) lgartúa Araiza Octavio. Introducción al estudio del Derecho Burs! 

til Mexicano. Editorial Porrúa México 1988. p. 99. 

(80) Tésis de la U.N.A.M. Ob. cit. p. 99. 
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agilidad, economía y seguridad ya que no imp 1 ica e 1 movimiento físico­

de los valores sino que las operaciones se manejan en libros expidién­

dose, los comprobantes respectivos para los interesados. 

Desde luego, los emisores quedan amparados por un título global,­

emitido a la manera de título único previsto por el artículo 74 de la 

Ley del Mercado de Valores y depositado en el Banco de México, que ac­

túa como agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocación y r~ 

denci6n de dichos títulos". (81) 

En cuanto a su comportamiento los cetes, .. -..• representaron el 

87% de los recursos totales operados en la Bolsa de Valores en 1987 

... '' (82) 

Los certificados de la tesoreria de la federación son instrumen-­

tos de financiamiento para el Gobierno. Entendemos que los cetes fue­

ron creados con el objeto de que ·el Gobierno Federal a través de la S~ 

cretaría de Hacienda y Crédito Público capte fondos en el mercado de -

valores, para hacer frente a sus erogaciones, que no pueden ser cubier. 

tas con ingresos corrientes. 

Con estos instrumentos sólo se puede efectuar operaciones de com­

praventa y reporto, cualquier otra operación diferente será calificada 

de irregular. 

Como es sabido el crac de la Bolsa de Valores de 19B7 se debió a 

una serie de irregularidades cometidas por las casas de bolsa al lle-­

var a cabo.operaciones indebidas. En el caso de los Cetes, el Procura 

dor General de Justicia de la República: Alvarez del Castillo, mani-­

fest6 en un comunicado de prensa el día 15 de febrero de 1989, que las 

(81) Igartúa Araiza Octavio, Ob. cit. p. 95. 

(82) Opúsculo "10 preguntas básicas sobre el mercado de valores". p.p. 
10 y 11. 
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casas de bolsa, " ... compraban y vendían Cetes a sus clientes e inter­

venían en operaciones de préstamos de los mismos Cetes que uno de los 

el ientes otorgaba a otro y viceversa, dichas operaciones de préstamo.­

compra y venta de Ce tes eran irreales, pues estos títulos eran inexis­

tentes y por lo tanto estaban fuera de la circulación". 

Y señaló que: " ... éstas operaciones fraudulentas eran registra­

das en un documento auxiliar y en los estados de cuenta de los el ien-­

tes, pero no reportados al Banco de México, ni informados a la Comi-­

sión Nacion·al de Valores como era su deber hacerlo". {83) 

PETROBONOS.- "Son tftulos emitidos por Nacional Financiera me--­

diani:e un fideicomiso constituido entre el Gobierno Federal a través -

de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y Nacional Financiera.­

tienen como garantía los derechos derivados de un contrato de compra-­

venta de petroleo crudi Pemex, tiene tres años de plazo de vencimiento . 

con interés variable pagadero trimestralmente en base al valor que te!]_ 

ga una determinada cantidad de petróleo". {84) 

Estos títulos representan para el Gobierno Federal una fuente de 

financiamiento a mediano plazo. 

"Las ganancias de capital de estos valores se determina con la -

diferencia entre el importe a que se adquirió el petróleo que los res­

palda y su precio de venta. Así el valor de venta se calcula multiplj_ 

cando el niJnero de barriles que respalda cada titulo por el precio del 

petróleo ligero, y se realiza la conversi6n dólar-peso al tipo de cam­

bio controlado vigente". (85) 

(83) Excelsior 15 de febrero de 1989, c001entarios de Rangel Jesús y Ri 
vero Valero Jesús, p. 28. 

{84) Opúsculo "10 preguntas básicas sobre el mercado ·de valores". p.p. 
10, 11. 

(85) Garcés Rocha Martfn y Valencia José R. Ob. cit. p. 104. 
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"Los petrobonos son colocados por las casas de bolsa entre el pú­

blico inversionista y el producto que de ésto resulte le sera entrega­

do al Gobierno Federal por conducto del fiduciario. 

Los petrobonos son certificados de parti!=ipación amortizables. En 

esas condiciones, el fiduciario liquidará el importe de Jos títulos a 
las casas de bolsa a fin de que· ellas, a su vez, hagan lo propio con -
los inversionistas". (86) 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA.- "Son títulos valores emitidos­

por el Gobierno Federal donde se consigna la obligación de pagar una -
suma fija de dinero en fecha determinada y tiene Ja garantía del Go--­

bierno federal. Son emitidos para 10 a~os más 3 años de gracia con in 
terés pagadero trimestralmente en base al promedio aritmético de Jos -

rendimientos máximos que las instituciones de crédito estén autoriza-­
das a pagar por depósitos en moneda nacional a plazo de 90 días, 4 se­
manas antes del trimestre respectivo". (.87) 

El 4 de julio de 1983 se publicó el acuerdo del Gobierno Federal­

ª través del cual, se estableció: " ... que Ja indemnización de la ba!!. 
ca, se realizarfa utilizando .al efecto bonos del Gobierno Federal". -­
(88) 

Estos bonos presentan las siguientes características: 

l.- El emisor de Jos bonos es la Secretaría de Hacienda y Crédi­

to Público actuando a nombre del Gobierno Federal y la emisión repre-­

senta el monto necesario para cubrir el capital de la indemnización, -
más los intereses que se hubieran devengado del lo. de septiembre al -
31 de agosto de 1983. 

(86) Jgartúa Araiza Octavio. Ob. cit. p. 107. 
(87) Opúsculo "10 preguntas básicas sobre el mercado de valores". p.p. 

10, 11. 
(88) Igartúa Araiza Octavio. Ob. cit. p. 126. 
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2.- "Las tasas y en su caso las sobretasas de interés que deven­
guen los bonos, serán equivalentes al promedio aritmético de los rendi 
mientos máximos que ·las instituciones de crédito del país estén autori 
zadas a pagar por depósitos en moneda nacional a plazo de 90 días co-­
rrespondi entes a 1 as cuatro semanas inmediatas anteriores a 1 trimestre 
de que se trata". (89) 

3. - Es tos va 1 ores se i nscrtben en 1 a sección de va 1 ores bas tanda 
para ello Ja simple comunicación a la Comisión Nacional de Valores. 

4.- Los bonos en 1982 no se entregaron físicamente, en su lugar­
se otorgaron recibos, en virtud de·que los bonos están representados -
en un titulo múltiple por el monto de indemnización correspondiente a 
cada institución. 

s.- Tienen un valor nominal de 100.00 pesos. 

6. - Con un plazo de amortización de 10 años con tres de gracia. 

7. - Proporcionan intereses sobre su va 1 or nomina 1 • 

8.- Los bonos se amortizarán en 7 pagos anuales a partir del lo. 
de septiembre de 1986, con un porcentaje de 14% del valor hasta 1991.­
En 1992 será con un porcentaje de 16%. 

9.- Los intereses que devenguen los bonos se harán trimestralme!!. 
te los dfas primeros de los meses de marzo, junio, septiembre y dicie!'l. 
bre. 

Las operaciones con los BIBS quedarán sujetas a las siguientes r~ 
glas: 

(89) lbidem p. 126. 
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a) Deberán realizarse en el piso de remates, por los ·operadores 
de piso, debidamente autorizados para tal efecto, por cuenta de sus -­
el ientes. 

Las casas de bolsa podrán realizar operaciones por cuenta propia. 

b) Sólo podrán celebrarse operaciones de compra venta y de repOJ: 
to. Las casas de bolsa deberán informar a la bolsa las característi-­
cas de las operaciones de reporto que realicen de acuerdo con la circ!:!_ 
lar que expida la propia Bolsa. (Artículo 148 Bis 2 R. lnt. de la Bol­
sa Mexicana de Valores) 

Los BIBS constituyen una fuente de financiamiento del Gobierno Fg_ 
deral a largo plazo permitiéndole nacionalizar la banca sin desembol-­
sar, en ese momento, la gran suma de dinero que ello representaba. 

BONOS DE RENOVACION URBANA.- "Son títulos valores emitidos por -
el Gobierno Federal donde se consigna la obligación de pagar una suma 
de dinero en fecha. determinada, son emitidos a 10 años más tres de gr! 
cia con interés pagadero trimestralmente el cual es determinado en ba­
se al promedio artimético de las tasas máximas que las instituciones -
de crédito del país estén autorizadas a pagar por depósitos bancarios­
en moneda nacional a 90 d!as, 4 semanas antes del trimestre respecti-­
vo". {90) 

La emisión de estos valores fue autorizada por el Ejecutivo Fede­
ral a través de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con el o!!_ 
jeto de pagar la indemnización total de los predios expropiados a fa-­
vor del Departamento del Oi s tri to Federa 1 por causa de uti 1 i dad púb l i -
ca, según decreto Presidencial publicado en el Diario Oficial de la F!!, 
deración del 11 de octubre de 1985. Esta expropiación se resolvió co­
mo consecuencia de los sismos ocurridos en esta capital los días 19 y 
20 de septiembre de 1985, 

(90) lbidem. p. 12. 
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Estos valores presentan las siguientes características: 

"1) El monto de la emisión fue por la cantidad de veinticinco mil 

millones de pesos, que es la suma estimada de los avalúes de los inmu~ 

bles expropiados, a cubrir a las personas que hubiesen si do afectadas. 

2) El plazo para su pago es de diez años incluidos tres de gra-­

ci a por anualidades vencidas en siete pagos. 

3) Devengarán intereses igual al promedio aritmético de las ta-­

sas para depósitos bancarios a 90 días, vigentes en las cuatro semanas 

anteriores a la fecha de cada pago de intereses. Los intereses se pa­

garán trimestralmente. 

4) El valor nominal de cada bono es de $ 100.00 son nominativos­

y se consideran valores de renta fija. 

5) En virtud de tratarse de va lores gubernamental es, se inserí-­

ben en el Registro en los términos del artfculo 15 de la Ley del Mere~ 

do de Valores, bastando para ello la solicitud correspondiente. 

6) Los bonos quedan amparados por un titulo único que la Tesore­

ría del Departamento del Distrito Federal, depositará en la Institu--­

ción para el Depósito de Valores, con quien contratará el manejo de -­

una cuenta de emisión, a efecto de que la propia institución se encar­

gue de la asignación, custodia y administración de los BORES". (91) 

Las operaciones con estos valores quedarán sujetas a las siguien­

tes reglas: 

1.- Deberán rea 1 izarse en el pi so de remates, por 1 os operadores 

(91) lgartúa Araiza Octavio. Ob. cit. p. 143. 
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2.- Las casas de bolsa podrán efectuar operaciones por cuenta -­

propia. 

3.- Sólo podrán celebrarse operaciones de compra venta y de re-­

porto. Las casas de bolsa deberán informar a la Bolsa las caracterís­

ticas de las operaciones de reporto que realicen de acuerdo con la cir. 

cu lar que expida la propia Bolsa. (Articulo 148 del R. I. de la Bolsa -

Mexicana de Valores) 

BONOS BANCARIOS.- El Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de 

Valores señala que: "Se entiende por Bonos Bancarios, al título de -­

crédito emitido por las instituciones bancarias conforme a lo dispues­

to por la fracción III del articulo 30 de la Ley Reglamentaria del Ser. 

vicio Público de Banca y Crédito, en los términos y.con apego a las -­

autorizaciones y disposiciones expedidas por el Banco de México y la -

Secretaria de Hacienda y Crédito Público". 

Las operaciones con bonos bancarios quedarán sujetas a las si---­

guientes reglas: 

l.- Deberán realizarse en el piso de remates a través de operad!!_ 

res de piso; las casas de bolsa podrán efectuar operaciones por cuenta 

propia. 

2.- Sólo podrfo celebrarse operaciones de compra venta y de re-­

porto. Las casas de bolsa deberán informar a la Bolsa las caracterís­

ticas de las operaciones de reporto. (Artículo 148 Bis del R. l. de la 

Bolsa de Valores) 

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.- "Se entiende por Pag! 

rés de la Tesorerla de la Federación, el título de crédito negociable, 
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denominado en moneda extranjera, en el cual se consigna la obligación­

del Gobierno Federal de pagar una suma en moneda nacional, equivalente 

al valor de dicha moneda extranjera, en fecha determinada". (92) 

Por decreto presidencial publicado el 28 de julio de 1986 se aut!!_ 
riz6 a la Secretarta de Hacienda y Crédito Público la emisión de estos 

Htulos. 

Sobre este particular Igartúa Araiza señala que los Pagafes " ... 
documentan créditos en moneda extranjera que otorga el Gobierno Fede-­

ral a 1 Banco de México". 

"Se trata de pagarés negociables que suscribe el Gobierno Federal 
a la orden del Banco de Maxíco, con valor nominál de mil dólares o sus 

múltiplos, a plazo de un año-como máximo y amortizables en una sola 
exhibición". (93} 

El artkulo 148 Bis del Reglamento Interior de la Bolsa señala -­
que: "Las operaciones con Pagares de la Tesorería de la Federación e~ 

tán reservadas a las casas de bolsa y s6lo podrán ser de: 

a} Compra venta o 
b) Reporto. 

las operaciones entre las casas de bolsa deberán concertarse en - . 
el piso de la Bolsa. 

Las operaciones entre casas de bolsa y su clientela se efectuarán 

fuera de la bolsa, debiendo registrarse en ésta a más tardar a las ---. 
11:00 horas del ·~Ita hábil siguiente al de su realización. Estas oper~ 

(92) Reglamento Interior General de la B.M. de V. 
(93) Igartüa Ara iza. Ob. cit. p. 137. 

·' 
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ciones se darán a conocer al público en general, a través del boletin­
diario de la bolsa''. 

PAGARES EMPRESARIALES BURSATILES. - "Se entiende por pagaré empr!!_ 
sarial bursátil, al tftulo de crédito suscrito por sociedades anónimas 
mexicanas, garantizado mediante la afectaci6n en fideicomiso en insti­
tuciones de crédito mexicanas de certificados de la Tesorería de la f!!_ 
deración, o la constitución de prenda ante las instituciones para el -
depósito de va lores de participación denominados petrobonos". (94) 

El 21 de febrero de 1986 la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pú-­
blico acordó la creaci6n de estos instrumentos de inversión y financi!, 
miento. 

Igartúa Ara iza apunta que: "En cuanto a su forma, 1 os pagarés de­
berán contener la denominaci6n del emisor, la fecha de emisión, la fe­
cha de colocación, la fecha de vencimiento, el monto, la serie con de­
nominación del suscriptor, namero de emisión y el aHo en que se efec-­
túe, el valor nominal y, en su caso, el valor nominal del último de -­
los titulas¡ la tasa de descuento; la tasa de rendimiento; el agente -
colocador y la expresión de que serán sin causa de interés; el valor -
nominal de los pagarés será de $100.000 o sus múltiplos". (95) 

Las operaciones con pagarés empresariales bursátiles están reser­
vadas a las casas de bolsa y sólo podrán ser de: 

a) Compra venta o 
b) Reporto. 

Las operaciones entre casas de bolsa deberán concertarse en el Pi 
so de la bolsa. 

(94) Reglamento Interior de la Bolsa de Valores. 
(95) Igartúa Araiza Octavio. Ob. cit. p. 132. 
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Las operaciones entre casas de bo 1 sa y su c 1iente1 a, se efectua-­
rán fuera de la bolsa (artículo 148 Bis 19 apartado 1 y 2). 

la Comisión Nacional de Valores resolvió el 21 de enero de 1987,­
que la inscripción en la sección de valores del Registro de los títu-­
los a los que estamos haciendo referencia queda suspendida temporalme!l 
te, por la razón de que el mercado de estos títulos es escasa. 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO.- "Estos títulos eÚán representa­
dos por pagarés y funcionan como instrumentos de financiamiento a lar­
go plazo; son emitidos por la Banca de Desarrollo; tienen un plazo mf­
nimo de vencimiento de 3 años más uno de gracia, con interés pagadero­
trimes tra lmente ·en base a 1 promedio de 1 as emisiones de ce tes o paga-­
rés con rendimientos liquidables al vencimiento". (96) 

La Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito reg!!_ 
la la emisión de los bonos bancarios de desarrollo, para su colocación 
se utiliza el servicio de las casas de bolsa. 

·"La Secretaria de Hacienda y Crédito Público a través de oficio -
102-E-366 DGSV de fecha 6 de mayo de 1985 determinó que 1 as operacio­

nes con 1 os bonos bancarios de desarro 11 o que ce 1 ebren 1 as casas de -­
bolsa con su clientela fuera de la bolsa, se consideren como realiza-­
das en la misma, y las que realicen entre sí las casas de bolsa debe-­
rán ce 1 ebrarse en Bo 1 sa ". 

A este respecto dictó las siguientes disposiciones: 

"PRIMERA.- Las casas de bolsa cuando actúen como postores en las 
subas tas de bonos bancarios de desarro 11 o, no deberán presentar pos tu­
ras actuando por cuenta propia o por cuenta de terceros por un monto • 
superior en cada caso al 30% del total ofrecido, ni podrán rebasar al 

(96) Opúsculo. "10 preguntas básicas sobre el mercado de valores". p.-
12. 
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presentar el total de sus posturas, por cuenta de terceros, el importe 

de 50 veces su capital pagado, reservas de capital y cuenta de actual! 

zaci6n patrimonial y tratándose de posturas por cuenta propia, se est~ 

rá a lo señalado en la disposición cuarta de esta circular. 

SEGUNDA.- Las operaciones con bonos bancarios de desarrollo úni­

camente serán de contado y deberán liquidarse a más tardar 24 horas 

después de rea 1 izadas. 

TERCERA.- Las operaciones con bonos bancarios de desarrollo que 

celebren las casas de bolsa con su clientela deberán realizarse fuera· 

de bolsa, debiendo comunicar a la bolsa, las mismas el día siguiente -

de su celebración. Las operaciones que las casas de bolsa celebren en 

tre e 11 as, con bonos bancarios de desarrollo se harán en Bo 1 sa. 

CUARTA.- Las casas de bolsa podrán tener posición propia de bo-­

nos bancarios de desarrollo, hasta por el importe de los créditos que 

les conceden los bancos emisores según lo disponga el Banco de México, 

más el equivalente al 25% de su capital social pagado, reservas de ca­
pital y la cuenta de actualización patrimonial. 

QUINTA.- Los bonos bancarios de desarrollo que operen las casas­

de bolsa, deberán estar depositados en un instituto para el depósito -

de valores". (97) 

Advertimos que de confonnidad con el articulo 22 fracción VIII de 

la Ley del Mercado de Valores, las casas de bolsa pueden celebrar ope­

raciones análogas o complementarias; para el lo es necesario contar con 

la autorización de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

Entre estas operaciones se encuentran: 

(97) Circulares de la Comisión Nacional de Valores 1984, p.p. 354, 355. 
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l. - Las operaciones con meta les amonedados. - El Reglamento Int.!1_ 
rior General de ·la Bolsa Mexicana de Valores dispone en su artículo --
133 que "Las operaciones con metales preciosos amonedados pueden real.!_ 
zarse únicamente· con Centenarios de oro y Onzas Troy de plata". 

Las operaciones que se lleven a cabo en el piso de la Bolsa se s.!!_ 
. jetarán a las siguientes reglas: 

a) Sólo podrán ser de compraventa y efectuarse entre casas de 
bolsa, a través de sus respectivos operadores de piso, debidamente au­
torizados para tal efecto, ya sea por cuenta propia o por cuenta de 
sus clientes. 

b) El horario durante el cual se podrán realizar, será de 9:00 a 
13:00 horas. 

c) Todas las operaciones serán concertadas al contado entendién­
dose que lo son aquéllas en las que e 1 importe y-o 1 as pi e zas se deben 
entregar el dfa siguiente de su contraprestación. (Artículo 14 del R. l. 
de la B.M.V.) 

Las casas de bolsa podrán celebrar fuera del piso operaciones con 
Centenarios y Onzas Troy de plata, sujetándose a las siguientes reglas: 

a) Sólo podrán celebrarse con su clientela. 

b) Uni camente podrán pactarse al contado, debiéndose liquidar el 
mismo día de su celebración. 

c) Invariablemente, deberán realizarse con cargo a su posición -
propia. 
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d) Deberán informar a la Bolsa sobre las operaciones efectuadas­

fuera de la Boisa, proporcionándose dicha infonnaci6n a más tardar a -

las 14:30 horas del día de su celebraci6n (artículo 136 del R. J. de la 
B. V,) 

2.- Operaciones con divisas.- El articulo Bl de la Ley General­

de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, dispone que pa­

ra realizar en fonna habitual y profesional operaciones de compraventa 

y cambio de divisas dentro del territorio de la República Mexicana, se 

-requiere autorización de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público.­

Establece esta disposici6n que las instituciones de crédito y las ca-­

sas de bolsa no requerirán de 1 a autorizaci6n citada, debiéndose suje­

tar en la realización de las operaciones con divisas a las disposicio­

nes aplicables. 

3.- Operaciones con papel comercial extrabursátil .- Estos son -

pagarés suscritos por sociedades anónimas no inscritas en bolsa, en e2_ 

tos títulos se consagra la promesa de pagar incondicionalmente al ten~ 

dor determinada cantidad de dinero a la fecha del vencimiento. 

" ..• el 7 de noviembre de 19B4, la Secretada de Hacienda y Crédi 

to Público resolvió autorizar que las operaciones de intermediación -­

con los títulos de crédito que en la práctica se denominan papel comer_ 

cial extrabursátil, se considerarán como análogas a las propias de las 

casas de bolsa, lo que les permite a éstas mediar, entre la emisión de 

papel y la toma del mismo". 

La autorización anterior se encuentra contenida en la circular --

10-73 de la Comisión Nacional de Valores del 18 de diciembre de 1984,­

que establece: " ... las casas de bolsa, que pretendan actuar en el -~ 

mercado de papel comercial extrabursátil, deben obtener la previa autQ. 

rizaci6n de la Comisión Nacional de Valores". 

Dicha circular seftala que ''.· .. las operaciones se realizarán sie!!]_ 
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pre fuera de la Bolsa y que las casas de bolsa tendrán prohibido reali 

zar operaciones por cuenta propia con estos tftulos, otorgar o garanti 

zar financiamiento para la adquisición .de los mismos, promover y cele­

brar operaciones en el mercado se·cundario y prestar servicios de depó­

sito y administracion de dichos tftulos de crédito. Por otra parte, -

deberán sujetarse a las disposiciones de carácter general que expida -

la Comisi6n Nacional de Valores para determinar el registro de estar -

operaciones así como la intermediación sobre ellas y la estadística -­
que deben proporcionar a dicho organismo" •. (98) 

Observamos, que las casas de bolsa s6lo pueden actuar como media­

doras al operar con papel comercial extrabursátil, el cual no es obje­

to de oferta püblica, pero sí lo es de intermediación en el mercado. -

El artículo 3o; párrafo 2o. de la Ley del Mercado de Valores señala: 

"El régimen que establece la presente Ley para los valores y las 

actividades realizadas con ellos, también serán aplicables a los títu­

los de crédito y a otros documentos que sean objeto ~e oferta pública­

º de intermediación en el mercado de valores 0 que otorguen a sús titu­

lares derechos de crédito, de propiedad o de participación en el capi­

tal de personas morales". 

El papel comercial extrabursátil, es un instrumento de inversión­

ª corto plazo, por tal razón se negocia en el mercado de dinero y ofr~ 

ce menores riesgos; las operaciones que realicen con estos valores las 

casas de bolsa deberán ser informadas a más tardar el día quince de c!!_ 

da mes. 

Podemos concluir, que de conformidad con la Ley del Mercado de Vi!_ 

lores, los instrumentos que se negocian en el mercado de valores son -

aquellos que señala la Ley en el primer párrafo del artículo 3o. y ad~ 

(98) Circulares de la Comisión Nacional de Valores 1984, p. 342. 
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más los documentos que sean objeto de oferta pública o de intermedia-­

ción en el mercado de valores. 

Entendiéndose por oferta pública según lgartúa Araiza Octavio: -­

aquella que se identifica como una propuesta para la verificación 

de un contrato. 

La oferta pública como propuesta de contrato comprende tanto el -

ofrecimiento de venta como la solicitud o demanda para adquirir el pr.Q. 

dueto o servicio". 

" ••. la oferta debe ser seria, definitiva, completa comunicada en 

debida forma y con un plazo mínimo de vigencia". (99) 

Las sociedades emisoras de títulos valores que deseen nacer ofer­

ta pública de valores, el Estado en protección del público inversioni~ 

ta, les impone la obligación de sujetarse a las disposiciones de la -­

Ley del Mercado de Valores y a la vigilancia de la Comisión Nacional -

de Valores. 

Por lo que se refiere a la intermediación, debe entenderse como -

la actividad que pone en contacto la oferta y la demanda de valores, -

con la participación de profesionales, cuya actuación se lleve a cabo, 

cuidando de manera adecuada 1 os intereses de 1 os i nvers 1 oni s tas. Por 

tal razón se condiciona la actividad de los agentes de valores a que -

demuestren, ante la autoridad respectiva su pericia así como su salven. 

cia moral y económica. 

(99) Igartúa Araiza Octavio. Ob. cit. p.p. 42, 43. 



3,3 Sus funciones como instituciones intennediarias en el crédito y -

como administradoras en las sociedades de inversión. 

Para el estudio de las funciones de las casas de bolsa como inter. 

mediarias del crédito, es necesario hac"er algunas consideraciones so-­

bre el 111ismo, así como destacar las características generales de las -

operaciones que llevan a cabo las Sociedades Nacionales de Crédito. 

Acosta Romero define el crédito de la siguiente manera: 

" ..• es la transferencia de bienes que se hacen en un momento da­

do por una persona a otra para ser devueltos a futuro, en un plazo sg_ 

ñalado y generalmente con el pago de una cantidad por el uso de los -­

mismos. Es de aclarar que el crédito no sólo puede otorgarse en dine­

ro, sino también en especie y en la posibilidad de disposición del di­

ner9. 

El crédito como ya se dijo, puede apreciarse respecto de aquél -­

que 1 o recibe, operaci enes pasivas, y respecto de aquél que 1 o otorga, 

operaciones activas". (100) 

En la definición anterior podemos observar las siguientes caractg_ 

rísti cas: 

a) La existencia de ciertos bienes; 

b) La transferencia de ellos a otra persona; 

c) El tiempo durante el cual se usarán esos bienes; 

(IOO) Acosta Romero Miguel, D. Bancario p. 352. 
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d} La obligació.1 de restituir los mismos; 

e} El pago de una cantidad pactada por su uso. 

Sobre este particular el Lic. Pedro Astudillo Ursúa cita a Arwed 

Koch quien dice: "Que la jurisprudencia y la doctrina ven en el crédi_ 

to la confianza en la voluntad de cumplir una promesa hecha, o bien la 

creencia en la capacidad de pago del deudor, pero agrega que la con--­

fianza y la creencia no abarcan en la práctica el concepto de crédito, 

pueden ser supuestos más no se identifican con él, e incluso faltar y 

no obstante efectuarse la operación de crédito. Por lo anterior en--­

tiende como crédito, la disposición, desde el punto de vista del acre­

ditante y la posibilidad, desde el punto de vista del acreditado, de -
efectuar un contrato de crédito. 

Se entiende que hay un acto de crédito cuando rn el intercambio -

falta la simultaneidad entre la prestación y la contraprestación de -­

bienes, dinero o servicios; y a una prestación económica presente co-­

rresponde e 1 compromiso de una contraprestación económica futura. El -

intervalo de tiempo entre la prestación y la contraprestación ha de -­

ser económicamente importante en el sentido de quien cede a otro en -­

préstamos bienes físicos o dinero o le presta servicios, así como el -

que los recibe, obtiene de ésto una ventaja económica". Advierte el ci_ 
tado autor que: "Mientras que el tiempo es el elemento constitutivo -

del crédito, la confianza es su condición". (101) 

Al respecto Joaquín Rodríguez Rodríguez cita a Paolo Greco quien­

afirma que: "La operación de crédito se caracteriza por implicar una 

transmisión actual de la propiedad de dinero o de títulos, por el ---­

acreedor, para que la contrapartida se re.ilice tiempo después por el -

deudor. Cualquiera que sea la operación de crédito que consideremos -

encontraremos en e 11 a i ndefecti b 1 emente, los rasgos de: p 1 azo, con---

(101) Astudillo Ursúa Pedro, Los títulos de crédito, Editorial Porrúa, 
México 1983, p.p. 5, 6. 
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fianza en la capacidad de contraprestación y transmisión actual de do­

minio a cambio de una contraprestación diferida. 

La operación de banco, cualquiera que sea la que consideremos, se 

caracteriza por ser una operación de crédito realizada profesionalmen­

te; es decir, que las operaciones de crédito individualmente consider! 

das no pasan de ser eso; cuando se realizan profesionalmente se con--­

vierten en operaciones bancarias". Y concluye diciendo: " ... que to­

da operación bancaria es una operación de crédito real izada profesio-­

nalmente; pero no toda operación de crédito es operación bancaria, --­

pues de aquél las hay unas que pueden ser rea 1 izadas por bancos o por -

cualquiera otra el ase de personas o entidades, en tanto que otras sólo 

pueden ser practicadas por empresas bancarias". (102) 

De lo anterior se desprende que no toda operación de crédito es -

operación bancaria pues existen entidades que sin ser bancos llevan a 

cabo operaciones de crédito, por lo que podemos concluir, que las ope­

raciones de crédito no son propias de 1 os bancos, ya que en cuanto a -

las casas de bosa, la Ley del Mercado de Valores, en su artículo 22 -­

fracción IV, inciso a, by e, las faculta para realizar operaciones de 

crédito al disponer lo siguiente: 

Articulo 22.- Las casas de bolsa sólo podrán realizar las activj_ 

dades siguientes: 

I.-
11.­

Ill.-
IV.- Con sujeción a las disposiciones de carácter general que dif. 

te el Banco de México. 

(102) Rodríguez Rodríguez Joaquín, Derecho Mercantil, Tomo ll, Edito-­
rial Porrúa, México 1982. p. 54, 
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a) Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de 
organismos oficiales de apoyo al mercado de valores para la realiza--­

ción de las actividades que les sean propias. 

b) Conceder préstamos o créditos para la adquisición de valores­

con garantía de éstos. 

e) Celebrar reportos sobre valores". 

Cabe realizar en este estudio una c0mparaci6n .de la actividad ban. 
caria en el ejercicio de la intermediación del crédito, con las cuas­

de bolsa, también en el ejercicio de la intermediación del crédito. 

Para tal efecto citaremos a Osear Vázquez del Mercado q·uien afir­

ma que: "La actividad bancaria, considerada de 11&nera amplia, es el -

ejercicio de la intermediación en el crédito. Quienes lo hacen son los 
bancos, también entendidos en forma general, como organisnios que por -

una parte obtienen dinero y por la otra prestan dinero, sin que el ahQ. 
rrador que les da la moneda tenga relación con aquél a quien se la prQ. 

porciona". 

Además puntualiza que: "Con las operaciones pasivas, la banca -­

capta dinero del público, generalmente con la operación típica del de­

pósito; en cambio, con la operación activa, coloca en el mercado el di 
nero que capta, financiando principalmente las actividades comerciales 

e industriales. Esta es una función esencial de la banca, que consis­
te, en tomar dinero a crédito de sus ahorradores que hacen sus depósi­

tos con ella, para después distribuirlo también a crédito entre sus -­
el ientes. 

A través de estas operaciones, la banca obtiene utilidades como -
consecuencia del margen en el interés con el que adquiere el dinero y 

el interés al que lo presta". (103) 

(103) Vázquez del Mercado Osear, Contratos Mercantiles, Editorial Po-­
rrúa, México 1985, p. 327. 
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En tanto que, las casas de bolsa, captan dinero de los inversio-­

nistas a través de la adquisici6n de títulos valores que son operados­

en la bolsa de valores, otorgan crédito a los inversionistas para la -

adquisición de valores con garantía de éstos. (Artículo 22 fracción IV 
inciso b) 

También las casas de bolsa como intermediarias en el crédito, es­

tán facultadas para realizar operaciones de apertura de crédito en --­

cuenta corriente, de reporto generalmente consideradas como operacio-­

nes activas. 

Además podrán recibir créditos de instituciones de crédito, o de 

organismos oficiales de apoyo al mercado de valores para la realiza--­

ci6n de las actividades.que les son propias; esta operación es consid~ 

rada como pasiva. (Artículo 22 fracción IV inciso a) 

Para otorgar crédito las casas de bolsa, celebran contratos de -­

apertura de crédito en cuenta corriente con sus clientes; dichos con-­

tratos se celebran de acuerdo al modelo que detennina el Banco de Méxi 
co en coordinación con la Comisión Nacional de Valores. 

A través del contrato de apertura de crédito, el artículo 291 se­

ñala que: " ... el acreditante se obliga a poner una suma de dinero a 

disposición del acreditado, o a contraer por cuenta de éste una oblig! 

ción, para que él mismo haga uso del crédito concedido en la forma y -

en los ténninos y condiciones convenidos, quedando obligado el acredi­

tado a restituir al acreditante las sumas de que disponga, o a cubrir­

lo oportunamente por el importe de la obligación que contrajo, y en tQ_ 

do caso a pagarle los intereses, prestaciones, gastos y comisiones que 

se estipulen". 

La apertura de crédito en cuenta corriente da derecho al acredit! 

do a hacer remesas, antes de la fecha fijada para la liqufdación en -­

reembolso parcial o total de las disposiciones que previamente hubiere 
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hecho, quedando facultado, mientras el contrato no concluya, para dis­

poner en la fontta pactada del saldo que resulte a su favor. (Articulo-

296 de la L.G.T.O.C.) 

Rodríguez Rodríguez Joaquín señala que en este contrato se deben­

observar las siguientes reglas: 

"1) El acreditado tiene derecho a reembolsa antes de la fecha la 
liquidación, total o parcialmente, las cantidades que hubiere. dispues­
to, renaciendo a su favor el saldo; 

2) La inscripción de un crédito contra terceros, se entiende de­
finitivo y a riesgo del que lo recibe, salvo pacto expreso en contra; 

3) La cuenta se cerrará provisionalmente cada seis meses en de-­
fecto de pacto especial sobre ello. El cierre definitivo se realizará 

al concluir el término previsto para la duración del contrato; 

4) Los bonos de títulos en la cuenta se harán siempre salvo buen 
cobro; 

5) Las acciones para la rectificación de errores prescriben a -­

los seis meses de la clausura de la cuenta". (104) 

Por otra parte, las casas de bolsa están facultadas para celebrar 

contratos de reporto, según se desprende del articulo 22 fracción IV -
inciso c) de la Ley del Mercado de Valores. 

Esta operación se lleva a cabo de acuerdo con las reglas que est_i!. 
blece el Banco de México. El reporto según el artículo 259 de la Ley­
General de Títulos y Operaciones de Crédito dice: "En virtud del re--

(104) Rodriguez Rodríguez Joaquín, Derecho Mercantil, Tomo JI, p. 90. 
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porto, el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de -

títulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad 

de otros tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y -­

contra reembolso del mismo precio, más un premio. El premio queda en 

beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. 

El reporto se perfecciona por la entrega de los títulos y por su 

endoso cuando sean nomina ti vos". 

Osear Vázquez del Mercado refiriéndose· al contrato de reporto que 

celebran las casas de bolsa dice: " •.. que puede celebrarse por suje­

tos no organizados profesionalmente para el ejercicio de la banca, no 

es un. contrato típicamente bancario. Sin embargo, la participación de 

la banca, irrelevante desde el punto de vista jurídico, responde a una 

funcicin económica en la práctica bancaria. Es una operación que efec­

túa constan temen te en virtud de que a través de e 11 a, resulta más fá-­

ci l la obtención de los títulos que se negocian en el reporto por su -

estrecho contacto por las casas de bolsa, principalmente". 

Y advierte que: "El reporto en bolsa es normalmente efectuado 

por un agente de cambio, quien puede o no hacer del conocimiento de -­

los contratantes el nombre de cada uno. 

Cuando no da el nombre, asume la posición de reportador y asume -

las obligaciones de la parte, cuyo nombre se oculta. De esa manera, -

no viola el articulo 260 de la Ley de Títulos antes citada, que esta-­

blece, que en el contrato debe constar el nombre completo del reporta­

do y de 1 reportador". (105) 

Rodríguez Rodrfguez afirma que el reporto "Es una auténtica oper!!_ 

ción de crédito, en cuanto implica una prestación actual y una contra-

(105) Vázquez del Mercado Osear, Contratos Mercantiles, Editorial Po-­
rrüa, México 1985, p.p. 329, 330, 331. 
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prestaci6n diferida en la que como se ha dicho el plazo esencial". 

Y manifiesta, que desde un punto de vista económico " ... se acude 
al reporto cuando una persona tiene tftulos valores y necesita dinero­
Y no quiere desprenderse de los mismos con carácter definitivo. Para 
ello transmite los titulos a quien le proporcione el dinero, que ad--­
quiere la propiedad de los mismos, si bien con la obligación de devol­
ver otros tantos de la misma especie, transcurri.do el plazo previsto,­
más recibiendo a cambio el precio que pag6 y una prima que se abona 
por el servicio prestado". (106) 

Caracteristicas del contrato de reporto: 

Es real pues se perfecciona con la entrega de los titules, (arti­
culo 259). Los tftulos de credito objeto de operaci6n de reporto de-­
ben ser fungibles, esto es, seriales y de mercado". (107) 

En cuanto a su fonna. "El contrato de reporto constará por escri­
to y expresará: a) los nombres de reportador y del reportado; b) la 
clase de títulos de crédito dados en reporto; e) los datos para la -­
identificación de los titules; d) el plazo fijado para el vencimiento 
de la operación, (no mayor de 45 dias); e) el precio y el premio pac­
tados o la manera de determinarlos". (108) 

El premio. "Se entiende por tal la cantidad que paga el reporta­
do sobre el precio, y que representa la compensación que el mismo da -
al reportador por la utilización del dinero de éste y por el servicio­
que le presta recibiendo los ti tul os, conservándolos y restituyéndose-

(106) Rodrfguez Rodrfguez, D. Mercantil, Tomo II, p. 110. 
(107) Cervantes Ahumada Raúl, Títulos y Operaciones de Crédito, Edito­

rial Herrero, S.A. México 1972, séptima edición. p. 226. 
(108) De Pina Vara Rafael, D. Mercantil Mexicano, p. 286. 
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los al liquidarse la operación". (109) 

Las casas de bo 1 sa rea 1 izan operaciones de reporto sobre ce tes, -

papel comercial, bonos del Gobierno Fe_deral para pago de indemnización 

bancaria, bonos bancarios de desarro 11 o y aceptaciones bancarias. 

Funciones de las casas de bolsa como administradoras de las soci~ 

dades de inversión: 

Víctor Frutos cita a Servento Alberto quien afirma: "Que 1 as so­

ciedades de inversión son instituciones dedicadas a concertar en su C! 

pi tal, los ahorros de un número de individuos (accionistas) para inver.. 

tirlo en valores mobiliarios, títulos, acciones, con el fin de obtener 

la mayor renta posible y acreditar su valor, empleando para ello dos -

medidas principales: selección y diversificación". (llO) 

Un artículo de la Bolsa de Valores, indica que las sociedades de 

inversión: "Son instituciones de apoyo al mercado de valores, consti­

tufdas como sociedades anónimas de acuerdo con las disposiciones cont~ 

nidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles y las reglas especi! 

les señaladas en el artículo 9 de la Ley de Sociedades de lnversión".­

(lll) 

La Ley de Sociedades de Inversión, no da un concepto de dichas S.Q. 

ciedades, sólo indica en su articulo Jo. lo siguiente: "Las socieda-­

des de inversión tienen por objeto la adquisición de valores y documen. 

tos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificación de riesgo, 

con recursos provenientes de 1 a co 1 ocaci ón de las acciones representa-

(109) Rodríguez Rodríguez Joaquín, Curso de D. Mercantil, Tomo 11, p.-
110. 

(110) Giorgana Frutos V. Manuel, Curso de D. Bancario y Financiero, -­
Editorial Porrüa, México 1984, p. 277. 

(lll) Articulo de la ·Bolsa Mexicana de Valores. 



126 

tivas de su capital social entre el público inversionista. 

Para la organización y funcionamiento de las sociedades de inver­

sión se requiere concesión del Gobierno Federal". 

La estructura jurídica de las sociedades de inversi6n se reguló -

por vez primera en México en la Ley que establece el Régimen de las S.Q. 

ciedades de Inversión, de diciembre de 1950, que fue sucedida por Ja -

Ley de Sociedades de Inversión de diciembre de 1954, de existencia efi 

mera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de Inversión de 1955, 

la cual ha sido abrogada por el decreto del 29 de diciembre de 1986. 

Es tas sociedades tienen como propósito fundamenta 1 1 a consecución 

de los siguientes objetivos.: 

a) El fortalecimiento y descentralización del mercado de valores; 

b) El acceso del pequeño y mediano inversionista a dicho mercado; 

e) La democratización del capital, y 

d) La contribución al financiamiento de la planta productiva del 

país. 

Para la constitución de una sociedad de inversión se requiere CO!!. 

cesión del Gobierno Federal oyendo la opinión de la Comisión Nacional­

de Valores y del Banco de México. 

La Ley de Sociedades de Inversión en su artículo 4o. reconoce --­

tres tipos de sociedades: 

1.- Sociedades de inversión comunes, operan con valores y docu-­

mentos de renta variable y de renta fija. 

2.- Sociedades de inversión de renta fija, operan exclusivamente 
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con valores y documentos de renta fija y la utilidad o pérdida se asi!I. 

nará diariamente entre los accionistas. 

3.- Sociedades de imersión de capitales, operan con valores y -

documentos emitidos por empresas que requieran recursos a 1 argo p 1 azo. 

En cuanto a las casas de bo 1 sa como operadoras de 1 as sociedades­

de inversión, fue contemplada esta actividad, en la exposición de moti 

vos de la Ley en donde advirti6 que: "Tratándose de sociedades opera­

doras de sociedades de inversión se les reserva como único objeto la -

prestación de servicios de administración así como los de distribución 

y compra de sus acciones. Se preve que estos servicios pueden ser --­

prestados, por 1 as casas de bo 1 sa. 

La fUnción que desempeñan las sociedades operadoras de sociedades 

de inversión es de mayor importancia; basta recordar que son el vaso -
comunicante entre los pequeños inversionistas y el mercado de valores. 

El estatuto legal que se propone para las sociedades operadoras,­

fortalecerá la seguridad jurídica necesaria para su funcionamiento en 

favor del público inversionista y habrá de estimular su presencia en -

el mercado. Con ella será posible darle extensión y profundidad al -­

mercado de valores así como atraer la atención del público hacia los -

beneficios que representa invertir en sociedades de inversión comunes­

y de renta fija". 

Acosta Romero dice: "A partir de 1980 se han otorgado concesio-­

nes para nuevas sociedades de inversión, con la variante de que todas­

ellas tienen nexos y parece ser que fueron organizadas ya no por las -

instituciones de crédito, sino por casas de bolsa". (112) 

(112) Acosta Romero Miguel, Derecho Bancario, Editorial Porrúa, México 

1983, p. 562. 
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La Ley de Sociedddes de Inversi6n, señala que las sociedades ope­

radoras tienen como objeto la prestación de servicios de administra--­

ción, así como los de distribución y recompra de sus acciones. (Artíc.!!_ 
lo 28) 

Las sociedades administradoras requieren para su funcionamiento -

la autorización de la Comisión Nacional de Valores debiendo reunir los 

siguientes requisitos de acuerdo al articulo 29: 

l.- Presentar la solicitud respectiva; 

II.- Presentar un programa general de funcionamiento de la socie-­

dad que deberá contener, en todo caso, los planes para distribuir en-­

tre el público las acciones emitidas por sociedades de inversión; 

III.- Estar constituidas como sociedades anónimas con régimen de -

acciones ordinarias y tener íntegramente pagado el capital mínimo que 

determine la Comisi6n Nacional de Valores mediante disposiciones de C!!_ 

rácter genera 1. 

Cuando se trate de sociedades de capital variable, el capital mí­

nimo obligatorio con arreglo a la Ley estará integrado por acciones -­

sin derecho a retiro. 

El monto del capital variable en ningún caso podrá ser superior -

al del capital pagado sin derecho a retiro; 

IV.- La denominación deberá ser distinta a la utilizada por sus -

socios y por cualquier sociedad de inversión; 

V.- Los accionistas deberán ser casas de bolsa o los socios de -

éstas: personas físicas que reúnan los requisitos establecidos en la 

fracción II del articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores, o bien,­

personas físicas o morales inclusive instituciones de crédito, que ha-
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yan figurado como socios fundadores al constituirse las sociedades de 

inversión con las que celebren contratos de prestación de servicios de 

administración y de distribución de acciones; 

VI.- En ningún momento podrán participar en su capital social, di 

recta o indirectamente, las personas o agrupaciones de personas a que 

se refiere la fracción 111 del articulo 9o. de esta Ley, siendo aplic! 

ble a las sociedades operadoras de sociedades de inversión comunes y -

de inversión de capitales la salvedad que establece la fracción citada, 

sujetas a las disposiciones de la Ley para promover la inversión Mexi­

cana y Regular la Inversión Extranjera; 

VII.- El número de sus administradores no será inferior a cinco y 

actuarán constituidos en consejo de administración, y 

VIII.- Utilizar los servicios de personas físicas que les autorice­

la propia Comisión, la cual será otorgada cuando a su juicio dichas -­

personas cuenten con la capacidad técnica y solvencia moral necesaria­

para l}evar a cabo la promoción y venta de acciones de sociedades de -
inversión. 

La estructura constitutiva y estatutos de las sociedades de que -

se trata, así como sus modificaciones, deberán ser aprobadas por la C.Q. 

misión Nacional de Valores. Con esta aprobación, la escritura o sus -

refonnas podrán ser inscritas en el Registro de Comercio, sin que sea 

necesario mandamiento judicial, ni la aprobación de otras autoridades. 

En todo caso, deberán proporcionar a dicha Comisión copia certificada­

de las actas de sus asambleas y, cuando proceda, testimonio notarial -

en el que conste la protocolización de las mismas. 



3,4 Reglas de Operación de las Casas de Bolsa. 

La actividad de las casas de bolsa, se refleja en las siguientes­

operaciones: 

1.- La compra venta de valores por cuenta de terceros clientes -

de las casas de bolsa, 

En esta actividad, el Lic. Rodolfo León León señala que "Las ca-­

sas de bolsa formulan las ofertas de compra y venta o bien las aceptan 

para cumplir con las ordenes de sus clientes". (113) 

Las casas de bolsa actúan a nombre propio, pues en los términos -

del articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores está prohibido dar nJ!. 

ticias de las operaciones que realicen o en las que intervengan, esta 

conducta configura el secreto bursátil. 

Al celebrar contratos de compra venta de valores entre las casas­

de bolsa, deberán cump 1 ir con 1 as ob 1 i gaciones que se deriven de dicho 

contrato, sin que exista obligación alguna a cargo de los clientes de 

las casas de bolsa que contraten con éstas. 

La relación entre los inversionistas y las casas de bolsa se pre­

cisa a través de un contrato de comisión y como consecuencia, los der~ 

(113) León León Rodolfo, Texto de la Conferencia: Naturaleza Jurídica 

de los Actos de los Agentes de Valores. Academia de D. Bursátil, 

197B. 
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ches y obligaciones de las casas de bolsa como comisionistas se sujet! 

rán a lo dispuesto en los artículos 273 al 308 del Código de Comercio, 

pe~o con algunas diferencias que en seguida comentaremos: 

El comisionista en general, no requiere, para el desempeño de es­

ta actividad, de autorización especial alguna, en tanto que las casas­

de bolsa requieren de la autorización de la Comisión Nacional de Valo­

res, en caso contrario quedarán sujetas a las sanciones pecuniarias y 

corporales señaladas en el artículo 52 de la Ley del Mercado de Vale-­

res, las cuales serán aplicadas a los administradores, fUncionarios o 

empleados de es tas sociedades. 

Por otra parte si el Código de Comercio establece las obligacio-­

nes y responsabi 1 idades, en e 1 caso de 1 as casas de bolsa dada 1 a ex-­

cl us i vidad de que gozan en el desempeño de esta fUnción, la Ley del -­

Mercado de Valores les confiere en el articulo 26, la responsabilidad­

por la autenticidad e integridad de los valores que se negocien y de -

la inscripción de su ültimo titular en los registros del emisor, cuan­

do ésta fuere necesaria, así como la continuidad de los endosos y la -

autenticidad del último tenedor. 

Las casas de bolsa son, en las operaciones que nos ocupa, comisi.Q. 

nistas peritos en el mercado de valores ya que para obtener la autori­

zación hubieron de satisfacer los requisitos señalados en el artículo-

17 de la Ley respectiva, entre los que se encuentra el acreditar su C! 

pacidad técnica y administrativa. 

Estimamos que a 1 gozar 1 as casas de bolsa, de 1 a ca 1 i fi caci ón de 

expertos en e 1 mercado de val ores y de la confianza del púb 1 i co, como 

consecuen~ia de su autorización por el Gobierno Federal para llevar a 

cabo las actividades de intermediación en el mercado de valores, todas 

1 as obligaciones y responsabilidades seña ladas por la Ley para los co­

misionistas, deberán aplicarse con todo rigor a las casas de bolsa. 
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En la práctica advertimos que las casas de bolsa han llevado a c~ 
bo operaciones diversas con valores sin la autorización de sus clien-­
tes. Al respecto dice Enrique Maza que: " ... atribuían unilateralmen. 
te operaciones bursáti 1 es que no eran contratadas, tomaban i Tí ci tamen­
te en garantía las acciones que eran propiedad del cliente y arrastra­
ban sus carteras a saldos negativos". (114) 

Esta actuación de parte de las casas de bolsa deja mucho que de-­
cir ya que como comisionistas están oblig~das a sujetarse a las dispo­
siciones legales que regulan esta figura jurídica, por ejemplo: 

a) Deberán desempeñar su cargo de acuerdo con las instrucciones 
recibidas por el comitente, no pudiendo proceder contra disposiciones 
expresas del mismo (artículo 286 del Código de Comercio). 

Al respecto advertimos que en práctica se da el caso de que los -
inversionistas no se encuentran instruidos sobre el mecanismo de dicho 
mercado. Según informes obtenidos de una entrevista de la empresa de 
encuesta, estadística y sondeo Gallup México, el 1986 sobre el tipo de 
inversionistas presente y futuro del mercado bursátil concluye en lo -
siguiente: 

" •.. el público que invertía en la bolsa ignoraba prácticamente -
todo lo relacionado con el funcionamiento del mercado de valores y r! 
comendó que se le prooorcionara información y orientación, además que 
se mejoraran los servicios y la asesoría bursátil". (115) 

Tal situación indica que los inversionistas como comitentes se e!l 
cuentran imposi bi 1i tados para ordenar operaciones. a 1 as casas de bo 1 sa, 
si ignoran el funcionamiento y las operaciones que llevan a cabo. 

(114) Maza Enrique, Revista Proceso No. 583 del 4 de enero de 1988. 
(115) Ortega Pizarra Fernando, Revista Proceso No. 587 del lo. de fe-­

brero de 1988, p. 10. 
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De las personas que invierten en casas de bolsa " ... el 26% deci­
den los movimientos bursátiles por si mismos, el 33% por sugerencia -­

del promotor y el 19% de común acuerdo". (116) 

Ahora bien de los inversionistas que deciden sobre los movimien-­

tos bursátiles por ellos mismos, consideramos que son personas conoce­

doras del funcionamiento del mercado de valores por lo tanto serán las 
que tengan estrecha relación en el manejo de dicho mercado. 

Para subsanar esta irregularidad sugerimos que se de una informa­
ción precisa al público inversionista y se le asesore sobre las oper! 
ciones que se llevan a cabo en el mercado de valores. 

b) El comisionista deberá consultar al comitente en lo no previ~ 
to en el contrato, pero si esto no es posible o bien si está autoriza­
do para obrar a su arbitrio hará lo que la prudencia le dicte cuidando 

del negocio como propio (artículo 287, Código de Comercio). 

Este precepto se debe aplicar a las casas de bolsa en cuanto al -

manejo de cuentas discrecionales que lleven a cabo, las cuales .son de­

finidas por el ma~ual de terminología bursátil como: "Cuenta en la -­
que el cliente da facultad a su casa de bolsa para que le compre o ve!!_ 

da valores 1 ibremente de acuerdo con su criterio". (117) 

En este supuesto la casa de bolsa no requiere de autorización pr~ 

via para llevar a cabo operaciones, pero sin embargo, estimamos que sí 

está obligada a notificar sin demora las transacciones que en el mane­
jo de una cartera lleve a cabo~ Además estas sociedades deben cuidar­

la inversión de sus clientes como si fueran negocios propios, 

(116) Ibidem, p. 13. 

(117) Terminología Bursátil, p. 12. 
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De conducirse la, casas de bolsa conforme a la Ley y de existir -

una sólida vigilancia de parte de las autoridades competentes, no exi~ 

ti rfan i rregul ari dades que pusieran en pe 1 i gro grandes patrimonios. Es 

importante hacer hincapié que el verdadero propósito de las casas de -

bolsa en operaciones a largo plazo es impulsar la inversión productiva 

no olvidando también que e 1 mercado de va 1 ores está sujeto a especula­

ciones, la cual debe estar vigilada por las' autoridades respectivas 

con e 1 fin 'de evitar el desorden en el precio de 1 os va lores. 

c) El comisionista responderá de los daños que se causen al comi 

tente por el incumplimiento de la comisión (artículo 278), 

En el supuesto de que los inversionistas ordenaran a la casa de -

bolsa la realización de una operación y ésta no la llevara a cabo est! 

remos en presencia del citado artículo y la casa de bolsa entonces pa­

gará los daños que ocasione por no cumplir con las órdenes de sus ---­

el ientes. 

Sobre este particular, los inversionistas inconfonnes dice Carlos 

Acos ta. "/\cusan desobediencia a 1 as órdenes de compra venta que ha--­

cian los el i entes, se negaban a recibir órdenes por escrito, retenían­

las acciones que el cliente pedía se le entregaran, no entregaban los 

comprobantes de las operaciones que se les ordenaban ... " (118) 

Este comentario es indicativo de que las casas de bolsa como comi 

sionistas no han cumplido de acuerdo con la Ley. 

d) El comisionista responderá de los daños y perjuicios que cau­

se al comitente por las operaciones que realice violando o excediéndo­

se del cargo recibido. 

(118) Revista Proceso No. 597 del 11 de abril de 1988, p.p. 15, 16. 
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Respecto' a este punto sabemos que 1 as casas de. bo 1 sa no han actu! 
do a favor de sus clientes en cuanto a los daños y perjuicios que és-­
tas ocasionaron a los mismos, por violar la Ley. Hablamos de viola--­
ción ya que el artículo 52 Bis de la Ley del·Mercado de Valores dice -
que serán sancionados con prisión de dos a diez años y multa de 1200 a 
12000 días de salario, los administradores, fUncionarios, empleados, -
apoderados que intencionalmente dispongan de los fondos o de los valo­
res recibidos. de la clientela, aplicándolos a fines distintos de los -
contratados por la misma. 

Por otra parte, en el análisis de los preceptos que regulan el -
contrato de comisión advertimos la presencia de excepciones a las pro­
hibiciones de los comisionistas, por ejemplo: 

1) El artfculo 299 del Código de Comercio expresa: "Ningún comi 
sionista comprará ni para si ni para otro lo que le hubiere mandado -­
vender, ni venderá lo que se le haya mandado comprar, sin consentimie!!_ 
to expreso del canitente". 

En el mercado de valores, el comisionista o sea la casa de bolsa­
si puede llevar a cabo estas operaciones, es el caso de las operacio-­
nes cruzadas, que son definidas como: "Operaciones que se producen -­
cuando un operador de piso tiene una orden de venta de un el iente y -­
una de compra de otro coincidiendo ambas en cuanto a la emisora y en -
el precio. Con el objeto de que el agente de bolsa u operador de piso 
no tenga que vender y luego hacer la operación contraria, el reglamen­
to de la bolsa le permite compensar entre sí las dos operaciones. 

El único requisito es que tienen que hacerlo de viva voz, a tra-­

vés de un micrófono instalado en el piso de remates, para que otros -­
agentes u operadores de piso tengan la oportunidad de intervenir en la 
operación, siempre y cuando mejoren los precios, de compra y venta". -
(119) 

(119) Termino logia bursátil. 
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2) El artículo 274 del Código de Comercio dispone que al cele--­

brarse la comisión en forma verbal se requerirá de la ratificación es­

crita antes de que concluya el negocio. 

En la práctica bursátil Rodolfo León León indica que este precep­

to no se aplica. " ... pues las casas de bolsa como sociedades inte~ 

diarias reciben con mucha frecuencia órdenes verbales telefónicas y -­

que no son ratificadas por escrito". (120) 

Sobre este particular, creemos conveniente que se debe legislar· -

sobre las 6rdenes verbales a través de teléfono, para que éstas puedan 

adquirir el valor probatorio tanto para las casas de bolsa, como para­

los clientes, ésto·tal vez se podría lograr a través de un sistema de 

grabación en el lugar donde se reciban las órdenes de los inversionis­

tas. 

3) El artículo 304 dispone que: "Salvo pacto en contrario, todo 

comisionista tiene derecho a ser remunerado por su trabajo. En caso -

de no existir estipulación previa, el monto de la remuneración se reg.!!. 

lará por el uso de la plaza donde se realice la comisión". 

Sin embargo 1 as casas de bolsa deberán ajustarse a lo dispuesto -

en el articulo 28 de la Ley del Mercado de V?lores que a la letra dice: 

"Las remuneraciones por los servicios. de las casas de bolsa se ajusta­

rán a los aranceles generales o especiales, que formule la Comisión N! 

ciona 1 de Va 1 ores y apruebe 1 a Secretaría de Hacienda y Crédito Púb 1 i­
co. Los aranceles aplicables a las operaciones que realicen en bolsa­

se fijarán oyendo a éstas". 

!!.- Las casas de bolsa como intermediarias en el mercado de val~ 

(120) León León Rodolfo, conferencia: Naturaleza jurídica de los ac-­

tos de los agentes de valores. 1978. 
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res, según lo dispone el artículo 4o. inciso a) tienden a realizar opg_ 

raciones de correduría. 

Correduria segOn el diccionario de derecho de Rafael de Pina: "Es 

la actividad profesional del corredor de comercio". 

Luego el corredor de comercio es " ... agente auxiliar del comer-­

cio con cuya intervención se proponen y ajustan actos, contratos, con­

venios y certifica los hechos mercantile$"· (121) 

Las casas de bolsa realizan operaciones de correduria al actuar -

como intermediarios en el mercado de valores, actividad que se asemeja 

a la realizada por los corredores pQblicos al actuar con el carácter -

de intermediarios. 

La intermediación de las casas de bolsa se explica en virtud de -

sus conocimientos de grupos de empresarios o inversionistas, actividad 

en las que intervienen como transmisores de ofertas de compra y venta­

de los paquetes de títulos. 

Sin embargo del análisis de la Ley se desprenden diferencias en-­

tre es tas dos figuras, 1 as cua 1 es mencionaremos a continuación: 

l) Los corredores púb l ices son personas físicas, en tanto que 

las casas de bolsa son personas morales. 

2) Los corredores tienen fe pública, en tanto que las casas de -

bo 1 sa carecen de dicha fa cu 1 tad. 

3) Los corredores públicos no pueden actuar a nombre propio ni -

pueden ser comisionistas según lo dispone el artículo 69 fracción 1 --

(121) De Pina Rafael, Diccionario de O. Editorial Porrúa, México 1981, 
p. 183. 
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del Código de Comercio. En cambio las casas de bolsa según el artícu­
lo 22 fracción V inciso a) están facultadas para realizar operaciones 
por cuenta propia. Sobre este particular León León sostiene que la -­
Ley justifica esta conducta, " ... en tanto que sea el medio de facili­

tar la colocación de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a 
los precios de éstos y a reducir los márgenes entre cotizaciones de -­
compra y de v~nta de los propios títulos". (122) 

Dicho lo anterior podemos concluir que no se puede identificar -­
plenamente a las casas de bolsa con fos corredores públicos, pues és-­
tos, por manda to de la Ley, no pueden ser comisionistas o representan­
tes de las partes, ni realizar tampoco operaciones por cuenta propia,­
aspectos que distinguen precisamente a los intermediarios bursátiles. 

II !.- Las casas de bolsa operan como co locadoras, es decir actúan­
como intermediarias en la colocación de valores. 

Se entiende por colocación, ".,, la oferta pública y es la opera­
ción que hace una casa de bolsa, consistente en ofrecer públicamente -
valores de una emisora en el mercado de valores. Las colocaciones pug_ 
den ser primarias, si los recursos financieros obtenidos en el mercado 
van directamente a la emisora y secundarias cuando los antiguos accio­
nistas venden parte de sus acciones". (123) 

Al actuar como colocadoras las casas de bolsa, realizan operacio­
nes de compra y venta de títulos por cuenta propia. Por Lo tanto en -
el desempeílo de esta actividad se les debe de vigilar estrictamente, -
con el fin de regular la compra venta de valores, pues en caso contra­
rio se provocaría un desorden en dichas operaciones al comprar en excg_ 
so por cuenta propia y posteriormente vender los títulos. 

(122) León León Rodolfo Ob.cit. 
(123) Terminología Bursátil p. 10. 



139 

La facultad de realizar operaciones de compra y venta de títulos­

por cuenta pro pi a, ti ene como objeto faci 1 itar 1 a colocación de va 1 o-­

res o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos Y a 

reducir los márgenes entre cotizaciones de compra y de venta de los -­

propios titulas. (Fracción V, inciso a) del artículo 22) 

IV.- Asesoran en materia de valores. En nuestro país esta activi 

dad se lleva a cabo en forma exclusiva por las casas de bolsa; esta e!!_ 

clusividad hace que exista coincidencia ent.re el asesor y el ejecutor­

de 1 as órdenes de compra y venta. 

Esta actividad genera a las casas de bolsa gran responsabilidad -

frente al público inversionista, por tal motivo es necesario contar -­

con verdaderos profesionistas en la materia que conozcan las funciones 

y deberes que tienen a su cargo, así como conocer perfectamente el mar_ 

co legal que resulta tal actividad. 

En cuanto al asesoramiento debe de observarse que sea suficiente, 

para que el inversionista conozca los riesgos y ventajas que ofrece el 

mercado de valores, de manera que pueda decidir las operaciones que -­

más convengan a sus intereses. 

En la práctica observamos que el inversionista no tiene el conoci 

miento preciso de las operaciones que se realizan en el mercado, por -

lo tanto no está capacitado para decidir sobre las inversiones, su úni 

co fin es obtener grandes rendimientos en poco tiempo y de la manera -

más fácil posible. 

Advertimos que la responsabilidad de 1 as casas de bolsa como ase­

soras es de vital importancia, como también lo es el conocimiento cla­

ro y preciso de las operaciones que se llevan a cabo en este mercado,­

por los inversionistas. 

En el análisis de este punto observamos que las casas de bolsa --
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asesoran y ejecutan órdenes de sus el lentes de tal manera se pueden C.Q. 

meter irregularidades, ya que como sociedades persiguen sus propios o~ 

jetivos como es, acrecentar ·sus recursos económicos, por consiguiente­

puede haber una arbitraria asesoría por parte de éstas, Para poder r.!1_ 

solver este problema sugerimos que los asesores bursátiles no sean las 

casas de bolsa, sino personas ajenas a estas sociedades, las cuales se 

encuentren vigiladas por las autoridades competentes. 

Las casas de bolsa apunta León León " ••. no perciben ingresos por 

asesorar a los clientes, sus ingresos provienen de la ejecución de op.!1_ 

raciones que llevan a cabo", (124) 

V.- Reciben préstamos o créditos de instituciones de crédito o -
de organismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para la reali­

zación de las actividades que les sean propias; conceden préstamos o -

créditos para la adquisición de valores con garantía de éstos; cele--­

bran reportes sobre va lores, 

· Dichas operaciones son contempladas en el punto 3.3 de este capí­

tulo. 

VI.- Proporcionan el servicio de administración de valores', que -

consiste en depositar los valores en otras instituciones conocidas co­

mo instituciones para el depósito de valores. 

Este servicio configura el depósito, el cual es definido por el 

artículo 2516 del Código Civil para el Distrito Federal como un contr~ 

to por el cual el depositario se obliga hacia el depositante a recibir 

una cosa, mueble o inmueble, que éste le conffa y a guardarla para re~ 

tituirla cuando la pida el depositante. 

(124) León León Rodolfo, conferencia cit. 1978, p. 18. 
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Ahora bien el depósito que rea 1 izan 1 as casas de bolsa, es de na­

turaleza mercantil ya que las cosas depositadas en las instituciones -

para e 1 depósito de va 1 ores, son objeto de comercio y 1 o constituyen -

los valores que se negocian en el mercado de valores. 

Para el estudio del depósito de valores, consideramos necesario -

hacer referencia al depósito bancario de títulos. Osear Vázquez del -

Mercado apunta que: "Este depósito tiene como característica, que los 

títulos se depositan en el banco, no sólo para su custodia, sino tam-­

bién pueden serlo para su administración. Además no se transfiere la 

propiedad de los títulos, por lo que es un depósito regular, a menos -

que se autorice al depositario a disponer de ellos con la obligación -

de restituir otros tantos de la misma especie ... " 

"La obligación del depositario, cuando el depósito se hace en ad­

ministración, no sólo es de custodia, sino que debe ejercer cualquier­

acción para la conservación de los derechos que aquéllos confieran al 

depositante, como por ejemplo: el cobro de los intereses o dividendos 

si fuesen títulos de sociedades pagos o exhibiciones". 

la razón de ser del depósito de títulos es la conservación -

de éstos principalmente, y en su caso, su administración". (125) 

El depósito que realizan las casas de bolsa tiene como objeto 1 a 

administración de valores, por lo tanto deben observar lo dispuesto 

por el artículo 278 que a la letra dice: "El depósito bancario de tí­

tulos en administración obliga al depositario a efectuar el cobro de -

los títulos y a practicar todos los actos necesarios para la conserva­

ción de los derechos que aquéllos confieran al depositante. Cuando h! 

ya que ejercitar derechos accesorios y opcionales o efectuar exhibici.Q. 

nes o pagos •.. " 

(125) Vázquez del Mercado Osear, Contra tos Mercantil es, Editorial Po-­
rrúa, 1985, p.p. 342, 343. 
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Se trata d.e un depósito irregular entendiéndose por es te, según -

anota Onar 01 vera de Luna, "... cuando e 1 depositario es té autorizado­

para disponer·de los bienes y su obligación se reduce a devolver el -­

mismo número de especie y calidad; se trata de bienes fugibles que pu~ 

den sustituirse unos por otros". (126) 

Sobre este punto Rafael de Pina Vara dice, el depósito irregular­

puede definirse como: "Aquel depósito de cosas fugibles en el que se 

ha convenido que e 1 de pos itari o adquiere su pro pi edad y puede, por 1 o 

tanto, disponer de éllas, con la obligación de restituir al término 

del depósito otros tantos de la misma especie y calidad •.• " (127) 

En las circulares de la Comisión Nacional de Valores advertimos -

las siguientes cláusulas acerca del contrato de depósito de valores: 

El depósito que realizan las casas de bolsa, " ... habrá siempre -

de tratarse de va lores que deben considerarse fungibles, también debe­

rá especificarse que el mencionado depósito comprenderá en todos los -

casos, admi nis traci ón". 

"En virtud del depósito de valores en administración que el clie!J. 

te confiere a la casa de bolsa ésta quedará obligada a efectuar los c.Q. 

bros y a practicar todos los actos necesarios para la conservación de 

los derechos que aquellos confieran al el iente". (128) 

El servicio de guarda y administración de valores que están facul 

tadas a proporcionar las casas de bolsa, tienen la peculiaridad de que 

los títulos, deben depositarse en .otras entidades como lo señala expr~ 

(126) Olvera de Luna -Omar, Contratos Mercantiles, Editorial Porrúa, Mé 
xico 1983, p. 143. -

(127) De Pina Vara Rafael, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porrúa 
1983. p. 221. 

(128) Circulares de la C.N.V. 1981, p.p. 250, 251. 
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samente el artículo 22 fracción .v inciso b) de la Ley del Mercado de -

Valores. 

Las casas de bolsa reciben de sus clientes los títulos para que -

después éstas constituyan un contrato de dep6sito con las institucio-­

nes para el depósito de valores. 

Rodo 1 fo León apunta que: "Las casas de bolsa pueden mantener a -

su disposición que no en propiedad, los títulos de sus clientes para -

cumplir en su caso 1 as órdenes de venta que se 1 es formu 1 en. Tienen -

la disponibilidad pero no la propiedad de los títulos a razón de que -

el depósito de los valores que se tienen en custodia de clientes, debe 

hacerse a nombre de las casas de bolsa, (para poder disponer de ellos) 

pero por cuenta de sus clientes". (129) 

Advertimos que esta situación permite a las casas de bolsa no con 

fundir sus valores propios, con los ajenos. En consecuencia estas so­

ciedades no pueden disponer para sí o para cualquier otro fin, de los 

valores propiedad de sus clientes, salvo para cumplir con las órdenes­

de éstos. 

De 1 os elementos persona les que constituyen es ta figura jurídica­

se encuentra: 

a) El depositario que en el tema que nos ocupa son las institu-­

ciones para el depósito de valores. 

b) El depositante son las casas de bolsa. 

Los depósitos de títulos pueden ser: 

(129) León León Rodolfo, conferencia, Naturaleza Jurídica de los Actos 

de los Agentes de Valores. 1978. p. 28. 
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a) A la vista, en este depósito el depositante tiene la facultad 

de retirar todo o parte de lo que depositó, en el momento en que así -

lo desee. 

b) El depósito con previo aviso, se da cuando en el contrato se 

es ti pul a que para retirar determinados val ores es necesario dar aviso­

al depositario en la forma señalada en el contrato, si no se seílala -­

plazo se entenderá, que el depósito es retirable, al día siguiente a -

aquél en que se dé aviso. (Articulo 271) 

c) Depósito a plazo.- En el contrato se puede fijar un plazo, -

durante el cual no se puede disponer del depósito, entonces el deposi­

tante se ob 1 i ga a respetar ese plazo. 

VII.- Actúan como representantes comunes de obligacionistas (arti­

culo 22 fracción VI de la L.M.V.) 

Raúl Cervantes Ahumada indica que: "Para representar a los obli­

gacionistas en sus relaciones con la sociedad deudora se instituye el 

representante común", y continúa diciendo que: "Es el órgano de eje­

cución de los acuerdos de la asamblea de obligacionistas ... " (130) 

Joaquín Rodríguez Rodríguez afima, " ... que el representante co-­

mün de los obligacionistas no es nombrado por éstos sino por la socie­

dad emisora, puesto que su nombramiento debe figurar en el acta de emi 

sión juntamente con su aceptación y esta circunstancia es previa a la 

emisión y a la existencia de los obligacionistas y, por consiguiente,­

ª la posibilidad de celebración de una asamblea de obligacion.istas pa­

ra nombrar a su representante". (131) 

(130) Cervantes Ahumada Raúl, Títulos y Operaciones de Crédito, Edito­

rial Herrero 1972, p. 146. 
(131) Rodríguez Rodríguez Joaquín, D. Mercantil, Tomo I, Editorial Po­

rrúa, México 1983, P. 151. 
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El artículo 217 dispone que el representante común de los obliga­
cionistas obrará como mandatario de éstos. Sin embargo sobre este par:_ 
ti cul ar Cervantes Ahumada señal a: " ••. el representante común no es -
un mandatario de los obligacionistas ya que su representación no deri­
va de un contrato de mandato si no de la Ley, que impone tal represen t.!!_ 
ci6n". (132) 

De lo anterior advertimos, que las casas de bolsa representan a -
un grupo de acreedores quienes tienen derecho a un crédito que habrá -
de pagárseles haya o no haya utilidades, el Lic. Pina Vara dice: "El 
conjunto de obligacionistas, constituyen una agrupaci6n legal y novo­
luntaria, en tanto que impuesta por la Ley, de carácter permanente, en 
cuanto que abarca todo el ciclo de vi da de las obligaciones". {133) 

Las casas de bolsa al actuar como representantes comunes de los -
obligacionistas tendrán que ajustarse a lo dispuesto por la Ley Gene-­
ral de Títulos y Operaciones de Crédito en lo referente a las obliga-­
cienes. 

Los derechos que competen a los obligacionistas frente a la soci~ 
dad emisora son ejercitados por el representante común. 

Las facultades y obligaciones del representante común de los obli 
gacionistas son las siguientes: 

a) Comprobar los datos contenidos en el balance formulado por la 
emisora para la emisión, especialmente el activo neto. (Artículos 213, 
fracción V y 217 fracción 1) 

( 132) Cervantes Ahumada Raúl, Ti tul os y Operaci enes de Crédito, Edito­
rial Herrero 1972, p. 146. 

(133) De Pina Vara Rafael, D. Mercantil Mexicano p. 402. 
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b) Comprobar la existencia de los contratos celebrados por la -­

emisora para la 1 iquidación o construcción de los bienes que vayan a -

ser adquiridos o construidos con los fondos producto de la emisión.(Ar_ 

tí culo 217, fracción 11). 

c) Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y -

aplicarlos al pago de los bienes adquiridos o de los costos de cons--­

trucción en los términos que señale el acta de emisión, cuando el im-­

porte de la emisión, o una parte de él deba ser destinado a la adquis_i 

ción o construcción de bienes. (Artículo 217, fracción VI) 

d) Cerciorarse de la debida constitución de las garantías espe-­

ciales que se consignen para la emisión, así como comprobar la existen. 

cia y valor de los bienes dados en prenda o hipotecados, cuidando que 

dichos bienes esten asegurados, mientras la emisión no se amortice to­

talmente, por su valor o por el importe de las obligaciones. (Artícu-­

los 213, fracción V y 217 fracción llI y IV) . 
e) Obtener la oportuna inscripCión del acta de emisión en el Re­

gistro Público de Comercio. (Articulo 217, fracción V) 

f) Autorizar las obligaciones que se emitan. (Artículo 218, fraf_ 

ción VII) 

g) Ejercitar las acciones y derechos de los obligacionistas que 

correspondan al pago de intereses o del capital debido o por virtud de 

las garantías señaladas para la emisión. 

h) Asistir a los sorteos. (Articulo 217, fracción IX) 

i) Convocar y presidir las asambleas de obligacionistas y ejecu­

tar sus decisiones. (Artículo 217, fracción X, 218, 221) 

j) Asistir a las asambleas de accionistas de la sociedad emisora 
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y recabar los infonnes y datos que necesite para la ejecución de sus -

atribuciones, incluyendo los relativos a la situación financiera de -­

aquéllas, 

k) Tiene la obligación de conservar los derechos correspondien-­

tes a los obligacionistas en común o haga efectivos esos derechos. (Ar. 

tfculo 223, fracción lll) 

Las casas de bolsa al desempeñar el papel de representantes comu­

nes serán retribuidas por la sociedad emisora salvo pacto en contrario. 

(Artículo 226) 
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3.5 El proyecto· que considera a las casas de bolsa como fiduciarias -

en· la ·actividad bursátil. 

En 1981 la Asociaci6n de Casas de Bolsa presentó un proyecto para 

que las casas de bolsa operaran como fiduciarias en operaciones, cuyo­

objeto o materia lo constituirían valores negociables en bolsa. 

El fideicomiso en ténninos de la Ley General de Títulos y Opera-­

ciones de Crédito, es un contrato de naturaleza mercantil en virtud -­

del cual una persona llamada fideicomitente destina bienes para la CO.f!. 

secución de un fin lícito determinado y recomienda la realizadón de -

los actos para lograr tal fin a otra persona llamada fiduciaria, quien 

necesariamente, conforme al artículo 350 debe ser una institución de -

crédito. 

Elementos del fideicomiso: 

a) El fideicomitente.- La persona física o colectiva, privada o 

pública que tenga la capacidad necesaria para hacer la afectación de -

bienes que el fideicomiso implica. (Artículo 349) 

b) El fiduciario.- Es una institución de crédito autorizada pa­

ra practicar el fideicomiso. El artículo 30 fracción XV de la Ley Re­

glamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito,· dispone que las -

instituciones de crédito podrán llevar a cabo las operaciones de fidej_ 

comiso a que se refiere la Ley General de Títulos y Operaciones de Cr~ 

di to. 

Vázquez del Mercado, dice que: "El fiduciario adquiere la oblig! 
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ción pri nci pa 1 de rea 1 izar todos y cada uno de los actos que sean nec~ 
sarios para la consecución del fin del fideicomiso, para lo cual ten-­
drá todos los derechos y acciones que se requieran". (134) 

c) El fideicomisario.- Es la persona física o colectiva que re­
cibe los beneficios del fideicomiso, que bien puede ser el propio fi-­
deicomitente. 

El Lic. Juan Suayfeta seña 1 a algunas razones que explican que en 
el sistema jurídico mexicano la práctica del fideicomiso sea exclusiva 
de las instituciones de crédito: 

"l.- Que la función fiduciaria requiere un alto grado de confian­
za, lo que obliga a procurar que tenga seguridad, protección y buen -­
éxito y que sólo la estabilidad, la probidad, la permanencia y la sol­
vencia econ6mi ca y profes i ona 1 de las instituciones de crédito pueden­
garanti zarla; 

2.- Que las. operaciones de fideicomiso encomendadas imprudente-­
mente a manos impreparadas o deshonestas, desprestigiarían las instit!!_ 
cienes y frustrarían su ulterior desarrollo. 

3.- Que el fideicomiso encomendado en otras personas podría dar 
lugar a situaciones fideicomisarias indebidas o al establecimientos de 
patrimonios alejados del comercio jurídico normal o a la reaparición -
de nuevos mayorazgos", (135) 

A través de estas explicaciones advertimos que el Gobierno Fede--

(134) Vázquez del Mercado Osear, Contratos Mercantiles, Editorial Po-­
rrúa, México 1985, p. 426. 

(135) Las casas de bolsa como fiduciarias, p. 8. Academia Mexicana de 
Derecho Bursá ti 1 . 
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ral ha demostrado que las instituciones de crédito cuentan con una ga­

rantía de solidez, estabilidad, solvencia y profesionalismo, para el -

desempeño de esa actividad. 

Pablo Macedo, redactor de las disposiciones que regulan el fidei­

comiso advierte, " ... que la ausencia de contiendas judiciales, es in­

dicativa que se ha logrado un pacifico consenso en la aplicación de la 

Ley". (136) 

De lo que se desprende que el difeicomiso ha tenido resultados SJ!. 
tisfactorios y un incremento constante. 

Dadas estas circunstancias sobre el fideicomiso, las casas de bol 

sa manifestaron su inquietud a través de la Asociación de Casas de Bol 

sa en septiembre de 1981, para reformar la regulaci6n jurídica del fi­

deicomiso, de manera que ellas pudieran actuar como fiduciarias en el 

manejo de valores bursátiles. 

El Lic. Juan Suayfeta, sostuvo en septiembre de 1981 durante un -

simposio en la academia de Derecho Bursátil " ... que las casas de bol­

sa están tanto o más calificadas que las instituciones de crédito para 

desempeñar ese cargo, cuando los negocios se refieren a valores, cuya 

materia conocen y manejan mejor, como lo demuestran las circunstancias 

de que, cuando las actuales fiduciarias tienen que realizar operacio-­

nes con valores recurren a su intervención y asesoría, estas socieda-­

des han demostrado profesionalismo, llevan la más firme convicción de 

que ellas reúnen los atributos de capacidad, solvencia, probidad que -

el sistema exige para actuar como fiduciarias en operaciones de fidei­

comiso". Y continúa diciendo, 11
, •• que la forma para lograrlo no im-­

pl ica mayor problema, bastaría que el primer párrafo del artículo 350 

de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito sea adicionado -

(136) Ibidem p. 10. 
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para que diga: Sólo pueden ser fiduciarias las instituciones expresa­

mente autorizadas para ello conforme a la Ley General de Instituciones 

de Crédito, (actualmente Ley Reglamentaria del Servicio de Banca y Cr~ 

dito) y las que autorice la Ley del Mercado de Valores". (137) 

Llevado a cabo este proyecto no solamente se hablaría de fideico­

miso bancario mexicano, sino se hablaría de fideicomiso bursátil, ope­

rado por casas de bolsa. 

Cervantes Ahumada, al referirse al fideicomiso expresa que: "Nue~ 

tra Ley dice que el fiduciario tendrá todos los derechos y todas las -

facultades necesarias para realizar el fin a que se han des ti nado 1 os 

bienes que constituyen el patrimonio fideicomitido; pero este patrimo­

nio no es de la propiedad del fiduciario; está simplemente bajo su ti­

tularidad .•. " 

" ..• lo esencial del fideicomiso no es facultar al fiduciario pa­

ra realizar cierta actividad sino, antes de facultarlo, constituir el 
patrimonio separado, autónomo, o patrimonio de afectación". 

"Lo fundamental que el legislador exige como característica del -

fideicomiso es la separación patrimonial de las personas o las partes­

que pueden intervenir en el fideicomiso. 

El fiduciario es solamente un ejecutor, una especia de administr!!_ 

dor que naturalmente podríamos simplemente investirlo con la vestidura 

de un mandatario y actuaría bien dentro de las facultades que se le -­

otorgan; pero lo fundamental es la constitución del patrimonio". 

"Los ·acreedores del fiduciario no podrán ejercitar ninguna acción 

sobre el patrimonio fideicomi ti do; no tendrán sobre él ni ngun derecho, 

(137) Ibidem, p. 38. 
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ya que ese patrimonio no estará dentro del acervo de bienes patrimoni~ 

les del fiduciario. Habrá salido, a su vez, del patrimonio del fidei­

comitente el que puede no haberse reservado incluso ningún derecho de 

reversión, y no habrii entrado al patrimonio del fideicomisario (que -­

puede no existir) porque los derechos de fideicomisario son simplemen­

te derechos personales sobre el beneficio de los bienes que constitu-­

yen el patrimonio fideicomitido". (138) 

De lo anteriormente expuesto, advertimos qu~ el Lic. Cervantes -­

Ahumada considera que lo esencial del fideicomiso es hacer la afecta-­

ci6n del patrimonio de las personas que pueden intervenir en él, para 

constituir un patrimonio autónomo, y que sólo el fiduciario tiene la -

calidad de titular sobre los bienes del fideicomiso, además dice que -

el fiduciario puede actuar como mandatario. A este respecto nosotros­

consideramos que el fideicomiso y el mandato son figuras jurídicas di­

ferentes. No tiene caso mencionar que el fiduciario puede obrar como­

mandatario; esto es cuando tiene que actuar siguiendo la línea que le 

dicte el fideicomitente o en su caso el comitente técnico del fideico­

miso designado por aquél. Pero de esto a confUndir dichas figuras hay 

una larga distancia, ya que el fideicomiso puede ser constituídos por 

un acto unilateral, como es el testamento, en cambio el mandato tiene- "' 

que ser constituido entre vivos y se formaliza en la práctica cuando -

se vinculan las voluntades del mandante y mandatario. Por otra parte-

e] mandato concluye con la muerte del mandante o del mandatario. En -

cambio en el fideicomiso no ocurre lo mismo; más aún la muerte del fi­

deicomitente puede' ser la cláusula suspensiva del fideicomiso. 

Sobre el proyecto de las casas de bo-lsa como fiduciarias, Cervan­

tes Ahumada dice que las casas de bolsa pueden ser fiduciarias obede-­

ciendo al momento en que se vive (1981) y argumenta al respecto: 

que más cerca de los va lores están 1 as casas de bolsa que los bancos,­

por tal motivo no hay ningún inconveniente de carácter técnico para --

(138) Ibídem, p. 38. 
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que las casas de bolsa controladas por el Estado puedan actuar como f.i 
duciarias en fideicomisos auténticos en donde exista una separación P! 

trimonial, donde estas sociedades no adquieran la propiedad de los bi!1_ 

nes fideicomitidos". Y advierte, " ••. que no debe autorizarse a las -

casas de bolsa para actuar en general como fiduciarias. Que sigan in­

terviniendo los bancos como fiduciarios y que la actividad de las ·ca-­

sas de bolsa se limite al campo que a ellas les corresponde, pues es -

necesario hacer crecer al mercado de valores utilizando la evolución -

de instrumentos jurídicos, para que las comunidades humanas puedan vi­

ví r y progresar en paz". ( 139) 

La anterior cita, del ilustre maestro Raúl Cervantes Ahumada est! 

blece competencia tanto para las instituciones de crédito como para -­

las casas de bolsa, y en este último caso las circunscribe a que ope-­

ren como fiduciarias. En nuestro criterio y sobre todo tomando en --­

cuenta la situación que actualmente viven estas sociedades, nos parece 

que por ahora no se justifica que actúen como fiduciarias cuyo objeto­

esté vinculado a títulos valores. 

{139) lbidem, p. 39. 
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CONCLUSIONES 

PRIMERA.- Las casas de bolsa son personas morales constituidas -

como sociedades anónimas, autorizadas por la Comisión Nacional de Val.Q. 

res y por la Bolsa Mexicana de Valores para actuar como intennediarias 

en el mercado de valores, es decir para poner en contacto a oferentes­

y demandantes de títulos valores; tienen la obligación de canalizar en 

Bol.sa las operaciones que realicen con valores inscritos en ésta, ade­

más pueden operar en el mercado extrabursátil cuando los valores no se 

encuentren inscritos en Bolsa siempre que estén autorizadas para ello. 

Las casas de bolsa y la Bolsa Mexicana de Valores constituyen el sist! 

ma financiero no bancario y son reguladas por la Ley del Mercado de V!!_ 

lores y vigiladas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público y -­

por la Comisión Nacional de Valores y en algunas mater.ias por la Comi 

sión Nacional Bancaria y de Seguros. 

SEGUNDA.- El mercado de valores es especulativo por la naturale­

za de ·1os títulos que en él se negocian. La especulación desde un pu!!. 

to de vista económico persigue el beneficio por las diferencias de los 

precios que se producen al paso del tiempo. Sin embargo también entr!!_ 

ña riesgos para los especuladores los cuales pueden ser demasiado gra­

ves cuando la especulación es ilimitada. El mercado puede soportar -­

una sana especulación siempre que se eviten fluctuaciones excesivas y 

rápidas en los precios de los valores de tal manera que pierdan su va­

lor real. Por lo tanto las casas de bolsa deben respetar los límites 

técnicos de fluctuación que las autoridades señalen. El mercado de V!!_ 

lores debe estar regulado en cuanto a las operaciones que se lleven a 
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cabo, de tal fonna que queden salvaguardados los intereses de los in­

versionistas. 

TERCERA.- Las casas de bolsa tienen entre sus múltiples funciones 

las de asesorar al público inversionista. Esta fUnción representa una 

gran responsabi 1 idad, pues deben informar sobre las alternativas que-­

ofrece el mercado de valores, los valores que en él se negocian y las 

ventajas y desventajas que se pueden presentar en un momento detennin! 

do. Si bien las casas de bolsa, parecen estar mejor capacitadas para­

dar dicho asesoramiento, debe partirse también del supuesto de que -­

pueden tener intereses propios diversos a los de las personas que las 

consultan; por lo que sugerimos, que la mencionada función sea .vigila­

da de manera especia 1 por los organismos financieros gubernamentales o 

bien, encargarla a organismos diversos a las casas de bolsa. 

CUARTA.- Las autoridades competentes deben vigilar estrictamente -
las operaciones de las casas de bolsa, para que éstas cumplan el come­

tido para el que fueron creadas; que la Ley del Mercado de Valores sea 

observada por todos los que participan en dicho mercado; aplicar rigu­

rosamente las sanciones a las situaciones irregulares que afecten la­

nonnalidad del sistema financiero no bancario. 

QUINTA.- El sistema bancario y el mercado de valores constituyen -

dos fuentes de fi nanci ami en to. Las a 1 terna ti vas financieras para e 1 -­

ahorro en el mercado de valores ocupan un lugar secundario respecto -

del dep6sito de dinero en instituciones de crédito pues se tiene conQ_ 

cimiento de que las casas de bolsa manejan el 12 por ciento de los r~ 

cursos totales de los ahorradores. 

El desarrollo de los mencionados sistemas financieros depende en 

primer término de la política gubernamental. 

SEXTA.- Creemos que el estado de crisis que sufrió el mercado de -

valores en 1987, en parte se debe a la actitud irracional de las persQ. 

nas que en el intervienen, pues algunos inversionistas con el fin de -

hacer crecer su dinero de la manera más rápida y f~cil acudieron a las 
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casas de bolsa para invertir de acuerdo al asesoramiento de éstas, al­
gunos tal vez enajenando sus bienes para allegarse de recursos económj_ 

cos, sin prever la situación de riesgo a la que se enfrentaban. Esta­

actitud trae como consecuencia, que si en un momento dado el mercado -

se ve afectado por las conductas realizadas al margen de la Ley, los -

inversionistas pueden resultar gravemente dañados, como en realidad -­

ocurrió. 

SEPTIMA.- La Ley del Mercado de Valores debe estar sujeta a cam­

bios de acuerdo a las circunstancias sociales y económicas que preva-­

lezcan, pero sobre todo debe existir la responsabilidad de quienes 'ac­

taan en el mercado de valores de cumplir con los preceptos legales que 

regulan este amplio mecanismo, pues en la medida en que la legislación 

sobre valores mejore su protección a los inversionistas, la actividad­

de todos los intermediarios que participan en el mercado gozarán de la 

confianza pública. 
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OPUSCULO, "Las casas de bolsa estructura y funciones" Editada por 

la Asociación de Casas de Bolsa. 

MEMORIA de Labores, Editado por la Comisión Nacional de Valores. 

ARTICULO, Pub 1 i cado por 1 a Bo 1 sa Mexicana de Val ores. 

REVISTA Proceso del 26 de octubre de 1987. 

REVISTA Proceso del 20 de julio de 1987. 

REVISTA Proceso del 4 de enero de 1988. 

REVISTA Proceso del lo. de febrero de 1988, 

REVISTA Proceso del 11 de abril de 1988. 

O I EZ Preguntas básicas sobre el mercado de va lores. 
CUENTAZO de la Bolsa Juan Zúñiga México 1988. 

EL MERCADO de Valores como fuente alterna de findnciamiento para­
las empresas nacionales y el Gobierno Federal, Tesis. U.N.A.M. 
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