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INTRODUCCION

E1 tema de las casas de bolsa, resulta ser interesante por las -
miitiples funciones que 1levan a cabo y por la naturaleza juridica de
las operaciones que practican. El sistema de intermediacidn financie-
ra no bancaria estd integrada por la Bolsa de Valores y por las casas-
de bolsa; estas l1timas son personas morales constituidas como socieda
des andnimas autorizadas por la Comisién Nacional de Valores y por la
Bolsa Mexicana de Valores, para actuar como intermediarias en el merca
do de valores y ademds con la funcidn de: promover, asesorar, adminis
trar valores y realizar las operaciones bursdtiles que les ordenen sus
clientes. En 1975 se promulgd la Ley del Mercado de Valores la cual -
doté al sector bursdtil de rango financiero propio y reguld la interme
diacidn de valores a carge de los agentes de bolsa individuales y so--
ciales, en este Ultimo caso denominadas casas de bolsa. Las reformas-
a esta Ley en 1985 hacen posible que la intermediacion sdlo pueda efec
tuarse a través de personas morales que tengan la calidad de casas de
bolsa.

Las casas de bolsa son vigiladas e inspeccionadas por diversos or
ganismos como: la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, la Comi--
sion Nacional de Valores, la Comision Nacional Bancaria y de Seguros -
para su buen funcionamiento.

E1 mercado de valores cuenta con diversos organismos para dar cum
plimiento a sus objetivos, como es la Bolsa Mexicana de Valores, la --
Asociacidn de Casas de Bolsa, las Instituciones para el Depdsito de Va
lores, cada una de éstas con sus respectivas funciones, las cuales co-
mentaremos en el desarrollo de este trabajo.
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Las casas de bolsa, manejan una serie de instrumentos bursdtiles
los cuales responden a las necesidades del mercado de dinero y de capi
tales, ofrecen mecanismos de inversidn: 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: 1los Cetes, Petrobonos, Bonos
de Indemnizaci6n Bancaria, Bonos de Renovacién Urbana, Bonos Bancarios,
Pagarés empresariales burséti]eé. Bonos Bancarios de Desarrollo y ope-
raciones andlogas.

E! mercado de valores ha tenido variabilidad en cuanto a su desa-
rrollo, pero en estos G1timos afios ha registrado fenfmenos sorprenden-
tes como lo demuestran los siguientes datos: "Al término de 1982, el
monto de Tos recursos captados por las casas de bolsa para invertirse
en acciones era de 47 millones de pesos, cuatro afios después, en 1986
el monto de la captacidn para invertir en acciones se elevd a 2 billo-
nes 529 mil.millones de pesos, por 1o que en este lapso se elevj mds -
de 40 veces la cantidad original".

"... ese crecimiento fue modesto respecto al que se observd en --
apenas ocho meses de 1987; al mes de agosto la captacidn de los recur-
sos del plblico inversionista ascendié a 22 billones 329 mil millones-
de pesos; es decir 8 veces mds que en los cuatro primeros afios del Go-
bierno de Miguel De la Madrid". (1)

Después del gran crecimiento de la Bolsa de Valores se presenta -
la caida de ésta, la cual trae consigo el descontento de los inversio-
nistas que vieron afectados sus intereses eccndmicos.

Estos fendmenos 1laman nuestra atencidn, pues al respecto existen
disposiciones legales que regulan al mercado de valores para que éste

(1) Z0Riga Juan. "E1 cuentazo de la bolsa". México 1987.- Editorial
Pulsares.



se desarrolle en una forma sana. Sin embargo debemos tener presente -
que dicho mercado es especulativo, por 1o tanto creemos que 1a especu-
lacidn debe estar controlada por los Srganos reguladores del mercado -
de valores, 1a vigilancia debe consistir en fijar un término maximo y
minimo en el precio de los valores, de no ser asi los precios de éstos
se verdn alejados de su valor real. Ademds deben cerciorarse de la --
solyencia moral y economica de 1as empresas que inscriben sus valores-
en bolsa. Para que de esta manera los inversionistas tengan la seguri
dad juridica para invertir en estas sociedades.

E1 tema que nos ocupa tiene gran trascendencia si se considera --
que las casas de bolsa forman parte importante del mercado de valores-
y qué tienen como propésito acelerar la formacidn de capitales de ries
go que financien a largo plazo a las empresas mexicanas para lograr el
desarrollo equilibrado de 1a economia.

E1 mercado de valores en la actualidad maneja el 12 por ciento de
los recursos de los ahorradores, segin informes del ex Presidente de -
Ta Comisidn 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 1as casas de bolsa nos permitird con---
cluir que por las miltiples funciones que desempefian 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.



CAPITULOI
IDEAS GENERALES

1.1 Concepto.

El glosario de términos bursdtiles elaborado por la Bolsa Mexica-
na de Valores define a las casas de bolsa como: "“Persona moral consti
tutda como sociedad andnima y autorizada por la Comisidn Nacional de -
Valores y por la Bolsa Mexicana de Valeres para fungir como intermedia
ria en el mercado de valores. Sus principales funciones son la promo-
cidn y asesoria en inversidn, andlisis, administracidn, colocacidn de
valores y operacidn bursatil”. (2)

Casa de bolsa seglin 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---
cluir 1o siguiente:

1.- Que la casa de bolsa es una persona moral con personalidad y
patrimonio propio, es decir que constitufda por varias personas (en --
nuestro derecho no existe la posibilidad de una sociedad unimembre) --
que aporten bienes y servicios para la realizacidn de un fin de cardc-
ter preponderantemente econdmico, que en el supuesto que comentamos, -

(2) Ob.cit. p. 9.
(3) Acosta Romero Miguel, Derecho Bancario.- Editorial Porrda, México
1983, p. 59,



es 1a especulacidn.

2.~ Que tiene el cardcter de agente de bolsa, es decir que es in
termediaria entre los inversionistas y las emisoras de valores, en el
mercado institucional de éstos que es la bolsa,

3.- Que ademis de las funciones inherentes a 1a intermediacién -
que se refiere el punto anterior prestan servicios de asesoria bursd-- .
til o sea 1a relativa a las operaciones del mercado de valores.

Estas instituciones deberan comprar y vender valores siguiendo --
instrucciones de sus clientes y dar servicios de asesoria y compraven-
ta, con arreglo a la Ley, percibiendo comisiones o diferenciales.

Las casas de bolsa se deben constituir:

a) Como sociedades andnimas, es decir existen bajo una denomina-
cidn, un minimo de cinco socios, y que cada uno de ellos suscriba una
accion por lo menos.

b) La intermediacién bursdtil debe contemplarse desde el dngulo-
del empresario emisor de los valores que pretende obtener financiamien
to mediante la colocacidn de Tos valores emitidos y desde el punto de
vista del ahorrador o inversionista que pretende invertir sus recursos
en forma productiva. ’

En realidad las casas de bolsa desempefian funciones bancarias por
que son intermediarias en el mercado de dinero y crédito y a sus opera
ciones son aplicables las notas de: "... liquidez, seguridad y produc
tividad que como privativas de las operaciones bancarias, sefiala Ange-
o Aldrighetti". (4)

(4) Angelo Aldrighetti, Técnica Bancaria, Fondo de Cultura Econdmica.-
p. 15.
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La nota de liquidez en el mercado de valores: "... ofrece la fa-
cilidad que tienen los valores para convertirse en dinero en efectivo-
mediante su venta, y que permite al inversionista adquirir nuevos valg
res bursitiles o bien cubrir sus propias necesidades recuperando 1liqui
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 forma 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 inversidn en va
lores™. (5)

La nota de seguridad es definida por el Diccionario Juridico Mexi
cano de la siguiente manera: "... considerando el origen de la pala--
bra securistas, la cual deriva del adjetivo sucurus que, en un sentido
mds amplio significa estar libre de cuidado". (6)

La sequridad en el mercado de valores implica la certeza moral --
que tiene el individuo de que sus inversiones en valores serdn respeta
das existiendo condiciones requeridas para tal efecto.

Las caracteristicas mis importantes de la intermediacidn bursatil
segin Giorgana Frutos Victor M., son las siguientes:

“a) EV desarrollo de una actividad de orden econémico.

{5) Terminologfa Bursitil, Editado por 1a Bolsa Mexicana de Valores. -
p. 18, 24,

(6) Adame Goddard Jorge. Diccionario Juridico Mexicano, Editado por el
Instituto de Investigaciones Juridicas, U.N.A.M. Tomo VIII, p.p. -
98, 99.



)
b} Esta actividad estd organizada, ésto es que se encuentra diri

gida a conseguir una unidad de accidn con arreglo a un plan preestable

cido que al utilizar medios materiales y de trabajo ajeno, manifestdn-

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

c) Se trata de una actividad profesional, continuada y sistemati
ca; y por lo tanto es necesario que quien 1a ejerce cuente con conoci-
mientos técnicos, preparacidn, entrenamiento y prictica.

d) £s importante destacar que las operaciones que han de realj--
zarse, sean en masa 1o que permite influir en la distribucidn del aho-
rro y la inversibn.

e) La ligquidez, seguridad y productividad son posibles en gran -
parte por las normas legislativas que regulan la actividad bursitil y
por la vigilancia del Estado que cuida el cumplimiento de las normas -
Tegates aplicables”. (7)

(7) Giorgana Frutos Victor, curso de Derecho Bancario y Financiero, --
Editorial Porrda, México 1984, p.p. 243, 244,



1.2 EY 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 sefialan que se remontan a la Edad Media en donde dichas ope
raciones se realizaban en ferias "... especie de mercado que se esta--
blece periddicamente en sitios escogidos por ser zona de influencia --
mercantil”. (9)

Posteriormente con el aumento de 1as operaciones y el crecimiento
de la poblacidn, las ferias quedan reemplazadas por las 1lamadas lon--
jas de valores.

En el siglo XVI cuando el comercio alcanza un gran auge, se origi
nan nuevas formas de organizaéién, mis adecuadas a las negociaciones;-
es cuando surge la sociedad andnima, que como sefiala Joaquin Rodriguez
Rodriguez "... aparece como una forma de organizacidn estable y perma-
nente; 10 que sucede a los socios no trasciende a Ta sociedad; ésta --

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

(9) Dominguez Vargas Sergio, Teorfa Econdmica, Editorial Porriia sépti-
ma edicién 1978, p. 111.
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tiene una continuidad que estd por encima de las contingencias de las
personas que 1a componen. Pero, al mismo tiempo, es una sociedad de -
responsabilidad limitada, por 1o que Yos que participan en ella no ---
sienten el temor de las pérdidas ilimitadas gue puéden comprometer to-
da su situacidn patrimonial. Finalmente 1a divisin del capital en ac
ciones pemité que participen en 1a sociedad miles de asociados, ya --
que la pequefia cantidad que una accidn representa, estd al alcance de
fortunas que aisladamente consideradas ni hubieran podido sofiar su par
ticipacifn en empresas de tal envergadura". (10}

En efecto a través de la sociedad andnima se pretendid reunir ---
grandes cantidades de dinero, asi como soporiar el crecimiento y los -
riesgos que pudieran suscitarse. Acosta Romero cita a Pratt Sereno S.
quien anota: "... si no hubiera compafias por acciones no hubiera mer

. cado de valores". (11)

La forma de sociedad andnima durante el siglo XVII y XVIII se hi-
20 extensiva a los seguros, a la banca y a la navegacin. A princi---
pios del siglo XIX con 1a construccidn de canales, la ampliacidn de -~
las comunicaciones fluviales y mis tarde el intenso desarroilo de los
ferrocarriles necesitaron como en el caso de las primeras empresas, --
grandes inversiones y por consiguiente organizarse como sociedad andni
ma.

La forma de la organizacifn andnima a 1a que nos hemos venido re-
firiendo, fue adoptada por las empresas industriales, mineras y mercan
tiles y las acciones de @stas poco a poco comenzaron a ser objeto de -
comercio en e} mercado de valores.

(10) Rodriguez Rodriguez Joaquin, Derecho Mercantil, Editorial Porrda,
México 1982, Tomo I décimosexta edicidn p. 77.
(11} Acosta Romero Miguel 0B. cit. p. 589,
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Sin embargo en un principio fue mucho mis importante el trafico -
con valores gubernamentales que el comercio per acciones. La publica-
cion titulada ¢ Qué es la bolsa de valores ? sefala que, "... la colo-
cacidn de los emprestitos estatales, fue la primera funcidon de los mer
cados de valores. Los gobiernos de Espafia, Francia e Inglaterra, con
el fin de procurarse fondos para financiar sus programas de expansion-
recurrieron a 1a emisidn de considerables cantidades de bonos que fue-
ron colocados entre los banqueros de la €poca, siendo hasta el siglo -
XVIII cuando los valores gubernamentales se negociaron piblicamente en
tre los particulares”. (12)

Por 10 que se refiere a 1a aparicidn del mercado de valores en -~
los diversos lugares, concurrieron situaciones muy semejantes ain cuan
do cada una de ellas se formé dentro de condiciones econdmicas y socia
les especiales de las cuales podemos resumir las siguientes:

a) En sus comienzos la bolsa no constituyd un mercado permanente.
b) Las operaciones se efectuaban en la calle y

¢) En un principio los efectos de contratacién fueron todas las-
mercancias susceptibles de comercio.

Al respecto, el oplisculo ¢ Qué es 1a 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 Paris en Rue Quincapox; en México en la calle de --
Isabel la Catdlica constituyendo los principales efectos de contrata--
cibn, los bonos del gobierno y las acciones de algunas compafiias, asi
" como el‘trifico con metales y monedas extranjeras. Mds tarde cuando -

(12) Opdsculo ¢ Qué es la bolsa de valores 7 publicada por 1a Bolsa Me
xicana de Valores p. 3, 4, 5, 11, 12, 13, 14,
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las operaciones se multiplicaron los cambistas fueron alojindose en si
tios de reunibn cubiertos".

"En México las primeras operaciones con valores efectuadas en lo-
cal cerrado tuvieron lugar por 1880 las cuales se realizaron en las --
oficinas de la Compafiia Mexicana de Gas y se reunian con el objeto de
comerciar principalmente con titulos mineros, algunos mexicanos y ex--
tranjeros".

"Sin embargo el comercio precario de este tiempo, aunado al siste
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 -
construccion del sistema ferroviario, portuario y la generacidn de la-
energia eléctrica; el sistema de crédito se circunscribia a algunos --
cuantos bancos cuyas operaciones se canalizaban al crédito y el crédi-
to piblico se destinaba a los gastos corrientes sin 1legar al campo de
la inversi6n por tal razon el ahorro era insuficiente y €1 ambiente no
era propicio para el desarrollo del mercade". (13) i

Cabe sefialar que se crearon organizaciones con el objeto de efec-
tuar operaciones realizadas con valores y ejemplo de ello, tenemos que
operaron bolsas clandestinas y para evitar tal situacién, asi como pen
sando en Tos intereses del piblico inversionista, por decreto del 19 -
de octubre de 1887 se establecié en México la primera bolsa mercantil.

Acosta Romero sefiala, "... que por decreto publicado en el Diario
Oficial de la Federacion del 18 de julio de 1916 se autorizé la aperty
ra de una bolsa de valores, bajo la vigilancia de la Secretaria 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 regulacidn juridica-
propiamente formal de las bolsas en nuestro pais 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.0.F. del 19 de marzo de 1897) -~
que contempld la existencia de los bancos de emisidn, hipotecarios y -
refaccionarios nada dijo de las organizaciones auxiliares de crédito.-
Igual situacidn se advierte en 1a Ley General de Instituciones de Cré-
dito y Establecimientos Bancarios del 24 de diciembre de 1924 (D.0.F.-
del 16 de enero de 1925). Lla misma situacién se presenta en la Ley --
Bancaria del 31 de agosto de 1926 (D.0.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
ticulo 60.) como instituciones auxiliares de crédito a los Almacenes -
Generales de Depfsito, Bolsas de Valores, Cimaras de Compensacidn, ---
Uniones o Asociaciones de Crédito y curiosamente las Sociedades Finan-
cieras.

En la exposicion de motivos se dijo To siguiente respecto de la -
Bolsa de Valores:

“En la reglamentacion de las bolsas de valores, se ha respetado -
también el principio de libertad; pero manteniéndose el criterio de --
dar s6lo valor oficial a las cotizaciones en bolsas de concesién, 10 -
que obliga a restringir el otorgamiento de concesiones a una bolsa so-
lamente en cada plaza.

En esta reglamentacidn de las bolsas de valores, se precisa el ca
rdcter de la operacidn en bolsa, debiendo quedar complementadas las --

(15) Giorgana Frutos M. Ob, cit. p. 258.
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disposiciones relativas de 1a nueva Ley de Instituciones de Crédito, -
con las de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito que define sus--
tantivamente 1os contratos de reporto, de anticipo y los demds sobre -
valores, y precisa en los mismos términos, el carcter y las condicio-
nes de emisién y circulacidn de los titulos de crédito.

Ha sido materia de estudio muy especial, el punto de establecer -
restricciones a la 1ibertad de operar en bolsa, pues no se ocultan los
peligros que una libertad absoluta puede tener; pero la consideracidn-
de encontrarse nuestro mercado de valores en el periodo de formacion y
el conocimiento de los malos efectos, comprobados por la experiencia -
mundial, de las Timitaciones excesivas a 1a libertad de operar, han he
cho que la nueva Ley restrinja sus limitaciones al respecto, reducién-
dose a sefialar las bases para admitir valores a cotizacién, para la --
formacidn de las bolsas mismas y prohibiendo ciertas operaciones, como
las nominales al contado, que mds definidamente tienen un caridcter de
azar". (16)

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxi-
tiares del 3 de mayo de 1941, publicada en el Diario Oficial (31 de ma
yo de 1941) siguid considerando a las bolsas de valores como organiza-

. ciones auxiliares de crédito y dispuso que su establecimiento sdlo po-

dria autorizarse a sociedades organizadas exclusivamente para este ob-
jeto, es decir sociedades anbnimas con la modalidad de capital varia--
ble. la autorizacidn se limitaria a una bolsa de valores en cada pla-
za.

E1 articulo 69 sefialé 1as bases a que quedarfan sujetas las bol--
sas de valores en los términos siguientes:

(16) Legislacidn Bancaria México 1957, S.H.C.P. Tomo III p.p. 19, 20.
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Las sociedades a que se refiere el artfculo anterior se organiza-
rén con la Ley General de Sociedades Mercantiles, en lo que no quede -
previsto en el articulo 8o. y en las siguientes bases:

“I.- A cada socio sdlo podrd corresponder una accidn;

11.- S$8lo podrdn ser socios los corredores de cambio titulades o
agentes de bolsa, en Jos términos que fije el Reglamento;

II1.- E1 ingreso de nuevos socios se someterd a la aprobacién de -
todos los miembros de 1a bosa y sdlo se considerard aprobado cuando no
haya votos en contra de mds de una tercera parte de dichos miembros. -
En todo caso, el ingreso de nuevos socios se comunicard a la Comisidn-
Nacional Bancaria y ésta tendrd el derecho de vetar la admision;

IV.- E1 Consejo podrd destituir o suspender temporalmente a los -
socios y deberd hacerlo en los casos que sefiale el Reglamento;

V.- Los socios deberdn otorgar la fianza que sefiale el Reglamen-
to, a satisfaccion del Consejo de Administracidn.

VI.- El capital minimo serd el que fije la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pdbiico tomando en consideracion la necesidad de que sea su-
ficiente para asignar los servicios de 1a bolsa de acuerdo con las ne-
cesidades de cada plaza".

“Articulo 68.- El establecimiento de bolsas de valores sGlo po--
dré autorizarse a sociedades que se organicen exclusivamente con este
objeto, con capital variable, en los términos del articulo Bo. y que -
estén constituidos conforme al articulo siguiente. Sélo podrd autori-
zarse el establecimiento de una Bolsa de Valores en cada plaza, quedan
do a 1a apreciacidn de Ta Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico 1la
conveniencia de su establecimiento".

"Articulo 70.- Serdn materia de contratacibn en boisa:



15

I.- Los valores y efectos piblicos;

I1.- Los titulos de crédito y los valores o efectos mercantiles
emitidos por particulares o por Instituciones de Crédito, sociedades o
empresas legalmente constituidas;

III.- Los metales preciosos, amonedados o en pasta".
E1 capitulo relativo al mercado de valores de 1a 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 carecia de
un marco juridico adecuado, pues se encontraba integrado por numerosos
ordenamientos y disposiciones reglamentarias que fueron siendo expedi-
das durante un lapso de mis de siete lustros. Tales normas sin unidad,
presentaban omisiones y deficiencias, que debian subsanarse a fin de -
propiciar un adecuado crecimiente en dicho mercado, 10 que a nuestro -
juiciolse superd al promulgarse la Ley del Mercado de Valores que uni-
ficd e instituyG las disposiciones G1timas.

Al respecto el Lic. Julidn Bernal Molina, presidente de la Comi--
sion Nacional de Valores, en octubre de 1973 expresé la necesidad de -
reestructurar al mercado, y manifestd "... que la imperfecta estructu-
ra de dicho mercado, se advertia en el orden legal, pues éste limita -
el desenvolvimiento de la actividad financiera de sus participantes, -
acentlia Tas estructuras distorcionadas restringe y desvia el correcto-
crecimiento de las instituciones. Sefialando que el cuadro legal es in
completo y se encuentra disperso en varios ordenamientos, y por tal mo
tivo es urgente plantear una nueva estructura, donde se establezca Ta
debida proteccidn al pilblico inversionista, estableciendo la confianza
pablica, procurando superar la falta de conocimiento y oportunidades -
del mercado las restricciones al libre y directo acceso de todas las -

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 desarro
110", (17)

Mis tarde la exposicidn de motivos de la Ley del Mercado de Valo-
res de 1975 tuvo los siguientes propdsitos:

1.- Dotar al mercado de valores de mecanismos que permitdn cono-
cer con facilidad las caracteristicas de los titulos objeto de comer--
cio y los términos de Tas ofertas y demandas y operaciones; poner en =
contacto de manera rapida y eficiente, a oferentes y dehandantes, Yy --
dar a las transacciones liquidez, seguridad, eéonomia y expedicidn; -~
términos que ya explicamos en el punto anterior.

2.- Regular de manera integral, coordinada y sistemitica las ac-
tividades de los intermediarios en operaciones con valores; las bosas-
de valores; los requisitos a satisfacer por los emisores de titulos --
susceptibles de ser objeto de oferta plblica; y las facultades y atri-
buciones de las autoridades competentes en la materia.

3.- Dar a las instituciones y organizaciones auxiliares de crédi
to y a las instituciones de seguros una participacién en el mercado de
valores que contribuya a 1a realizacion de los fines antes sefialados,-
al equilibrio y a la competencia entre los participantes en el mercado
y al sano desarrollo de las operaciones con titulos bancarios, gue han
alcanzado ya una muy significativa importancia para la captacion y ca-
nalizacidn de recursos a inversiones productivas, en beneficio de 1a -

- economia del pafs.

Al unificarse el régimen legal del mercado de valores, la Bolsa -
Mexicana de Valores lo considera como "... un mecanismo que permite la
emisifn, colocacion y distribucion 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 Comisidn Na-
cional de Valores y aprobado por la Bolsa Mexicana de Valores, 1a ofer
ta de este mercado estd formada por el conjunto de titulos emitidos --
por el sector empresarial tanto piblico como privado; la demanda estd-
constituida por los fondos disponibles para la inversidn, tanto de per
sonas ffsicas como de personas moraies". (18)

EY Lic. José Sdenz Viesca, considerando la definicidn antes dada,
manifiesta: "... que el mercado de valores abarca una serie de facto-
res tales como las partes que intervienen en una transaccion de compra
venta de valores, los intermediarios, los emisores, las bolsas de valg
res, e incluso las autoridades, 1a legislacion y las normas aplicables,
que también 1legan a formar parte integrante de un mercado de este ti-
po, ya que todos esos elementos hacen posible que las transacciones --
con valores se 1leven a cabo en una forma apropiada, gil y ordenada”.
(19)

Sdenz Viesca, hace referencia en su obra a Rafael Bartolomé Labor
da, tratadista espafiol quien anota las bases elementales que definen y
caracterizan a un mercado de valores, y de cuya observancia depende el
grado de perfeccién, 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 Gltimo,
de mera tutela y supervision de aquél; afirmidndose que una incidencia-

(18) Articulo: “Estructura y Funciones de la B.M.V, p. 2.
(19) Sdenz Viesca José, Memorias, caracteristicas esenciales de un mer
cado de valores, Academia Mexicana de D. Bursdtil, p. 59.
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excesiva de la actuacin del Estado sobre el desenvolvimiento del mer-
cado, 1o tornarfa de un mercado 1ibre 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, deberdn estar en posibilidad de conocer todas las pro
puestas hechas por los que en el intervienen.

Elementos reales.- Esto significa que los bienes que se negocian
en el mercado de valores deben tener caracteristicas 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 1a fijacidn de los precios de los valores, Yy
de ello dependerd que el mercado sea mds o menos perfecto. E1 mercado
serd mis 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 1o individual.

Por 1o anterior Bartolomé Laborda concluye diciendo: “... que en
un sistema econdmico como el nuestro, la posicidn del Estado deberd --
ser de tutela, Quia. control y promocidn con respecto al mercado de va
Tores, ya que la intervencidn excesiva por parte del Estado o el desin
terés y abandono que muestre, puede dar motivo a que los elementos ba-
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) Ibidem. p.p. 59, 60,
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se desarrolle y de las consideraciones que se le otorguen dentro de un
marco politico y econdmico del pais en que se desenvuelva.

Por 1o que se refiere a la intermediacidn 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 41timo caso denominados ca--
sas de bolsa debiendo cumplir los unos y los otros con los lineamien--
tos establecidos tanto por 1a Comision Nacional de Valores como por la
propia Bolsa.

Actuaimente con las reformas a la Ley del Mercado de Valores pu--
blicada en el Diario Oficial de la Federacién del 8 de febrero.de 1985,
1a intermediacién buysitil s6lo puede efectuarse por personas que ten-
gan la calidad de casas de bolsa.

Al respecto el ler. parrafo del articu]o 12 de la presente Ley --
dispone que: "La intermediacién en el mercado de valores (nicamente -
podra realjzarse por sociedades inscritas en la Seccidn de Intermedia-
‘rios.

0
vea

Ahera bien quienes se inscriben en esa seccidn con las casas de -
bolsa.

Luego entonces, se considera intermediacidn en el mercado de valo
res la realizacidn habitual de:

a) Operaciones de correduria, de comisién u otras tendientes a -
" poner en contacto la oferta y la demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garanti
2ados por terceros_ respecto de las cuales se haga oferta prHca.

c) Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de -
terceros. (Articulo 4o. de 1a L.M.V.)
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Estas operaciones se exceptiian del ler. pdrrafo del articulo 12 -
anteriormente citado en las siguientes circunstancias:

En el caso de las operaciones sefialadas en el inciso a) cuando -
sean realizadas por sociedades operadoras de sociedades de inversidn,-
mismas que deberdn ser autorizadas por la Comisidn Nacional de Valores,
y que tienen como objeto 1a prestacidn de servicios de administracién
de sociedades de inversién, asf como Ta distribucidn y recompra de ac
ciones; estos servicios también pueden ser realizados por las casas de
bolsa. )

Las operaciones contenidas en los incisos b) y ¢) se exceptlan -
de esa misma disposicifn cuando se 1leven 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 Nacionmal -
de Valores e Intermediarios deberdn reumir los requisitos establecidos
en el articulo 17 de 1a Ley del Mercado de Valores qué a continuacién
transcribimos: | ’

"I.- Estar constituidas como sociedades anfnimas con régimen de -
acciones ordinarias y utilizar en su denominacidn, o en seguida de &s-
ta, la expresidn casa de bolsa, as? como tener integramente pagado el
capital animo‘que determine 1a Comisidn Nacional de Valores medfante
disposiciones de cardcter general.

Cuando se trate de sociedades de capital variable, el capital mi-
nimo obligatorio con arreglo a la Ley estard integrado por acciones --
sin derecho a retiro, ' '

I1.- En ningln momento podrdn participar en su capital social, di
rectamente o a través de interpdsita persona:

a) Casas de bolsa;
b) Extranjeros que no tengan el caricter de inmigrados, y
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¢} Personas morales, excepto el Gobierno Federal con arreglo a -
To previsto por el articulo 21 de esta Ley.

I11.- TYener por administradores, funcionarios y apoderados para ce
lebrar operaciones con el piblico exclusivamente a personas que satis-
fagan, a juicio de la propia Comisidn los requisitos siguientes:

a) Ser de nacionalidad mexicana o tener cardcter de inmigrados,-
declarando, en este (1timo caso, no mantener relaciones de dependencia
con entidades del extranjero;

b) Tener solvencia moral y econdmica, as{ como capacidad técnica
y administrativa;

c) Garantizar su manejo mediante fianza que.se expida con las ca
racteristicas que la Comisidn Nacional de Valores determine, mediante-
disposiciones de caricter general, y

d) Mo realizar aquellas actividades que 1a Secretarfa de Hacien-
da y Crédito Piblico, oyendo a la Comisidn Nacional de Valores, decla-
re incompatibles con las propias de la funcién que desempefien para las
casas de bolsa.

IV.- E1 ndmero de sus administradores no serd inferior a cinco y
actuaradn constituidos en Consejo de Administracién.

V.- Presentar un programa general de funcionamiento que incluya-
por 1o menos: :

a) El estudio de viabilidad de la sociedad en el contexto gene--
ral del mercado de valores y de la intermediacifn en dicho mercado, ¥y

b) Llos planes de trabajo con los objetivos a corto y mediano pla
z0, que sean acordes a las condiciones del mercado.
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VI.- Adquirir una accidn de la bolsa de valores, conforme a 1o --
dispuesto por el artfculo 32 de esta Ley.

VII.- Participar en el fondo de apoyo y garantia previsto en el ar
ticulo 89 de esta Ley.

La fusidn de dos o mds casas de bolsa deberd ser aprobada por la-
Comisién Nacional de Valores y tendrd efecto en el momento de inscri--
birse en el Registro Plblico correspondiente a su domicilio social, -~
Dentro de los noventa dfas naturales siguientes a 1a publicacidn del -
acuerdo de la fusidn en el Diario Oficial de la Federacion y en uno de
los periddicos de mayor circulacidn del domicilio de las sociedades --
que intervengan en la fusidn, los acreedores podrin oponerse judicial-
mente para el {nico efecto de obtener el pago, de sus créditos, sin --
que esta oposicidn suspenda la fusién. '

La estructura constitutiva y estatutes de las sociedades de que -
se trata, asi como sus modificaciones, deberdn ser aprobadas por la Co
mision Nacional de Valores. Obtenida esta aprobacidn, la escritura o
sus reformas podran ser inscritas en el Registro de Comercio, sin que-
sea necesario mandamiento judicial. En todo caso, deberdn proporcio--
nar a dicha Comisidon copia certificada de las actas de sus asambleas y,
cuando proceda, testimonio notarial en el que conste la protocoliza---
cién de las mismas".

La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa manifiesta: "... que la
existencia de intermediarios debidamente calificados y controlados per
mite que las transacciones se realicen con expedicién, economia y sequ
ridad con la participacion de profesionales cuya actuacidn se lleve a
cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los inversionistas -
por tal razdn se condiciona la actividad de las personas morales o ca-
sas de bolsa que demuestren ante las autoridades respectivas, Jos cono
cimientos suficientes asi como su solvencia moral y econdmica®, (21)

(21) Articulo editado por la Asociacion de Casas de Bolsa "Casas de --
bolsa estructura y funciones p.p. 1, 2, 3.



23

1.3 Las Casas de Bolsa en 1a Ley del Mercado de Valores del 2 de ene-
ro de 1975,

La Ley del Mercado de Valores, del 2 de enero de 1975, constituyd
el primer intento de unificar en un s8lo ordenamiento las normas y dis
posiciones reglamentarias en la materia, dispersas en la legislacién -
mexicana durante varios afios.

En el caso de personas morales que operaban como agentes de valo-
res antes de 1975, no habfa ninguna disposicidn legal que regulara su
actividad 1a cual se regfa por los usos bancarios y mercantiles. Acos
ta Romero seflala "... que los agentes de valores constituidos como --
personas morales se les denominaba en el medio bancario, siguiendo un
poco la costumbre norteamericana con el nombre de casas de corretaje”.

El mismo autor manifiesta, “... que el 11 de enero de 1968, la Se
cretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, a través de la Direccion del -
Crédito envid la circular‘Nq. 305-2330 a 1a Bolsa de Valores de México,
S.A. de C.V. en la que establecid una serie de disposiciones a las que
debian ajustarse las sociedades andnimas organizadas po¥ agentes de va
lores", (22)

En 1975 la figura de las casas de bolsa es contemplada en la Ley
del Mercado de Valores, que establecia la funcidon de intermediacion, -
que podfa ser desarrollada por personas fisicas o morales .inscritas en
el registro que al efecto estableciera la propia Comisidn.

E1 articulo 9 parrafo primero de 1a Ley de 1975 textualmente de--

(22) Acosta Romero Ob. Cit. p. 631, 632.
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"Se reservan las expresiones agente de bolsa o casa de bolsa u --
otras equivalentes, para ser usadas poer los agentes'de valores, perso-
nas fisicas o morales, respectivamente, que sean socios en Ta bolsa de
valores".

. E1 articulo 12 regul§ 1a funcidn de intermediacién diciendo:

La intermediacidn en el mercado de valores {inicamente podrd rea-
lizarse por personas fisicas o morales inscritas en la Seccidn de In--
termediarios".

En el caso de las personas morales que desearan ser inscritas en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios debfan reunir los re-
quisitos establecidos en el artfculo 18 los cuales eran:

I.- Estar constitufdas como sociedades andnimas con régimen de ~
acciones nominativas, y tener integramente pagado el capital minimo --
que determine 1a Comisidn Nacional de Valores mediante disposiciones -~
de cardcter general.

II.- Establecer en sus estatutos que en ningln momento podrin par
ticipar en su capital social, directamente o a través de interpdsita -
persona:

a) Agentes de valores;

b) Extranjeros que no tengan el caricter de inmigrados;

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

III.-  Tener por administradores, directores y apoderados para cele
brar operaciones con el plblice exclusivamente a personas que satisfa-
gan los requisitos sefialados en el articulo anterior.
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Por otra parte, el articulo 17 de la citada Ley contempld los re-
quisitos que debfan reunir los agentes de valores en su calidad de per
sonas fisicas los cuales a continuacidn transcribimos:

"1.- Ser de nacionalidad mexicana o tener el caricter de inmigra-
dos, declarando, en este (ltimo caso, no mantener relaciones de depen-
dencia con entidades del extranjero.

I1.- Tener solvencia moral y econdmica, asi como temer capacidad-
técnica y administrativa.

111.- No ser propietarios del 10% o mds del capital de uma instity_‘
cidn u organizacifn auxiliar de crédito, ni ser funcionarios o emplea-
dos de este tipo de instituciones u organizaciones.

IV.- No realizar aquellas actividades que 1a Secretaria de Haciep
da y Crédito Piblico, oyendo a la Comisidn Nacional de Valores y a tra,
vés de disposiciones de cardcter general, declare incompatibles con --
las propias de este tipo de agentes de valores"”,

Actualmente algunas disposiciones de esta Ley se han reformado, -
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 reformas publicadas en el Diario Oficial de la Federa---
¢ibn del 8 de febrero de 1985 se cambie la denominacifn del Capitulo -
tercero: “De los agentes de valores por De las casas de bolsa”, Capi-
tulo que regula Ta institucidn de éstas y sus actividades.

En la exposicidn de motivos sobre estas reformas se propuso elimi -
nar la posibilidad de que las personas fisicas, sean autorizadas para
ser intermediarios en el mercado de valores; establecer que dichos in-
termediariés ademds de estar organizados como sociedades andnimas, ten
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gan la calidad de casas de bolsa, y mantener la norma de que las ca---
sas de bolsa canalicen obligatoriamente por bolsa las Operaciones con
valores inscritos en &stas y que puedan operar en el mercado extrabur-
satil cuando los valores no estén inscritos en 1a bolsa de valores.

Desde un punto de vista patrimonial, se propuso desvincular a las
casas de bolsa del sistema bancario y permitir la participacion direc~
ta del sector piblico en la intermediacién del mercado de valores para
coadyuvar a promover y regular el mercado correspbndiente y al respec-
to se reconocib a las casas de bolsa nacionales, con lo cual se inte--
grd un esquema que corresponde a la composicifn mixta de 1a economia -
mexicana. En este orden de ideas se contemptaron los diferentesitipos
de casas de bolsa:

a) Casas de bolsa privadas, pertenecientes en un 100% a los par-
ticulares, y

b) Casas de bolsa nacionales, en las que la participaéiﬁn del Go
bierno Federal serd equivalente o superior al 50% del capital social,

Desde un punto de vista operafivo. se mantiene 1a obligacidn de -
que las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacional de -
Valores e Intermediarios que realicen las instituciones de crédite se
1leven a cabo con la intermediacién de casas de bolsa.

Sin embargo a principios de junio de 1987 la dnica casa de bolsa-
propiedad del Gobiernoc Federal, Acciones Bursitiles Somex pasd a manos
de particulares. Ahora las casas de bolsa privadas son las que mane--
Jan 1a colocacidon de valores gubernamentales como los Cetes, que repre
sentan el 79.68 de valores de renta fija en la Bolsa Mexicana.

En el sector bursdtil el Gobierno participa solamente a través de
la Comisién Nacional de Valores con funciones de regulacidn y vigilan-
cia que en piginas posteriores analizaremos. A este respecto Carlos -
Acosta comentarista de la revista Proceso dice: "La Secretarfa de Ha-
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cienda y Crédito Pdblico venfa sosteniendo piblicamente que el Gobier-
no segu1ria partlc1pando como regulador, vigilante y como intermedia--
rio en el sector bursatil, con la existencia de casas de bolsa naciona
les, sin embargo con Ta privatizacidn de la casa de bolsa Acciones Bur
sat11es Somex el sector pub11co se margina en la actividad bursdtil al
menos en lo que toca a la intermediacifn, al ser vendida a los particu
lares, 1a casa de bolsa dejd de 1levar el apellido Somex hoy sélo se -
11ama Acciones Bursdtiles". (23)

Esta casa de bolsa es una de las mis grandes ep cuanto a su creci
miento econdmico, pues existen datos que sefialan que el 30 de abril de
1987 obtuvo la utilidad mjs 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 Pleico.

A 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico corresponde el des-
pacho de los asuntos enunciados en el articulo 31 fraccisn XIII de la
Ley Organica de la Administracién Piblica ngeraI que dice asi: "Ejer
cer las atribuciones que le sefialen 1as leyes en materia de seguros, -
valores y de organizaciones auxiliares de crédito".

En diversos articulos de la Ley del Mercado de Valores se encuen-
tra la presencia de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico como -
un Grgano regulador del mercado de valores y por consiguiente de las .-
casas de bolsa.

E1 artfculo 8o. dispone que: ‘"La Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Piblico serd el drgano competente para interpretar, a efectos admi-
nistrativos, los preceptos de esta Ley y para, mediante disposiciones-
de cardcter general proveer a todo cuanto se refiera a la aplicacidn -
de 1a misma".

En relacifn al tema que nos ocupa, advertimos que la Secretaria -
de Hacienda y Crédito Piblico tiene amplias facultades sobre las casas
de bolsa, por ejemplo.

1.- Por motivo justificado y con cardcter temporal, podrd autori
zar que Yas instituciones de crédito rebasen el 20% de sus operaciones
por cuenta propia o ajena de suiimporte promedio, computado trimestral
mente, con una misma casa de bolsa. (Articulo 23)

2.- Podrd determinar las operaciones que, sin ser concertadas en
bolsa, deban considerarse como realizadas a través de la misma. (Arti-
culo 31 Fraccién VIII, Inciso f)
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3.- Aprobar los aranceles generales o especiales que formule la
Comisién Nacional de Valores, y a los que deberﬁn ajustarse las casas-
de bolsa por los servicios que presten. (Artfculo 28)

4.- Aprobar las bases para la constitucién, organizacién, inte--
gracion patrimonial y funcionamiento del Fondo de Apoyo Preventivo pa-
ra resolver la estabilidad financiera de las casas de bolsa y garanti-
2ar el cumplimiento de sus obligaciones con su clientela.

En la administracién del fondo participardn representantes de la-
Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, de 1a Comisidn Nacional de -
Va!ores.vBanco de México, Nacional Financiera, S.N.C., las bolsas de -
valores y la Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. (Articulo 89)

5.- Tiene la facultad de imponer las sanciones por infracciones-
a la Ley del Mercado de Valores o a sus disposiciones reglamentarias.

Las infracciones a la Ley del Mercado de Valores o a las disposi-
ciones de caricter general que de ella deriven, serdn sancionadas con
multa que impondrd administrativamente la Secretaria de Hacienda y Cré
dito Piblico, a razén de dfas de salario minimo general vigente en el
Distrito Federal en 1a fecha en que se realice la infraccidn, siempre-
que no se establezca otra forma de sancién conforme a lo siguiente:

a) Multa de 8.000 a 10,000 dias 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 10s servicios que presten, en con-
travencion al articulo 25 el cual dispone que las casas de bolsa deben
de practicar el secreto bancario.

b} Multa de 400 a 4.000 dias de salario, a las casas de bolsa --
que no cumplan con las obligaciones previstas en las fracciones I y Il
del articulo 27 al disponer que "Las casas de bolsa estdn obligadas, -
en los términos que Ta Comisién Nacional de Valores establezca median-
te las disposiciones de ‘caricter general a:
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b 1) Dar periddicamente informacién estad1st1ca ala Comusion so.
bre las actividades y operaciones que yealicen. Dicha informacidn de-
berd proporcionarse en forma global por tipos de operaciones, sin men-
cionar los nombres de Tos clientes.

b 2) Proporcionar a 1a misma Comisién sus estados financieros.

Esta misma multa se aplicard a las casas de bolsa que incurran en
los supuestos siguientes:

1.~ Intervengan en operaciones que no se ajusten a 1as ‘'sanas ---
practicas del mercado de valores.

2.~ Intervengan en operaciones con valores no inscritos en el Re
gistro Nacional de Valores e Intermediarios, salvo 1o previsto en el -
artfculo 13.

3.- Cierren sus oficinas sin la autorizacidn de la Comisidn.

4.- Falten por causa imputable a ellas al cumplimiento de obliga
ciones derivadas de las operaciones contratadas.

) 5.- Proporcionen o hagan a la Comision Nacional de Valores infor
maciones o declaraciones falsas o dolosas.

c) Multa de 2.000 a 4.000 dias de salario, a las personas que di
_rijan propaganda o informacifn al pubHco sobre valores, o sobre Tos -
servicios u operaciones de las casas de bolsa y bolsas de valores, en
contravencin a 1o dispuesto por el articulo 50. de esta Ley que al --
respecto diépone, que toda propaganda o informacién dirigida al pibli-
co sobre valores estard sujeta a 1a previa autorizacién de la Comisién
Nacional de Valores, ‘
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Se aplicard esta misma multa a los administrativos o funcionarios
de casas de bolsa que hayan pagado diyidendos en contravencitn a lo or
denado por el articulo 26 Bis 6 del mismo ordenamiento.

d} Multa de 1,000 a 3.000 dias de salario minimo general vigente
en el Distrito Federal a las casas de bolsa que incumplan los acuerdos
o resoluciones dictadas por la Comisidn, en el caso de reclamacidn con
tra una casa de bolsa, con motivo de éontratacién de operaciones con -
su clientela.

Una casa de bolsa tiene un plazo de quince dias hibiles para-el -
cumplimiento de un Taudo condenatorio; plazo que se contard a partir -
de su notificacibn; si no lo efectuare, la Secretaria de Hacienda y -
Crédito Pﬁblico.'impondré una multa hasta por el importe de lo condena
do. En caso de incumplihiento reiterado 1a Comisidn Nacional de Valo-
res podrd suspender o cancelar la inscripc¢ifn en la Seccidn de Interme
diarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. {Articulos:
41, 51, 87)

6.- La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico podrad pedir que
se persigan los delitos previstos en los articulos siguientes:

"Artfculo 51.- Serdn sancionadas con prisién de dos a diez afios
y muita de mil doscientos a doce mil dias de salario:

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

11.- Las personas que hagan oferta piblica de Tos titulos o docu-
mentos a que se refiere el articulo 30., cuando éstos no estén inscri-
tos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios”.

"Artfculo 52 Bis.~ Seran sancionadas con prisidén de dos a diez -
afios y multa de mil doscientos a doce mil dias de salario, los adminis
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tradores, funcionarios, empleados o apoderados para celebrar operacio-
nes con el plblico de una casa de bolsa, que intencionalmente disponga
de los fondos o de los valores, titulos de crédito o documentos a gue
se refiere el articulo Jo. recibidos de 1a clientela, aplicidndolos a -
fines distintos de los contratados por la misma",

“Artfculo 52 Bis 1.- Serdn sancionados con prision de uno a diez
afios y multa de mil a diez mil dias de salario, los administradores, -
funcionarios, empleados, apoderados para celebrar operaciones con el -
piblico, comisarios o auditores externos, de una casa de bolsa:

1.~ Que, a sabiendas, omitan registrar en 1os términos del pri--'
mer pérrafo del articulo 26 Bis de esta Ley, las operaciones efectua-- -
das pdr las casas de bolsa de que se trate, 0 que mediante maniobras -
alteren o permitan que se alteren los registros para ocultar la verda-
dera naturaleza de las operaciones realizadas, afectando 1a composi~--
cibn de actives, pasivos, cuentas de orden o resultados.

11.- Que intencionalmente inscriban u ordenen que se inscriban da
tos falsos en la contabilidad o que proporcionen 0 permitan que se in-
cluyan datos falsos en los documentos o informes que deban proporcio--
narse a la Comisidn Nacional de Valores, conforme a los artfculos 25,-
26 Bis 4, 26 Bis 6 y 27, fracciones I y Il de esta Ley.

1I11.- Que otorguen los préstamos o créditos previstos en la frac--
cién IV, inciso b) del articulo 22 de esta Ley, a personas fisicas o -
morales que no constituyan las garantias correspondientes”.

7.~ La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico serd el drgano -
competente para resolver sobre los procedimientos que afecten a Tas ca
sas de bolsa, debiendo observarse lo dispuesto en el articulo 50 que -
dice asfi:

"Los procedimientos de autorizacibn, registro, inspeccidn y vigi-
lancia, intervencidn, suspensidn y cancelacidn de autorizaciones y re-
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gistros, a que se refiere esta Ley, son de interés pdblico.

Los afectados podrdn ocurrir en defensa de sus intereses ante Jla
Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, dentro de los quince dias hd
biles siguientes a Ta fecha en que tengan coaocimientp del acto o ac--
tos que reclamen, sin que ello suspenda tales procedimientos. En caso
de que se ofrezcan pruebas, éstas se desahogardn en el término de diez
dias hibiles, Dicha Secretaria dictard resolucidn, oyendo previamente
a la Comisién Nacional de Valores, asi como a la bolsa respectiva si -
se tratare de uno de sus socios.

Salvo en los casos a que se refiere el pdrrafo anterior, Jas resg
Juciones que dicte la Secretar?a de Hacienda y Crédito Piblico en el -
ejercicio de las facultades que le confiere 1a presente Ley, podrdn --
ser recurridas, ante l1a propia Secretaria, por los afectades, en los -
términos sefialados en este articulo.

Los tribunales federales no iniciardn el juicio de garantias co--
rrespondiente si el quejoso no acredita haber agotado previamente los
procedimientos anterjores".

Como podemos observar, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pibli-
co es un frgano regulador del mercado de valores a &1 le competen las
facultades de decisién, de nombramiento, de mando, de vigilancia, de -
resolucibn de conflictos, y disciplinarias.

Sobre 1a resolucidn de conflictos, es importante sefialar cual ha
sido la actitud que ha asumido la Secretaria de Hacienda y Crédito PU-
. blico ante la crisis ocurrida en el mercado de valores en 1987,

Esta crisis, afectd aproximadamente a 5 mil inversionistas, segin
declaraciones hechas por el ex presidente de la Comisién Nacional de -
Valores; Patricio Ayala en su comparecencia ante la Cémara de Diputa--
dos.
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E1 descontento do estos inversionistas, origind 1a formacidn de -
un frente denominado Asociacién de Inversionistas contra casas de bol-
sa, Dicha organizacidn, sefiala Carlos Acosta comentarista de la revis
ta Proceso: 1los afectados por el crac bursdtil presentaron documentos
con casos concretos de delitos diversos, 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 Repiiblica, el entonces procurador Sergio -~
Garcia Ramirez el 19 de noviembre de 1988 envid un oficio al Secreta--
rio de Hacienda y Crédito Piblico Gustavo Petricioli, en donde pedia -
la actuac1on de éste para perseguir a los culpables del fraude bursa-
til, pues: en las demandas presentadas, habfa elementos suficientes pa-
ra perseguir por fraude a las casas de bolsa. Pero advertimos que no
hubo respuesta por parte de la Secretarfa a 1a que no hemos venide re-
firiendo, en favor de los inversionistas pues en 1988 no se efectud ac
cidn penal en contra de personas responsables del fraude bursitil. No
obstante que en las investigaciones llevadas a cabo por la Procuradu--
rfa General de la Repliblica participaron representantes de la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Pdblico por conducto de 1a Procuraduria Fis-
cal de la Federacidn y de la Comisidn Nacional de Valores. Sobre este
particular podemos decir, que desconocemos las razones del ex secreta--
rio de Hacienda Gustavo Petricioli de abstenerse a dar opiniGn en con
tra de las casas de bolsa que cometieron conductas contrarias a la lLey
del Mercado de Valores.

Ante la persistencia del problema del fraude cometido por las ca-
sas de bolsa, la actual administracion ha tomado cartas en el asunto,-
pues la detencidn de funcionarios de estas sociedades, el pasado 12 de
febrero de 1989, demuestra que las demandas estdn siendo canalizadas -
al proceso legal correspondiente que sefiala la Ley del Mercado de Valo
res, ya que la Secretarfa de Hacienda y Crédito PUblico a través de su
titular Pedro Aspe, emiti6 opinién en contra de dos casas de bolsa: ==
Operadora de Bolsa, S.A. de C.V. y Casa de Bolsa ng1cana de Valores e
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Inversidn, S.A. de C.V. por la comisidn de los delitos previstos en --
los articulos 52, 52 Bis, 52 Bis 1 de 1a Ley del Mércado de Valores. -
Pues de acuerdo con el articulo 50 de la Ley citada, dispone que los -
tribunales federales podrdn proceder penalmente ¢ontra 10s funciona---
rios y empleados de las casas de bolsa escuchando previamente la opi--
nion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y de la Comisidn -
Nacional de Valores

La participacién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico -
es un requisito de procedibilidad para ejercer accidn penal en contra-
de los que contravienen 1o dishuesto por la Ley del Mercado de Valores.
E1 articulo 52 Bis 2 sefiala que: "Los delitos previstos en los artfcu
los 52, 52 Bis, 52 Bis 1 solamente se perseguirdn a peticion de la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito Piblico previa opinidn de la Comisidn -
Kacional de.Valores.

"
vew

"Lo dispuesto en los articulos citados en el piarrafo anterior, no
excluye la imposicidn de las sanciones que conforme a otras leyes fue-
ren aplicables"”.

Dicho articulo advierte, que se requiere la intervencién de la Se
cretaria de Hacienda y Crédito Pdblice para que haga la peticidn para-
1a persecucién de los delitos que cometan/ﬁas casas de bolsa, sin em--
bargo el iltimo parrafo del mismo articulo dispene, que se podran apli
car sanciones conforme a otras leyes, como seria el caso del Cddigo Pe
nal Federal en sus artfculos 386 y 388.

En un informativo de prensa el actual Procurador General de Justi
cia de la Repdblica, Alvarez del Castillo explicd: "... que las casas
de bolsa involucradas en el problema del crac bursdtil de 1987 contra-
vinieron gravemente a las disposiciones contenidas en Jos articulos --
52, 52 Bis, 52 Bis 1 de 1a Ley de] Mercado de Valores" y sefald: *...
que mediante esta mecdnica contraria a la Ley de la materia, las empre
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sas causaron un gran dafio patrimonial a sus clientes y al propio Go---
bierno Federal, puesto que tenian a su cargo la administracidn y cuida
do de los bienes ajenos, alteraron las cuentas haciendo aparécer opera
ciones inexistentes, emb]eando indebidamente los valores con lo que co
metieron un fraude penado por el articulo 388 del C3digo Penal Federal
en relacion con el articulo 386 fraccidn 1T del mismo ordenamiento”. -
(24) ‘

Para concluir diremos, que existe legislacidn para que el mercado
de valores se desarrolle en un ambiente sano, 1o que hace falta es el
acatamiento de las Teyes que regulan tal mecanismo, aunque es importan
te sefialar, que en materia econimica, el legislador debe ser sensible-
a los cambios sociales y hacer due 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 temer bug
nas leyes, sino que es necesario a través de los tribunales y abogados,
que las disposiciones legislativas tengan plena vida y rindan los fru-
tos que de ellas se aguarda. E) derecho s61o puede darnos seguridad -
en tanto que sus servidores cumplan con sus respectivas funciones, ---
pues de otra suerte se convertirfan en una serie de normas frias y abs
tractas sin valor eficiente". (25)

(24) Perifdico 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 E) Banco de México.

E1 Banco de México organismo del Gobierno Federal con personali--
dad y patrimonio pfopios. se rige por su Ley Orgdnica, misma que es re
glamentaria de 16s artfculos 28 y 73 fraccién X de la Constitucidn de
Tos Estados Unidos Mexicanos.

£] citado ordenamiento sefiala en el d1timo pirrafo del articulo -
lo.que: "E) organismo mencionado es el Banco Central de la Nacitn y -
tiene bor finalidades emitir moneda, poner en circulacion los signos -
monetarios y procurar condiciones crediticias cambiarias favorables a
la estabilidad del poder adquisitivo del dinero, al desarrollo del sis
tema financiero y en general, al sano crecimiento de la economia nacio
nal.

E1 Banco tendra su domicilio en la ciudad de México y podrd esta-
blecer sucursales o agencias o nombrar corresponsales",

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

El1 Banco de México, tiene gran importancia en el desarrollo de 1a
economia de nuestro pais y a &1 corresponde dictar disposiciones para
su sano funcionamiento. Y por lo que respecta al mercado de valores -

(26) Giorgana Frutos Yictor M. Curso de derecho bancario y financiero,
Editorial Porrda México 1984, p. 81.
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dicta normas y da opinfones en torno a la intermediacidn financiera en
la negociacién de titulos valores.

La intervencidn del Banco de México en el mercado de valores estd
prevista en la Ley del Mercado de Valores; esa intervencion se clasifi
ca en tres grupos segin Ta opinion de Octavio.Igartla Araiza:

1.- Funciones de regulacifn.
2.- Funciones de participacidn.

3.- Funciones relacionadas con el sistema bancario.

1.- Funciones de regulacidn.- De acuerdo al articulo 22 frac---
cidn IV de la Ley anteriormente citada, le corresponde al Banco de Mé-
xico dictar disposiciones de cardcter general, conforme 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, asi como conceder préstamos o créditos para la adquisicidn de va
Tores con garantia de &stos y opinar sobre la suspension de las opera-
ciones de las casas de bolsa cuando infrinjan esta regulacién.

"E1 ejercicio de esta funcidn ha dado por resultado la regulacidn
de operaciones tales como:

I) Los créditos de margen que permiten a las casas de bolsa 1a -
contratac1on de cred1tos bancar1os para financiar posiciones propias -
de sus clientes.

II) Los créditos bancarios a las casas de bolsa para la adquisi--
cidn de paquetes importantes de valores y su_posterior recolocacion di
versificada y financiamiento de cuentas por cobrar.

11I) Llos reportos sobre valores que celebren las casas de bolsa y
que quedan sujetas en cuanto a su formalizacidn, a las reglas de caric
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ter general que dicte el Banco de México". {27)
Ademds debe observarse lo siguiente:

Si el plazo del reporto vence en un dia que no fuere habil, se en
tenderd prorrogado al primer dia hdbil siguiente; y si el dfa en que -
el reporto deba liquidarse el reportado no liquida la operacidn ni és-
ta es prorrogada, se tendrd por abandonada y el reportador podrd exi--
gir desde luego al reportado el pago de las diferencias que resulten a
su cargo. (Artfculo 22 Bis Fraccidon 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 posibiiidad de participar en la negociacion de estos
metales'.

2.~ Funciones de participacion.~" "... le corresponde al Banco -
de México nombrar a unc de los vocales de la Junta de Gobierno de la -
Comisidn Nacional de Valores asi como uno de 1os miembros del Consejo-
del Indeval cuando el Banco sea socio.

Por otra parte, el Banco de México debe opinar cuindo se otorguen
o cancelen concesiones de bolsas de valores",

3.~ Funciones relacionadas con el sistema bancario.- "... el --
campo de accion que corresponde a las instituciones de crédito se re--
fiere basicamente a 1a intermediacidn en el crédito y, por otra parte,
e] ambito de accibn de las casas de bolsa se refiere a la intermedia--

(27) Igartlia Araiza Octavio, Introduccidn al estudio del Derecho Bursd
til, Editorial Porrda, S.A. México 1988 p.p. 250, 261.
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cidn con valores; se reconoce en lo general, exclusividad a cada uno -
de estos tipos de intermediacién en su propio campo; sin embargo, exis
ten algunos casos en que las actividades de los bancos inciden en el -
mercado de valores, aplicindoseles un tratamiento especial, casos en -
los que el Banco de MExico interviene directamente:

I) Los tftulos suscritos y emitidos por instituciones de crédito
representativos de pasivos a cargo de éstaé, susceptibles de alcanzar-
amplia circulacién a juicio del Banco de México, se inscriben en el Re
gistro de Oficio.

II} EY Banco de México puede vetar las resoluciones de la Comi---
sién que afecten al mercado de titulos de renta fija emitidos o garan-
tizados por instituciones de crédito.

III) A pesar de Tas operaciones con valores inscritos en el Regis-
tro que realicen las instituciones de crédito deben 1levarse a cabo --
con la intermediaci6n de casas de bolsa, el Banco de México puede dis-
pensar este requisito por medio de reglas de cardcter general en aque-
11as operaciones que deben efectuarse en cumplimiento de disposiciones
de polfitica monetaria crediticia.

IV} La creacidn de un mercado organizado de tftulos gubernamenta-
les permite que el Banco de México pueda efectuar las compras y ventas
de valores denominados "operaciones de mercado abierto", las cuales no
podran 1levarse 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) Ibidem p. 251, 252.
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£1 decreto del 11 de febrero de 1949 di6 a 1a Comisién Nacional -
de Valores el cardcter de organismo auténomo desconcentrado de la Se--
cretaria de Hacienda y Crédito Pdblico. Posteriormente el 31 de di---
ciembre de 1953 se publicé la Ley de 1a Comisidn Nacional de Valores,-
misma que reguld las funciones de dicho drganismo. En 1975 al ser pu
blicada la Ley del Mercado de Valores ésta regulé la actividad de la -
Comision en los siguientes términos:

“Articulo 40.- La ComisiGn 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 articulo 40 antes transcrito dispone que
1a Comisidn Nacional de Valores es un organismo, pero nada dice sabre
cual es su naturaleza juridica. Sin embargo partiendo de la premisa -
de que es un organismo tenemos que situarlo en la organizacidn plblica
descentralizada. Un andlisis de 1a Ley nos permite afirmar que dicha-
Comisidn es una autoridad con facultades amplisimas en materia de valo
res y de 1os 6rganos encargados de su operacitn ademds se encuentra su
bordinada a 1a Jjerarquia de una autoridad superior que es la Secreta--
ria de Hacienda y Crédito Pdblico.

La Comisidn Nacional de Valores se encuentra organizada de acuer-
do con 1a Ley de la siguiente manera:

“Articulo 42.- Son drganos de la Comision Nacional de Valores: -
1a Junta de Gobierno, la Presidencia de la Comisidn y el Comité Consu]
tivo".
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Victor Manuel Giorgana, puntualiza que a 1a Junta de Gobierno, -
%,.. le corresponde en general el ejercicio de las facultades de la Co
misidn, pudiéndolas delegar en los casos sefialados en la fraccidn I --
del articulo 44 en el Presidente de ésta ademds de corresponderie apro
bar los informes gue le presente su Presidente, aprobar el nombramien-
to del personal directivo, etc". (29)

La Memoria de Labores de la Comisién Nacional de Valores 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, asi como
en 1as que delega 1a Junta de Gobierno, el Presidente de la Comisidn -
Nacional de Valores tiene, entre otras, las siguientes funciones: Di-
rigir administrativamente y representar al organismo; presentar a la -
Junta de Gobierno Tos informes relativos al ejercicio presupuestal, --
Tas labores realizadas por Ya Comisidn y la situacién del mercado de -
valores; presentar los presupuestos de ingresos y egresos 3 la Junta -
de Gobierno y a las Secretarjas de Hacienda y Crédito Pdblico y Progra
macidn y Presupuesto para su aprobacidn; asi como nombrar a su perso--
nal bara 1a ejecucion de los programas correspondientes. Asimismo, --
promover e} mercado ‘de valores como fuente alterna de financiamiento,~
propiciar 1a institucionalizacién de dicho mercade y evaluar el compor
tamiento de las actividades de la Comisidn en su entorno immediato", -
(30) :

Con respecto al Comité Consultivo la Ley dispone To siguiente:

"Artfculo 46.- E£1 Comité Consultivo estard integrade por el nime
ro de miembros que determine l1a Comisidn Nacional de Valores, En todo
caso, dicho Comité contard con un miembro nombrado conjuntamente por -

-{29) Giorgana Frutos V. Manue] curso de Derecho Bancario y Financiero,
p.

(30) Memoria de Labores de 1a Comision Nacional de Valores de 1986, -~
.

.



43

1a bolsa de valores del pafs y cinco mds designados, respectivamente,-
por la Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, la Asociacién de Banque-
ros de México, la Confederacion de Cdmaras Industriales de los Estados
Unidos Mexicanos, la Confederacidn Nacional de Cimaras de Comercio y -
la Asociacidn Mexicana de Instituciones de Seguros.

El Presidente de 1a Comision lo serd del Comité Consultivo. Este
G1timo se reunird, a convocatoria del primero, en sesiones ordinarias-
cuando sea conveniente.

El Comité Consultivo conocerd de los asuntos que le someta el Pre
sidente de l1a Comisifn, relativos a la adopcién de criterios y politi-
cas de aplicacitn general en materia de mercado de valores".

Como es de verse el Comité Consultivo previsfo en el artfculo 46
antes transcrito, es importante Grgano auxiliar de Ta Comision Nacio--
nal de Valores en el ejercicio de sus funciones e incluso el articulo-

47 le confiere facultades para dictar medidas que normalicen situacio-
nes, ordenar la ejecucidn de operaciones y designar interventores.

Ademds Ta Comisidn Nacional de Valores, tiene a su carge el Regis
tro Nacional de Valores e Intermediarios, organo piblico formado por -
dos secciones; la de valores y la de intermediarios (articulo 10 de la
L.M.V.) En la seccidn de valores se inscriben los titulos valores que
quieran ser negociados en bolsa; en la seccion de intermediarios se --
inscriben las personas encargadas de la intermediacidn en el mercado -
de valores.

Sobre 1a inscripcidn de los valores, el dltimo pdrrafo del articy
To 14 de 1a Ley del Mercado de Valores dice: "La inscripcién en el Re
gistro Nacional de Valores e Intermediarios no implica la certifica---
cidn sobre la bondad del valor.o Ta solvencia del emisor..." A-este -
reépecto, Igartda Araiza ebeica: " .. que la inscripcidn del valor -
en el Registro se refiere exclusivamente al aspecto formal o conjunto-
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de caracteristicas juridicas que configuran el valor y que acreditan -
que retnen los requisitos que exigen las leyes para ser considerade co
mo tal", Y continia diciendo que por 1o que se refiere a 1a bondad de
Tos valores: “La Comisidn no se encuentra facultada para recomendar -
12 adquisicién de determinados valores". (31)

Mis sin embargo por nuestra parte, creemos conveniente que como -
drgano regulador del mercado de valores debe tener la responsabilidad-
de garantizar la solvencia econdmica y moral de Tos emisores y de 1los
intermediarios bursdtiles, en beneficio del pdblico inversionista. Por
lo tanto la Ley respectiva deberd ser objeto de nuevos ajustes a la --
realidad econfmica que se presente en el mercado de valores, vigilar -
que no exista manipulacidn en el mismo.

Es conveniente destacar en el desarrollo de este tema 1a relacién
que existe entre la Comisi6n Nacional de Valores y las casas de bolsa,
ya que como veremos mds adelante dicha Comisi6n tiene amplias faculta-
des para regular a estas sociedades.

Con base en el estudio de las normas jurfdicas contenidas en la -
Ley del Mercado de Valores podemos afirmar que 1a Comision Nacional de
Valores es un 6rgano desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Cré
dito Piblico con amplias facultades para inspeccionar y vigilar el fun
cionamiento de las casas de bolsa, asi como para:

1.~ Dictar medidas de cardcter general para que se ajusten sus -
operaciones a la Ley y a sus disposiciones reglamentarias;

2.~ Dictar disposiciones relativas al establecimiento de indices
que relacionen la estructura administrativa y patrimonial de las casas
de bolsa, con su capacidad mixima para realizar las operaciones autori

(31) Igartda Araiza, Ob. cit. p. 289.
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zadas por la Ley, tomando en cuenta el riesgo de las operaciones, los
intereses del piblico inversionista y las condiciones del mercado;

3.~ Intervenir administrativamente a las casas de bolsa con el -
objetivo de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pon--
gan en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez o aquellas violato
rias a 1a Lley;

4.- Dictar disposiciones a las casas de bolsa en la aplicacidn -
de su capital pagado o reservas de capital;

5.~ Dictar normas de registro de operaciones de las casas de bol
sa;

6.- Determinar los dias en que éstas deben cerrar sus puertas o
suspender sus labores, y

7.- Actuar como Srgano conciliador o drbitro en conflictos origi
nados por operaciones realizadas por las casas de bolsa con su cliente
1a {articulo 41).

De conformidad con las disposiciones de cardcter general que dic-
te 1a Comision Nacional de Valores, las casas de bolsa podran realizar
las siguientes actividades:

a) Realizar gperaciones por cuenta propia que faciliten la colo-
cacién de valores 0 que coadyuven a dar mayor estabilidad a los pre---
cios de éstos y a reducir los mirgenes entre cotizaciones de compra y

- de vgnta'de los propios titulos.

b) Proporcionar servicios de guarda y administracidn de valores,
depositando Tos tftulos en las instituciones para el depdsito de valo-
res 0, en su caso, depositdndolos en 1a institucidn que sefiale la Comi
sidn Nacional de Valores cuando se trate de titulos que por su natura-
Teza no puedan ser depositados en Tas instituciones primeramente sefia-
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Jadas.

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

d) Realizar operaciones con valores con sus accionistas, adminis
tradores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el -
piblico.

e) Llevar a cabo actividades de 1as que les son propias a través
de oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito.

£) 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 sefiale la propia Comisidn. Di-
chas sociedades estardn sujetas a las disposiciones de caricter gene--
ral que expida la Comisién Nacional de Valores, asi como a la inspec--
cidn y vigilancia de la misma. (Articulo 22 fraccién V)

La Comisidn Nacional de Valores autorizard la adquisicfén de con-
trol del 10% o mds de acciones representativas de una casa de bolsa me
diante una o varias operaciones de cualquier naturaleza, simultdneas o
sucesivas. (Artfculo 19)

Dicha Comisidn determinard los porcentajes maximos de operacidn -
de las casas de bolsa respecto de una misma persona, entidad o grupo -
de personas que deban considerarse como un sdlo clienta, (Articulo 24)

El articulo 27 sefiala las obligaciones que tienen las casas de --
bolsa con respecto a la Comisién, a saber:

1.- Dar periédicamente informacin estadfstica a la Comisidn so-
bre las actividades y operaciones que realicen. Dicha informacién de
berd proporcionarse en forma global, sin mencionar los nombres de - los
clientes. ‘
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11.- Proporcionar datos financieros.

111.- Obtener la previa autorizacién de 1a Comisidn para la apertu
ra, cambio o clausura de oficinas, asi como del Presidente de dicho or
ganismo para el cambio de su ubicacién en la misma plaza. En caso de
que las casas de bolsa abran o cambien oficinas, sin las autorizacio--
nes exigidas por esta fraccién, 1a Comisi6n Nacional de Valores podra-
proceder a la clausura de las mismas.

En cuanto al patrimonio de las casas de bolsa, Ta Comisién sefiala
rd las bases a que deberdn sujetarse en la estimacién de sus activos,-
por ejemplo:

a) Los valores o documentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios se estimardn 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 -~
participacidn, cuando las casas de bolsa sean propietarias del 25% o -
mds de sus acciones ordinarias, o al costo, cuando sean propietarias -
de menos del 25% de dichas acciones, {artfculo 26 Bis 7).

Otra de las facultades que tiene la Comisifn con respecto a las -
casas de bolsa, es la suspensibn o cancelacidn de su registro, 1a cual
procederd en los casos siguientes:

1.- Cuando las casas de bolsa dejen de satisfacer Tos requisitos
o incurran en violaciones a las disposiciones de la Ley del Mercado de
Valores;

2.- Sin son disueltas o entran en procedimiento de suspensidn de
pagos o quiebra se observard 1o siguiente:

a) En el caso de disolucion y liquidacion se regird por lo dis--
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puesto en los Capitulos X y XI de 1a Ley General de Sociedades Mercan-~
tiles cuyo articulo 229 al respecto sefiala que las sociedades se di---
suelven:

1.- Por expiracidn del término fijado en el contrato social;

I1.~ Por imposibilidad de seguir realizando el objeto principal -
de 1a sociedad o por quedar éste consumado;

II1.- Por acuerdo de 1o§ socios tomado de conformidad con el con--
trato social y con la Ley;

1V.~ Porque el nimero de accionistas 1legue a ser inferior al mi-
nimo que esta Ley establece, o porque las partes de interés se relnan -
en un2 sola persona;

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

En relacidn al articulo anteriormente transcrito el articulo 232-
de) mismo ordenamiento dispone: :

"En el caso de la fraccidn I del articulo 229 la disolucién de l1a
sociedad se realizard por el solo transcurso del término establecido -
para su duracidn.

En los demds casos, comprobada por la sociedad 1a existencia de -
causas de disolucidn, se inscribird ésta en el Registro Piblico de Co--
mercio.,

$1 1a inscripcion no se hiciere a pesar de existir la causa de di
solucidn, cualquier interesado podrd ocurrir ante la autoridad judi---
cial en 1a via sumaria, a fin de que ordene el registro de 1a disolu--
cién.

Cuando se haya inscrito la disolucibn de una sociedad, sinque a
Juicio de algiin interesado hubiere existido alguna causa de las enume-
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radas por la lLey, podrd ocurrir ante la autoridad judicial dentro del
término de treinta dias contados a partir de la fecha de inscripcidn,-
y demandar, en la via sumaria, la cancelacién de la inscripcidn.

b) En caso de suspensién de pagos y quiebra se aplicard lo dis-
puesto en 1a Secci6n Primera del Capitulo I del Titulo Séptimo de la -
Ley de Quiebras y Suspensidn de Pagos debiendo observarse lo siguien--
te:

b 1) La Comisidn Nacional de Valores tendrd las mismas atribucio
nes que tiene la Comision Nacional Bancaria y de Seguros en la suspen-
sibn de pagos o quiebra de las instituciones de crédito;

b 2) El cargo de sindico y liquidador siempre corresponderd a ~--
una institucién de crédito;

b 3) La Comisién Nacional de Valores ejercerd, respecto a los --
sindicos y liquidadores, las funciones de vigilancia que tiene atribui
das en relaci6n a las propias casas de bolsa, y

b 4) La Comisidn Nacional de Valores podrd solicitar la suspen--
sién de pagos y la declaracién de quiebra, en los términos de la Ley
de Quiebras y Suspensidn de Pagos, (articule 20 de 1a Ley del Mercado-
de Valores).

La Ley de Quiebras y Suspensi6n de Pagos no menciona a la Comi---
si6n Nacional de Valores en 10 que se refiere a la quiebra y suspen---
sibn de pagos de las casas de bolsa, pero por su estructura y funcio--
nes, tiene facultades semejantes a las de la Comision Nacional Banca--
ria y de Seguros con respecto a las instituciones de crédito.

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

4.- Cuando pierdan la mitad o mis de su capital social.
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Antes de dictar una resolucidn .la Comision Nacional de Valores de
berd oir a la casa de bolsa de que se trate. (Articulo 20 de la L.M.-
v.)

La Comisidn Nacicnal 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 ca
sas de bolsa deberdn ser registrados en su contabilidad Ta cual podra-
1levarse en 1libros encuadernados o en tarjetas u hojas sueltas siempre
y cuando se cumplan los requisitos que la propia Comisién sefale, di--
chas hojas sueltas o tarjetas tendrdn el mismo valor probatorio que --
otorgan Tas Teyes a los libros encuadernados;

2.- La Comisidn autorizard los catilogos para la anotacion de --
cuentas que lleven a cabo las casas de bolsa, pero si las casas de bol
sa requirieran de otros catdlogos con mis datos de los sefialados por --
la Comisidn, deberdn indicar sus razones en la solicitud y serd la pro
pia Comisidn la que los autorice;

3.- Las casas de bolsa 1levardn el sistema de contabilidad que -
establece el Cédigo de Comercio y los registros auxiliares que ordene-
1a Comisidn.

Sobre este punto corresponde mencionar que el Cddigo de Comercio-
dispone en su artfculo 33 que: “E1 comerciante estd obligado a 1levar
y mantener un sistema de contabilidad adecuado, Este sistema podra --
1levarse mediante los instrumentos, recursos y sistemas de registro y
procedimiento que mejor se acomoden a las caracteristicas particulares
del negocio, pero en todo caso deberd satisfacer los requisitos mini--
mos !

a) Permitird identificar las operaciones individuales y sus ca--
racteristicas. as{ como conectar dichas operaciones individuales con -
los documentos comprobatorios originales de tas mismas.



51

b) Permitird seguir la huella desde las operaciones individuales
hasta las acumulaciones que den como resultado las cifras finales de -
las cuentas y viceversa.

¢) Permitird la preparacién de los estados que se incluyan en la
informacidn fidanciera del negocio.

d} Permitird conectar'y seguir la huella entre las cifras de di-
chos estados, las acumulaciones de las cuentas y las operaciones indi-
viduales.

e) Incluird los sistemas de control y verificacidn internos nece
sarios para impedir la omisidn del registro de operaciones, asegurar -
la correccidn del registro contable y la correccién del registro de --
las cifras resultantes.

4,- La Comisibn Nacional de Valores determinard que libros, re--
gistros o documentos integrantes de la contabilidad de las casas de --
bolsa deberdn ser conservados y cuales podrin ser destruidos sin o con
previa microfilmacién.

5,- la Comisidn fijara los plazos de conservacion de los mencio-
nados 1ibros, registros o documentos de las casas de bolsa que en su -
caso hayan sido liquidadas. '

6.- La Comisién establecerd las reglas de agrupacion de las cuen
tas conforme a las cuales las casas de bolsa deberdn formular y publi-
car sus estados financieros mensuales y anuales. Estas publicaciones-
se hardn cuando menos en un periddico de circulacién nacional.

7.- Sefialard Tos requisitos que deberéin reunir los auditores ex-
ternos que dictaminen los estados financieros de las casas de bolsa.

8.~ Revisard los estados financieros para que proceda al pago de
dividendos decretados por la asamblea de accionistas. (Articulos : 26



52

Bis, 26 Bis 1, 26 Bis 2, 26 Bis 4, 26 Bis 5, 26 Bis 6)

La Comisidn Nacional de Valores tiene la facultad de autorizar to
da propaganda o informacidn que se relacione con los servicios u opera
ciones de las casas de bolsa y bolsas de valores. Esta autorizacidn -
podrd darse de manera individual o general segiin la naturaleza de la -
propaganda. (Artfculo 50.) '

Las casas de bolsa estdn obligadas a practicar el secreto bursd--
til en cuanto que no podrdn dar noticia de las operaciones que reali--
cen o en las que intervenéan; sin embargo, ésto no afecta a 1a obliga-
cidn que tiene de proporcionar datos a 12 Comisién Nacional de Valores
{Articulo 25)

E1 articulo 49 de 1a Ley del Mercado de Valores preve que las re-
sgluciones de 1a Comisidn Nacional de Valores que afecten el mercado -
de titulos 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 tie
ne en cuenta la intima relacidn que existe entre Tas cuestiones moneta
rias y crediticias; entre la circulacidn monetaria y la emision de va-
lores entre un mercado monetario y un mercado de capitales, etc.

Las anteriores reflexiones permiten estimar que 1a Comision Nacio
nal de Valores sigue siendo como en las legislaciones anteriores un Or
gano desconcentrade del Gobierno Federal; que tiene autonomia en las -~
materias a que expresamente se refiere 1a Ley, pero que no estd desli-
gada administrativamente de Ta Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibli-
co. Por su estructura y funciones hay una gran similitud entre la Co-
misién a 1a que no hemos venido refiriendo y la Comisidn Nacional Ban-
caria y de Seguros. :

En 1a materia que nos ocupa la Comisi6n Nacional de Va1orés es el
organo 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 ope
raciones bursdtiles que efectlien estas sociedades sean dgiles y trans-
parentes. .

La intervencion de la Comisién Nacional de Valores en la solucién
_de Tos problemas entre inversionistas y casas de bolsa es de gran im--
portancia pues en la medida que intervenga conforme a lo dispuesto por
la Ley respectiva, y que ya en renglones anteriores comentamos, habrd-
un buen desarrolle en el mercado de valores.

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 bursdtil y en sequndo Tugar por las conductas
ilicitas cometidas totalmente al margen de la Ley y que trajeron como
consecuencia el perjuicio del patrimonio de los inversionistas espe---
cialmente las ocurridas en 1987, afio en que el mercado de valores se -
vib gravemente dafiado por el manejo falto de probidad y honradez de al
gunas casas de bolsa.

E1 pliblico inversionista al ver afectados sus intereses econdémi--
cos se agfuparon formando un frente comdn denominado: Asociacidn de -
Inversionistas contra Casas de Bolsa, mismo que pidid al Congreso de -
1a Unidn la comparecencia del entonces Presidente de 1a Comision Nacio
nal de Valores, Patricio Ayala Blanco, el 12 de agosto de 1988.

En esa reunibn, el Presidente de dicho organismo hizo las siguien
tes declaraciones, segiin notas del periddico: Economia 23 La Jornada,
del 13 de agosto de 1988,

1.- El niimero 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 mil afectados.

2.- Que no todos Tos propietarios de casas de bolsa merecen ser
sancionados.
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3.~ (Que se han suspendido a mis de 450 promotores de casas de -~
bolsa que no estaban autorizados por la Comision Nacional de Valores,-
para ejercer labores de intermediacion bursdtil.

4.~ Se aplicd en el transcurso del afio multas de 1,200 millones-
de pesos a casas de bolsa.

5.- En términos generales las casas de bolsa han actuado en bene
ficio del pafs y expuso que muchos de Tos que se Tlaman "damnificados-
o afectados", no son mis que especuladores que no lograron las ganan--
cias que deseaban.

6.- Hasta antes del crac bursétil del 19 de octubre de 1987 no -
se habian presentado quejas, sino gue el descontento se regisl".ré poste
riormente a la cafda del miximo indicador de la Bolsa Mexicana de Valo
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 ca
sas de bolsa y se les retird la autorizacién a una mis y se han envia-
do 66 propuestas de multas para diversas instituciones privadas.

8,- EIl crecimiento acelerado antes del crac se debid a que el ni
mero de inversicnista creci§ geométricamente en detrimento de los ser-
vicios profesionales que deben prestar los intermediarios y al descono
cimiento de Tas normas legales que rigen el mercado bursatil.

9.- La dependencia a su cargo no actia por si sola sino en una -
estrecha colaboracidn en 1o que se refiere a las quejas, con la Procu-
radurfa General de la Repiiblica, la Secretarfa de Hacienda y Crédito -
Plblico, 1a Comisién Nacional Bancaria y de Seguros". (32)

(32) 0b. cit. p.
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Por otra parte el periédico E1 Nacional del 13 de agosto de 1988
sefiala que: "El Presidente de la Comisidn Nacional de Valores desmin-
tio que Ta existencia de las casas de bolsa signifiquen la presencia -
de una banca paralela ya que &sta 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 tomd medidas mis serias contra las casas de --

bolsa que cometieron conductas ilicitas durante 1987, se ejercitd ac--
cifn penal en contra de directores de estas sociedades.

A) respecto el actual Presidente de la Comisién Nacional de Valo-
res, Oscar Espinosa Villarreal, en su toma de posesion el viernes 20 -
de enero de 1989, dejo entrever que no quedardn impunes los ilicitos -
cometidos en 1a bolsa; dijo que: "Se revisardn los mecanismos de con-
ciliacién para tratar de concluir a satisfaccidn de las partes los pro
cesos pendientes, de a crisis bursdtil de 1987. Paralelamente, se es
trechard Ta comunicacidn y los canales de coordinacién con las autori-
dades judiciales y de procuracién de justicia para agilizar los proce-
dimientos relativos, de acuerdo con la premisa de que tan malo es dene
gar la justicia, como no admitirla con prontitud y expedicidn, En es-
te sentido, 1a Comisién Nacional de Valores actuard de acuerdo con las
facultades que le corresponden; mas alld de esta instancia, quienes de
berdn resolver serdn las autoridades judiciales, a las que se otorgard
todo el soporte que requieran". (34)

El Presidente de la Comisidn, sefiald que las acciones que se 1le-
ven a cabo demuestran que: "... no hay complacencia de las autorida--
des hacia este tipo de actos ilicitos". Y advierte, "... que los pro-
cesos que se inician demuestran que no estamos dispuestos a tolerar --
ninguna de estas cuestiones". (35)

(33) PeriGdico E1 Nacional, del 13 de agosto de 1989,

234 Revista Proceso

35) Excelsior 15 de febrero de 1989, comentarista Jesls Rangen M, y -
Jesilis Rivera Valero. p, 28,
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2.4 Comisidn Nacional Bancaria y de Seguros.

La Comisifn Nacional Bancaria y de Seguros fue creada por decreto
el 24 de diciembre de 1924 y publicado en el Diario Oficial de 1a Fede
racién el 31 de diciembre del mismo afio. Dicha Comisidn ejerce las.fa
cultades y atribuciones que le confieren la ley Reglamentaria del Ser-
vicio Piblico de Banca y Crédito, Ley General de Organizaciones y Acti
vidades Auxiliares de Crédito, asi como otras leyes en relacién con --
las funciones de inspeccifn y vigilancia de instituciones, personas fi
sicas o morales a que dichas leyes se refieren,

En este punto hacemos referencia a 1a Comisién Nacional Bancaria-
y de Seguros por tener el cardcter de drgano de inspeccién y vigilan--
cia de Tas instituciones de crédito, oﬁganizaciones auxiliares de cré-
dito e instituciones de saguros, las cuales participan, como veremos -
mis adelante en el mercado de valores, al efectuar operaciones con va-
lores.

La Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito en -
su articulo 99 dispone, que: “La Comisidn Nacional Bancaria y de Segu
ros es un drgano desconcentrado de la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Piblico..." Advertimos entonces que este drgano que depende de la Se-
cretarfa de Hacienda y Crédito PUblico tiene asignadas miltiples fun--
ciones, las cuales se encuentran diseminadas en varios cuerpos legales,
sin embargo sefialaremos las que se relacionen con nuestro tema de estu
dio.

En cuanto a su organizacidn la Comision Nacional Bancaria y de Se
guros se encuentra integrada por una junta de Gobierno; Presidencia; -
Comité Consultivo, Vicepresidencias, Delegaciones regionales; y demds~
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servidores piblicos necesarios.

E1 Presidente es la mixima autoridad administrativa de Ta Comi---
sidn y a &1 corresponde el despacho de numerosos asuntos entre los cua
les estd el intervenir en la emisién de documentos, titulos u obliga--
ciones, en los términos de la Ley, cuidando que la circulacién de los
mismos no exceda de los 1imites legales. (Fraccidn 11 articulo 105)

De las funciones de la ComisiGn Nacional Bancaria y de Seguros co
rresponden a nuestro interés las siguientes:

1.- Inspeccionar y vigilar a las instituciones de crédito en 1la
prestacidn del servicio plblico de banca y crédito (art. 97) entre las
que se encuentran:

a) Emitir bonos bancarios

b) Operar con valores en los términos de las disposiciones de la
Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, y de la lLey
del Mercado de Valores. Sobre este punto el articulo 62 del primer or
denamiento citado dispone:

"Las operaciones con valores que realicen las instituciones de --
crédito en cumplimiento de fideicomisos, mandatos, comisiones y contra
tos de administracifn, se realizardn en los términos de las disposicio
nes de esta Ley y de 1a Ley del Mercado de Valores, asi como de Tas --
disposiciones de cardcter general que dicte la Secretaria de Hacienda-
y Crédito Piblico oyendo la opinién del Banco de México y la Comisidn-
Nacional de Valores, con vistas a procurar el desarrollo ordenado del
mercado de valores".

¢) Recibir depdsitos en administracién o custodia, o en garantia
por cuenta de terceros, de titulos o valores y en general de documen--
tos mercantiles.
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2.- Inspeccionar y vigilar en coordinacidn con la Comisidn Nacio
nal de Yalores, que Jas operaciones con yalores inscritos en el Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios, que realicem las institucio-
nes de crédito se Tleven a cabo con la intermediaciSn de las casas de
bolsa,

Sin embargo se exceptlan de esta disposicién las operaciones con
valores, emitidos, aceptadds o garantizados por instituciones de crédi
to, asi como aquellas operaciones que el Banco de México .sefiale por me
dio de reglas de carfcter general y que deban efectuarse en cumplimien
to de disposictones de polftica monetaria y crediticia.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito PUblico podra exceptuar del -
requisito de intermediacién de las casas de bolsa, las operaciones que
se efectden; ‘

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

b) Para transferir proporciones importantes del capital de empre
54s, ¥y

¢) Para otros propdsitos a los cuales no se adeciien los mecanis-
mos normales del mercado.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para resolver sobre -
las anteriores excepciones escuchard la opinidn del Banco de México, -
asf como de 1a Comisién Nacional Bancaria y de Seguros o de la Comi---
sidn Nacional de Valores segiin corresponda (articulo 37 de la L.R.S.P,
B.C.)

3.- Fijard las reglas miximas para la estimacidn de los activos-
de las instituciones de crédito y las reglas minimas para 1a estima---
C1§n de sus obligaciones y responsabilidades.
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Los bonos, cbligaciones y otros titulos de naturaleza andloga que
estén al corriente en el pago de sus intereses y amortizacidn, se esti
mardn al valor presente de los futuros beneficios del titulo, calcula-
do dicho valor presente al tipo efectivo de interés que devenguen el -
titulo segiin el precio en bolsa de valores o, a falta de ésta, en el -
mercado libre en el momento de' su adquisicibn. '

tuando no estén al corriente en el pago de sus intereses y amorti
zacién, se estimardn conforme al precio de bolsa o de mercado. (Frac--
cibn 11T articulo 81 L.R.S.P.B.C.)

Por otra parte la Ley del Mercado de Valores en su articulo 6o, -
seflala que: '"Las operaciones con valores que realicen las institucio-
nes de crédito, las organizaciones auxiliares del crédito, las institu.
ciones de seguros, 1as de fianza y 1as sociedades de inversidn, se re-
girdn por las disposiciones especiales que les sean aplicables por 1la
presente Ley. ’ '

Los comisionistas o intermediarios que auxilien a las institucio-
nes de crédito en sus operaciones pasivas, se regirin en lo que toca a
esta actividad, por lo sefialado en la Ley Reglamentaria del Servicio -
Pliblico de Banca y Crédito y en sus disposiciones reglamentarias.

La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, tiene las siguientes-
funciones:

1.~ Opinar para resolver sobre 1a suspensidn o cancelacién del -
registro de valores emitidos o garantizados por instituciones u organi
zaciones auxiliares del crédito o instituciones de seguros: (Ultimo -
pirrafo del articulo 16 de 1a L.M.V,)

2.- Resolver sobre la suspension o cancelacidn de 1a cotizacidn-
de valores emitidos o garantizados pdr instituciones u organizaciones-
auxiliares de crédito o instituciones de seguros, cuando se produzcan-
condiciones desordenadas u operaciones no conformes a sanos usos ¢ ---
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pricticas de mercado. (Articulo 35 de 1a L.M.V.)

Antes mencionamos que las organizaciones auxiliares de crédito --
realizan operaciones con valores, por 1o que creemos conveniente preci
sar en que términos se llevan a cabo, de acuerdo con la Ley General de
Organizacionés y Actividades Auxiliares del Crédito.

Los almacenes generalés de depfsito podrén invertir su capital y-
reserva de capital en valores de renta fija aprobados para el efecto -
por la Comisidn Nacional de Valores. (Articulo 15 fraccidn I1I)

Las arredadoras financieras podrdn constituir depdsitos a la vis-
ta y a plazo, en instituciones de crédito y bancos extranjeros, asf{ co
mo adquirir valores aprobados para el efecto por 1a Comision Nacional-
de Valores. (Articulo 24 fraccidn IX)

Las uniones de crédito podrdn garantizar su pasivo con valores -~
los cuales serdn aprobados por la Comisién Nacional de Valores, Y cons
tituir sus inversiones en valores, sin que la inversidn en valores de
una misma sociedad pueda exceder del quince por ciento del capital pa-
gado de la unidn, mis las reservas de capital, ni del diez por ciento-
del capital pagado de la emisora. (Articulo 43 fraccidn VI)



2.5 Bolsa Mexicana de Valores.

La Ley de? Mercado de Valores no da un concepto de 1o que debe en
tenderse por bolsa de valores,sdlo indica las funciones que realiza. - .
Por tal motivo resulta interesante citar la opinién de diversos auto--
res que contemplan este tema.

César Vivante indica: "La palabra bolsa es diffcil de definir --
porque tiene varios significados: indica el lugar donde se reunen ---
cuantos quieren tratar asuntos de comercio; el piblico que alli se con
grega; el conjunto de las operaciones realizadas en un dfa; la institu
cibn que facilita la negociacidn de titulos y mercancias. Y sirven: -~

a) Como centro de reunidn para facilitar la conclusidon de nego--
cios y para tutelar los intereses de los comerciantes.

b) Como centro de publicidad comercial.

¢) Como centro donde se forma ripidamente 1os usos comerciales,-
dada la frecuencia de 1os negocios y la mutua influencia a que estan -
sometidos los contratantes.

d) Sirven para fijar el curso de las mercancias, de 10s valores-
y de los cambios que son con mas frecuencia objeto de las operaciones”.
(36)

(36) Vivante César, tratado de D. Mercantil, versién espafiola de la --
quinta edicién italiana, volumen primero traducido por César Si--
lio Belena, primera e‘dici6n. Editorial REUS 1932, p.p. 288, 289.
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Tullio Ascarelli anota: "las bolsas son locales en que se concen
tra el comercio de los tftulos y de las mercancfas.

La concentracidon en el mismo lugar y en Yas mismas horas del dfa,
de 1a contratacidn de una gran cantidad de negocios sobre l1os mismos -
objetos, es de incalculable ventaja, porque permite concentrar siempre
con facilidad un vendedor o un comprador, porque determina la forma---
cidn de un precio de mercado ¥ porque facilita la conclusion de los --
contratos en condiciones tipicas, por ejemplo, de vencimtento. Gran--
des. partidas de titulos, qde serfa muy dificil vender, cuando el com--
prador tuviese qué ir a buscar aisladamente a los diversos compradores,
pueden colocarse ficilmente merced a las bolsas”, (37)

Por 1o que se refiere a las funciones de la bolsa, Acosta Romero-
sefiala: "La bolsa de valores no realiza operaciones de crédito, es de
cir, ni capta dinero o capitales directamente del piblico ni tampoco -
otorgan créditos a quienes 1o solicitan, tampoco celebran por s7 mis--
mas, operaciones bursitiles.

E1 primer propSsito de una bolsa de valores cualquiera que sea el
pais en donde se encuentre funcionando, es el de prever de un lugar en
el cual los miembros de la propia bolsa, se relinan de una manera regu-
1ar, con el fin de comprar y vender valores a' nombre y por cuenta de -
sus clientes; para poder realizar estas transacciones, es necesario --
que el mercado tenga las funciones adecuadas y previamente estableci--
das por la legisiaci6n. Ademds, ninguna bolsa compra ni vende valores,
sino que simplemente su funcidn es procurar>facilidades a sus miembros
para que en su local se realicen las operaciones, pero (inicamente con-
Tos valores que se encuentren registrados en 1a propia bolsa”, (38)

(37) Ascarelld Tullio, Derecho Mercantil, Editorial Porriia traducido -
por Felipe de J. Tena México 1940, p. 85.
(38) Acosta Romero, D. Bancario 1983, México 1983, p.p. 596, §97.
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Por otra parte Joaquin Rodriguez Rodriguez dice: "Las bolsas son
instituciones auxiliares de crédito que tienen por objeto crear los me
dios necesarios para la celebracibn de contratos sobre titulos valores,
es decir su objeto consiste en facilitar 1as transacciones sobre titu-
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 articu-.
Tos del 68 al 84 de Ta Ley General de Instituciones de Crédito y Orga-
nizaciones Auxiliares, no quiere decir que esos organismos desaparez--
can, ni mucho menos, que sus caracteristicas y funciones propias hayan
cambiado sustancialmente.

En nuestra historia legisiativa, las bolsas de valores han sido -
consideradas, por 1a doctrina y por las diversas legislaciones que 1la
han regido, como organizaciones de crédito, y sus funciones han sido --
iguales antes y ahora". ' ' :

Y continla diciendo que: "En To que podrfa existir duda, seria -
en que durante algin tiempo, las Leyes de Instituciones de Crédito con
sideraron a 1a 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 articulo publicado por 1a Bolsa Mexicana de Valo--
res dice: "... con la bromulgac"lén de 1a Ley del Mercado de Valores -
en 1975 se establecid un marco juridico idbneo para propiciar y conso-
lidar el desarrollo y la institucionalizacion del mercado de valores -
de nuestro pais. A partir de entonces, 1a Bolsa dejé de ser una insti

(39) Rodr'lguez Rodri’guez Joaqufn, Derecho Mercantil Mexicano 1983, Edi
torial Porrda, México 1983, p. 23.
(40) Acosta Romero Ob. Cit. p.p. 597, 598.
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tucion auxiliar de crédito y adquirié autonomia operativa y rango fi--
nanciero propio®. (41)

' Los articulos 30 y 31 de 1a Ley del Mercado de Valores sefialan ~-
que Ta bolsa es una entidad privada establecida bajo el régimen de con
cesidn otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Piblico, oyendo al Banco de México y a 1a Comision Nacional de Va
Tores.

Octavio Igartda Araiza subraya que la concesidn se emplea "... pa
ra aquellos casos en 1os que no hay ningln derecho previo del particu-
lar a la materia que es objeto de ia concesién, ninguna facultad le co
rresponde y ninguna actividad puede desarrollar si no es por virtud de
la propia concesion que es la que crea directamente tales derechos o -
facultades". Y continda diciendo: "“La concesidn es el acto por el -~
cual se concede a un particular el manejo y explotacién de un servicio
piblico o 1a explotaciSn y aprovechamiento de bienes del dominio del -
_Estado. - E1 servicio pﬁb1ico se caracteriza como una actividad creada-
con el fin de dar satisfaccin a una necesidad de interds general..."

",.. para el otorgamiento de la concesibn, el régimen legal rela-
tivo se inspira en ciertos principios que tienden a garantizar, por --
una parte, que el Poder Piblico pueda ejercer sin tropiezos el control
que le corresponde sobre el objeto de la concesibn, y por la otra, ase
gurar que el concesionario tenga la competencia y los medios adecuados
para la explotacidn de la concesidn". (42)

La concesidn otorgada a 1a 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) Igartia Araiza Octavio, Introduccidn al estudio del derecho bursa
til mexicano, Editorial Porria, S.A. México 1988 p.p. 231, 232.
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que Te impone la propia concesién.

La Ley del Mercado de Valores hace referencia a las bolsas de va-
lores en los siguientes términos:

"Artfculo 29.- Las bolsas de valores tienen como objeto facili--
tar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado
respectivo, a través de las actividades siguientes:

1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que facili--
ten las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valo-
res.,

I1,- Proporcionar y mantener a disposicién del piblico informa---
cidn sobre los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operacio
nes que en ella se realicen.

ITI.- Hacer publicaciones sobre 1as materias sefialadas en el inci-
s0 inmediato 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 anilogas o complementa--
rias de 1as anteriores, que autorice la Secretarfa de Hacienda y Crédi
to Piblico, oyendo a la Comisibn Nacional de Valores.

Ahora bien, en cuanto a la relacifn que existe entre las bolsas -
de valores y las casas de bolsa 1a Ley dispone 10 siguiente:"

“Artfculo 31.~ Las bolsas de valores deberin constituirse'como -
sociedades anSnimas de capital variable, con sujecién a 1a Ley General
de Sociedades Mercantiles y a 1as siguientes reglas de aplicacidn espe
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cial:

1V.- Las acciones sdlo podrdn ser suscritas por las casas de bol-
sa.

V.- Cada casa de bolsa sGlo podrd tenmer una accién.

VI.- E) nimero de socios de una bolsa de valores no podrd ser in-
ferior a veinte,

VII.- Los estatutos de las bolsas de valores deberdn establecer =«
que:

a} El derecho de operar en bolsa serd exclusivo e intransferible
de sus socfos.

b) No podrin efectuar operaciones en bolsa los socios que pier--
dan su calidad de casas de bolsa.

¢) La bolsa deberd llevar un registro de accionistas reconocien-
do como tales Unicamente a quienes figuren en el mismo y en los titu--
los respectivos.

d) Las operaciones en bolsa de los socios deberdn ser efectuadas
por apoderados que satisfagan el requisito a que se refiere la frac---
cién III, incico a) y b) del articulo 17 y los que exija el reglamento
interior de 1a bolsa respectiva., No podr&n actuar en uma misma opera-
cién de remate, dos o mis apoderados de una sociedad.

e) Las acciones deberin mantenerse depositadas en la propia bol-
sa, en garantfa de 1a gestidn del socio correspondiente.

f) Los socios de las bolsas no deberidn operar fuera de éstas los
valores inscritos en ellas, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pibli
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co podra determinar las gperaciones que sin ser concertadas en bolsa,-
deban considerarse como realijzadas a través de 1a misma.

De las anteriores anotaciones, podemos decir que la bolsa de valg
res es una institucibn organizada bajo 1a forma de sociedad andnima de
capital variable y tiene 1a concesidn del Gobierno Federal, a través -
de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico para realizar sus opera
ciones, siendo a la fecha la Unica en México que cuenta con esta conce
sidn. Ademis se encuentra sujeta a un Reglamento Interior, el cual --
tiene como objetivo mantener el orden dentro de 1a bolsa y seran las -
casas de bolsa las que den cumplimiento a dicho ordenamiento.

Los accionistas de 1a Bolsa Mexicana de Valores a través de sus -
operadores de piso serdn quienes realicen las operaciones de compraven
ta en el salén de remates. Podemos advertir que esta éompraventa no -
se realiza directamente por los interesados sino por los comisionistas
0 sea casas de bolsa que obran en su propio nombre o por cuenta de sus
clientes. Esta operacibn tiene como propbsito 1a especulacién comer--
cial, el objeto por supdesto To constituyen los valores.

La compraventa de valores se clasifica de acuerdo a la forma de -
concertacién y forma de liquidacién. Conforme a la concertacidn puede
ser:

a) En firme.- "... es el ofrecimiento hecho por un agente de --
bolsa o pbr un operador de piso a un precio determinado entregando en
1a seccidn del corro respectivo, la forma o documento firmado por el -
oferente con indicacidn de que si compra o vende". (43)

b) De viva voz.- "... se indica con una propuesta realizada en

(43) lgartda Araiza Octavio. Ob. cit. p. 312.
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voz alta por el agente de bolsa o el operador de piso, quien sefialard-
si es de compra o de venta y precisard con toda claridad el tipo de va
lor, la clave de la emisora, la serie, la ¢antidad, el valor nominal -
de los tftulos objeto de 1a propuesta, el precio de la operacién. El -
agente de bolsa u operador de piso que acepta Ta propuesta lo hard ---
usando el término "cerrado" con el cual se tendrd por concertada la --
operacidn y se registrard en la bolsa por el vendedor a través de la -
ficha correspondiente".

c) Operacién cruzada.- "... cuando un operador de piso ejecute-
~operaciones de compra y de venta sobre un mismo valor y al mismo pre--
cio, la operacién se denominars de cruce". (44)

d) Operacifn de cama.- *“... el agente de bolsa u operador de pi
so dirf a viva voz: '"pongo una cama", indicando la emisora, serie, --
cantidad de acciones y diferencial entre los precios que fijard poste-
riormente. Quien acepte la cama estard obligado a operar a 10s pre---
cios del diferencial pactado, teniendo la opcidn de vender o comprar.

Esta operaciﬁn se realiza con un paquete considerable de acciones
y ya es poco comin en 1a Bolsa Mexicana de Valores". (45)

La operaciln de compraventa de acuerdo a su forma de liquidacidn,
puede ser:

a} al contado
b) a plazo

"Serfn operaciones al contado cuando deban 1iquidarse a mas tar--
dar en los siguientes plazos, contados a partir de la fecha en que hy

(44) Ibidem p. 313,

(45) Tergono1ogia bursétil, editado por la Bolsa Mexicana de Valores.-
p. 8. g .
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biesen sido concertacos, seglin su materia:

1.~ Dentro de los dos dias hibiles siguientes, cuando se trata -
de operaciones con titulos de renta variable, renta fija y petrobonos.

2.~ Al dia 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 autori
zadas posteriormente por la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico,-
se fijard en cada caso el plazo de Tiquidacién correspondiente.

b) a Plaze.- "... cuando en el momento de ser realizada se pac-
te que su liquidacidn serd diferida a una fecha posterior a la que co
rresponderia si la operacidn se hubiera realizado al contado, sin que
en ningin caso Ta fecha de liquidacién pueda ser diferida mis de 360 -
dfas naturales contados a partir de la fecha de contratacidn..." (46)

La Bolsa Mexicana de Yalores tiene la funcidn de certificar las -
cotizaciones en bolsa; esta actividad tiene como propdsito dar seguri-
dad juridica a las operacignes concertadas entre sus miembros ya sea -
por cuenta propia o ajena. (Fraccién V articulo 29 de Ta L.M.V.)

La certificacion de veracidad y autenticidad a los actos que se -
celebren en 1a Bolsa tiene similitud con 1a actividad de fe piblica~
que. tienen los notarios piblicos.

E1 articulo 36 de 1a Ley del Mercado de Valores dispone que los -
documentos en que consten las operaciones realizadas en la Bolsa de Va
lores, traerdn aparejada ejecucidn siempre que estén certificados por
la propia Bolsa. '

(46) Igarta Araiza Octavio Ob, Cit. p. 305,
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Por otra parte atendiendo a lo dispuesto por el articulo 1391 del
Cédigo de Comercio, advertimos que el procedimiento ejecutivo tiene Tu
gar cuando la demanda se funda en un documento que traiga aparejada --
ejecucidn.

Ahora bien, los documentos en que constan las operaciones realiza
das en la Bolsa de Valores traen aparejada ejecucién por lo tanto se -
acudird al juicio ejecutivo mercantil, Entendiéndose por éste: "...el
procedimiento sumario por el que se trata de Ilevar a efecto por embar
go y venta de bienes, el cobro de créditos que constan en algin titulo
de crédito que tiene fuerza suficiente para constituir por si mismos,-
plena probanza", (47)

Como podemos observar, l1a Bolsa Mexicana de Valores es una socie-
dad andnima, sujeta a concesion y con funciones especificas, vigilada-
por 1a Comisibn Nacional de Valores, misma que podrd intervenirla admi
nistrativamente cuando infrinja las disposiciones de la Ley del Merca-
do de Valores. ’

Como ejemplo de esta facultad, citamos la intervencion que reali-
z6 1a Comisidn Nacional de Valores a 1a Bolsa el § de octubre de 1987,
el motivo que origind esta intervencién fue el hecho de que a poco mis
de 30 minutos de iniciadas las operaciones el indicador bursitil, se--
gin hechos narrados por Carlos Acosta, comentarista de 1a Revista Pro-
ceso, "... se habia incrementado 29 000 puntos (mds de Yo que se acumu
156 en los primeros cuatro afios y medio de 1a administracidn de Miguel-
De 1a Madrid) y amenazaba dispararse de manera tan monumental y despro
porcionada que por 1o mismo y por no sustentarse en condiciones reales

- hacia una caida 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 cafda de 1a bolsa provocd dafos patrimoniales en algunos in-
versionistas, quienes mds tarde se organizaron en defensa de sus inte-
reses, haciendo 1legar a las autoridades respectivas sus demandas, mis
mas que no fueron atendidas en forma oportuna durante el periodo de Go
bierno de 1982 a 1988,

Los acontecimientos ocurridos durante el crac bursdtil demostra--
ron que algunas casas de bolsa 1levaron a cabo conductas al margen de
la Ley del Mercado de Valores, provocande delitos diversos, a este res
pecto el actual Director de la Bolsa Mexicana de Valores, Alfredo Harp
Held en un comunicado de prensa sefiald: "... que cualquier medida de
saneamiento propiciard que vengan mis capitales al mercado de valores".
Reconocif, "... que las acciones contra infractores de la Ley del Mer-
cado de Valores se desarroilard dentro del marco mds absoluto de apego
a las disposiciones vigentes, garantizando plenamente los derechos de
las personas involucradas”. (49)

Expuso algunas de las acciones que se realizardn para transformar
el mercado de valores, por ejemplo:

"1.- Llos nuevos inversionistas del mercado de valores; asi como -
las autoridades, al igual que las casas de bolsa y sus promotcres, de-
berdn tener mayor conciencia de 10 que el sistema bursdtil significa -
paré el desarrollo del pais, por o cual las operaciones en. las casas-
de bolsa tendrdn que ser mis transparentes en un marco de mayor cultu-
ra financiera y bursitil.

2.- Se someter§ para aprobacién de las autoridades un nuevo re--
glamento interior de'operaciﬁn de la Bolsa Mexicana de Valores. Este -
documento serd pieza fundamental para una mis efectiva regulacién y --
responde al 11amado del Secretario de Hacienda en el sentido de fijar-

(49) Rangel Jesiis y Rivera Valero Jesds, Excelsior 15 de febrero de --
1989, p. 28.
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normas claras para las empresas emisoras y su cotizacién en bolsa.

3.- Se reforzardn los sistemas de asignacidn de operaciones para
dar mayor transparencia al mercado de valores y confianza al inversio-
nista. Funcionard préximamente el primer organismo calificador de em-
presas en el mercado mexicano, y sto representard un avance para lo--
grar mayor seguridad y calidad en las operaciones de direro.

4.- Se fijardn requisitos minimos de bursatilidad que deberan cu
brir las empresas inscritas en bolsa. En caso de no 1lenarlos se can-
celard su inscripcién, velando siempre por los intereses del piblico -
inversionistas.

5.~ Se iniciard la automatizacién del proceso de envio de infor-
macibn por parte de los emisores a 1a bolsa de valores y de esta forma
se reducird la posibilidad de hacer mal uso de informacidn privilegia-
da. las sociedades de inversién de capitales recibird mds apoyo para-
hacer 1legar recursos a las pequefias y medianas industrias.

6.~ Finalmente se desarrollardn programas de financiamiento para
impulsar actividades prioritarias’y formar proyectos de infraestructu-
ra con 1o cual se dard el punto de partida en la concertacién con nues
tras autoridades financieras para la construccién de un mercado de va-
lores cada vez mis 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 juridj
ca a los inversionistas, procurando canalizar el ahorro a fines produc
tivos y al desarrollo de pequefias y medianas empresas.

{50) Ibidem p. 28,
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2.6 La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa,

Esta organizacién surgid el 16 de mayo de 1980, con el objeto de-
unir de manera integral todos los esfuerzos y las aportaciones indivi-
duales de las casas de bolsa, constituyéndose en una asociacion de y -
para sus miembrbs, agrupando a todas las casas de bolsa del pais.

La asociacidn tiene como primordial propésito el iniciar y comple
mentar estudios y trabajos que permitan la consolidacidn 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 1a variedad de instrumentos de captacién y sus diferen-~
tes facetas de operacidn,

Para lograr todo lo anterior, se fijaron los siguientes objetivos
fundamentales:

"1,- Contribuir a mantener una buena imagen de las casas de bolsa
frente al piblico en general.

2.~ Dara el apoyo técnico necesario para lograr la consolidacién
administrativa de sus agremiados.

3.- Promover un mejor dmbito de sus operaciones para sus agremia
dos mediante la blsqueda de nuevos instrumentos, nuevos mercados y fun
ciones.

4.~ Difundir ampliamente los servicios y las posibilidades de -~
las casas de bolsa, asi como del mercado de valores.
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5.~ Mantener una adecuada comunicaqién entre los miembros de Ta
Asociacidn y autoridades competentes". (51)

La Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, ejerce sus funciones --
por medio de 1a Asamblea General, el Consejo Directivo y el Comité Eje
cutivo, asT como la Direccidn General, el personal a su cargo y los di
ferentes comités permanentes y temporales que la propia direccién cong
tituya.

Cada uno de estos comités, tiene un coordinador y con la suma de
todos ellos, se constituye al Consejo Técnico Asesor, Grgano vital, pe
ro no ejecutivo de la Asociacidn.

A continuacidn describiremos brevemente los objetivos y funciones
de cada comité:

1.- El comité permanente de estudios y apoyo del mercado de dine
ro, tiene dos objetivos fundamentales:

a) La investigacidn y el desarrollo de nuevos instrumentos y ope
raciones susceptibles de ser efectuados tanto en el mercado abierto de
dinero, como en el mercado extrabursdtil.

b) Atiende a los aspectos de regulacién, registro y difusién de
las operaciones que se 1levan a cabo en Tos referidos mercados no bur-
satiles. Este objetivo comprende varios aspectos; la gestidn ante au-
toridades a fin de modificar cualquier ley, reglamento o disposicidn,-
atendiendo a la constante evolucion del mercado, con el objeto de ade~
cuarlas, en todo momento, a los requerimientos y capacidades de la 1in
termediacidn; la participacidn activa de los miembros del Comité a tra
vés de los funcionarios de 1a Asociacidn en el disefio e implementacidn

(51) Opiisculo: &Qué es la Asociacién de Casas de Bolsa?
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de cualquier disposicidn que emitan las autoridades con el fin de que
dichas disposiciones reflejen adecuadamente el objeto que las mismas -
persiguen y atiendan también a las posibilidades de 1a intermediacion;
el proponer para su estudio e implementacidn, el marco normativo bajo-
el cual se efectuardn las nuevas operaciones y se regulardn los instru
mentos que se desarrolle en estos mercados, el registro y la difusidon-
de las operaciones que se efectlian en los mercados abiertos y los mer
cados extrabursatiles.

2.- El comité de an&lisis econdmico, financiero y bursdtil, tie-
ne los siguientes objetivos:

a) Proponer mecanismos para que 1a informacién presentada por --
emisoras sea suficiente, veraz y oportuna.

b) Buscar una comunicacién mds estrecha con las emisoras.

c) Emitir criterios formales de aplicacion general para el andli
sis bursdtil y supervisar el disefio de sistemas que lo hagan eficiente.

d) Emitir opiniones sobre el estado que guarda la situacién eco-
nbmica y financiera del pafs.

e} Promover al gremio de analistas bursdtiles a través del incre
mento de la ética y el profesionalismo.

f) Supervisar y participar en los trabajos y estudios realizados
por 1a Asociacidn, del interés por el andlisis econdmico, financiero y

bursdtil.

g) Promover 1a difusifn de conocimientos especializados Gtiles -
para los analistas.

3.- "E1 comité de administracién interna de las casas de bolsa.
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Este tiene comc fundamental propdsito, supervisar y asesorar al -
personal de la Asociacidn en la bisqueda de la consolidacidn adminis--
trativa de los asociados.

Trabaja en dar soporte administrativo a los nuevos instrumentos -
financieros que aparezcan en el mercado, asi como en el mejoramiento -
de contrales y procedimientos internos de las casas de bolsa.

4.- Comité de desarrollo regional.

Tiene como finalidad, promover la descentralizacidn geografica de
1a actividad bursdtil, buscando incorporar activamente a ciudades dis-
tintas al Distrito Federal, al mercado de valores.

5.~ Comité de sociedades de inversidn.

Tiene como objetivo principal el agrupar @ las sociedades de in--
versién para representarlas ante terceros, en el tramite y gestiones -
para su autoregulacion.

6.~ Comité de inversion extranjera.

Tiene a su cargo el estudio y proposicion de nuevos cauces para -
que la inversion internacional complemente el ahorro doméstico en for-
ma continua y regulada del mercado de valores, asi como promover la in
ternacionalizacién del mercado.

7.- Comités especiales.- Son grupos de trabajo no permanentes -
que se constituyen para disefiar, estudiar, desarrollar y poner en mar-
cha ideas o proyectos especificos.

Servicios que presta la Asociacién de Casas de Bolsa.
1.- Asociar a sus miembros;

II.- Ampliacion de ambitos de accidn;

[1I.- Difusién e intermediacidn;

IV.- Gestidn ante terceros.
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2.7 Instituciones para el Dep6sito de Valores.

Considerando 1a exposicifn 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 funciona
miento.

A partir de esa fecha se present§ la posibilidad de seguir dotan-
do.al mercado de instrumentos, que facilitaran su crecimiento y permi-
tieran el avance en susmodernos disefios.

Ante estas circunstancias, por decreto del 28 de abril de 1978 pu
blicado en el Diario Oficial del 12 de mayo del mismo afio, fue creado-
el Instituto para el Depsito de Valores con domicilio en el Distrito-
Federal, motivo por el cual se adiciond el Capitulo VI de la Ley del -
Mercado de Valores. Posteriormente por decreto del 29 de diciembre de
1986, publicado en el Diario Oficial de la Federacion del 31 de diciem
bre del mismo afio se sustituye el Instituto para el Depdsito de Valo--
res por el de Instituciones para el Depdsito de Valores. Esta reforma
obedece seglin la exposicién de motivos "... al desarrollo que en los -
Gltimos afios ha registrado el mercado de valores; la solidez que han -
alcando los intermediarios que en el participan; instituciones de cré
dito y casas de bolsa; y 1a cada vez mds importante desconcentracidon -
de las actividades financieras nacionales, hacen conveniente prever la
posibilidad de que sea mds de una entidad, con domicilios distintos al
Distrito Federal, segiin To demanden las diversas regiones del pais, --
las que presten los servicios que eran confiados en forma exclusiva al
Instituto para el Depdsito de Valores".

Al respecto Carlos Acosta comentarista de 1a Revista Proceso sefia
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1a que: “En efecto, en diciembre pasado el Congreso aprobd una inicia
tiva presidencial, la 1iquidacidn del Instituto para el Deplsito de Va
lores, un organismo piblico con funciones de gquarda, administracién, -
liquidacidn, compensacidn y transferencia de valores..."

"La presencia activa del Gobierno en el sector bursdtil 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 Depd
sito de Valores, creado en 1978, constituia un freno a las pricticas -
especulativas de los intermediarios bursdtiles: a é1 se trasladaban -
los valores negociados en el sistema y con ello el gobierno supervisa-
ba 1a correcta operacitn en los movimientos en bolsa. El Instituto re
gistraba puntualmente todas las transacciones; era informado de todas-
las operaciones de compraventa, de quién las reaHzaba'y a nombre de -~
quién se haclan. M4s aln, 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 exposicién de motivos indica que los ser
vicios que eran confiados al Instituto siguen siendo los mismos que ac
tualmente tienen las Instituciones para el Depésito de Valores. Por -
tal razon consideramos importante dar una definicion de este drgano.

El glosario de términos bursdtiles de 1981 dice que es el "Orga--
nismo cuyo objeto es el de prestar un servicio plblico para satisfacer
las necesidades relacionadas con 1a guarda, administracidn, compensa--
¢idn, liquidacién y transferencia de valores". (53)

En 1a actualidad las instituciones para el depbsito 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 prestacidn de los servicios citados en la definicion anterior, sefia
lindose que’para 1a constitucion de las mencionadas instituciones serd
necesario concesion del Gobierno Federal, Ta que otorgard o demegard -
discrecionalmente la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo
la opinién de la Comisién Nacional de Valores; autorizidndose la consti
tucidn de una sociedad de este género por cada plaza.

El articulB 56 de 1a Ley del Mercado de Valores, sefiala que estas
instituciones deberdn constituirse como sociedades andnimas de capital
variable son sujecién a la Ley General de Sociedades Mercantiles y ade
mis sefiala una serie de reglas que deberdn observarse, por ejemplo:

1.~ Su duracién podrd ser indefinida.

2.- E1 capital social sin derecho a retiro deberd estar integra-
mente pagado.

3.- Serdn socios de estas instituciones, las casas de bolsa, bol
sas de valores, instituciones de crédito, compafiias de seguros y de --
fianzas.

4,- Cada socio podrd ser propietario de una accion.
5.- EY nimero de socios no podrd ser inferior a veinte.

6.- E1 nimero de sus administradores no sera menor de once y ac-
tuardn constitufdos en consejo de administracién, presidido por el re
preséntante de Nacional Financiera cuando sea socio. Asimismo el repre
sentante del Banco de MExico formard parte de dicho consejo cuando sea
socio,

Las instituciones a las que no hemos venido refiriendo tienen co-
mo objeto la prestacion de el servicio de depfsito de valores, titulos
y documentos que reciban de bolsa, instituciones de crédito, de segu--
ros, de fianzas y de sociedades de inversién, y de otras personas dis

ESTA TESIS M9 BEgE
SALR BE LA BIBLgTECA
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tintas a las mencionadas cuando asi 1o disponga 1a Secretaria de Ha---
cienda y Crédito Piblico.

Los depdsitos que realicen las casas de bolsa se hardn siempre a
su nombre, indicando en su caso, cufiles son por cuenta propia y cudles
por cuenta ajena. {Articulo 68 de la L.M.V.)

Estas instituciones estardn sujetas a la inspeccidn y vigilancia-
de 1a Comisidn Nacional de Valores.
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3.1 Estructura de las casas de bolsa.

Las casas de bolsa se constituyen como sociedades andnimas autori
zadas por la Comisidn 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 anSnimas cuentan con una organizacion acorde con
la Ley General de Sociedades Mercantiles, como es:

1.~ Existir bajo una denominacion, en el caso que nos ocupa, se
denominan casas de bolsa, pero bajo un nombre especial cada una de ---
ellas.

2.- La denominacidn se forma libremente y se emplea en seguida -
las siglas, S.A.

3.- Cuentan con una asamblea general de accionistas, siendo ésta
el 6rgano supremo de la sociedad. (Articulo 178)

4.~ Cuentan con un drgano de administracidn, sobre este particu-
lar el maestro Mantilla Molina indica que: "la administracidn de las
sociedades anSnimas pueden confiarse a una persona que la Ley denomina
administrador o a un grupo de personas llamadas consejo de administra-
cidn". (54)

(54) Mantilla Molina Roberto, Derecho Mercantil, Editorial Porriia, Mé-
xico 1979, p. 398.
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5.~ Lds gerentes generales o especiales pueden ser nombrados por
Ta asamblea o por el consejo de administracién.

6.- E1 Grgano de vigilancia de las sociedades andnimas correspon
de a los comisarios. ‘

La Ley de Sociedades Mercantiles dispone en su articulo 166, frac
cidn IX, que los comisarios tienen la atribucidn de vigilar ilimitada-
mente y en cualquier tiempo las operaciones de 1a sociedad.

Atendiendo a la capacidad de los administradores, funcionarios y
apoderados deben satisfacer a juicio de Ja Comisidn Nacional de Valo--
res los siguientes requisitos:

a) Ser de nacionalidad mexicana o tener el caricter de inmigra--

dos, en este d1timo caso, no mantener relaciones de dependencia con en
tidades del extranjero.

b) Tener solvencia moral y econdmica, asi como capacidad técnica
y administrativa,

Sobre este particuiar Igartda Araiza dice: "... las personas tig
nen solvencia moral cuando no hayan sido condenadas por sentencia irre
vocable, por delito intencional que les imponga mds de un afio de pri--
sidn 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--
ran protocolizar ante la presencia de notario piblico los poderes espe
ciales que otorguen a estas personas, 10s que deberdn ser amplios, cum
plidos y bastantes para este prop8sito, debiéndose detallar con clari-

(55) Igartda Araiza Octavio, Introduccion al estudio del derecho.bursd .
tit, Editorial Porria México 1988, p. 194,
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dad las facultades que se les confieren.

Los apoderados son las personas que, por cuenta de las casas de-
bolsa intervienen en operaciones de intermediacion en el -mercade de va
lores.

La Ley del Mercado de Valores no especifica formas para medir la
solvencia de los agentes de bolsa, sin embargo los administradores, --
funcionarios o apoderados de las casas de bolsa ".., deberdn garanti--
zar su manejo mediante fianza legalmente autorizada por la cantidad--
de 1.000.000,00 como minimo,la que debe ser contratada con anteriori--
dad a Ta toma de posesidn del cargo y sGlo podr§ cancelarla mediante--
autorizacién escrita del propio agente de valores, una vez que conclu-
ya la gestion para la que haya sido nombrado el funcionario respecti--
vo*. (56} -

Por 1o que se refiere al capital de los intermediarios la circu--
lar 10-85 Bis 2 de 1a Comisidn Nacional de Valores de 16 de diciembre-
de 1986, establece:"... que la capacidad mixima de las casas de bolsa-
para realizar operaciones con valores y documentos a que se refieren--
dichas disposiciones, se medirdn en relacién a su capital global, el -
cual en ningin caso podrd ser inferior a § 12.500,000.00".

"Por otra parte el capital social minimo pagado de las casas de-
bolsa deberd ser de 10.000.000.000.00, y e! monto de su capital pagado
equivalente cuando menos el 30% de su capital global computado a la fe
cha de cierre de su ejercicio social, en la inteligencia de que el mon
to de su capital social minimo pagado, en ningin caso podrd ser menor-
al previsto en esta disposicidn®. (57)

Ahora bien desde un punto de vista de su operatividad las casas-
de bolsa, se estructuran de acuerdo al grado de crecimiento econémico-
que tiene cada una de estas sociedades. Sin embargo en términos gene--

(56) Ibidem p. 195,
(57) Ibidem p. 192.
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rales advertimos que cuentan con la siguiente organizacidn.

a) Un director general.- Quien tiene a su cargo la realizacion-
. del objeto social de 1a casa de bolsa, apegindose a las dispesiciones~
de 1a Ley del Mercado de Valores y a las reglas que determine la Comi-
sidn Nacional de Valores.

b) Gerencia general.- Se encarga de auxiliar al director gene--
ral en las labores de administracidn y se coordina con & para supervi
" sar las gerencias de valores y de contabilidad.

c) Gerencia de contabilidad.- Esta se encarga principalmente de
proporcionar informacin oportuna a la direccién de todos aquellos ---
eventos econdmicos 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 va
lores, principalmente en el cuidado y vigilancia de todos los valores-
bursitiles propiedad de 1a compafiia 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 bolsa para Tlevar a cabo sus funciones cuentan con -
diversas &reas de trabajo como son:

"PROMOCION.- E1 drea de promocidn, es responsable de asesorar --
profesionaimente a los clientes sobre las diferentes altermativas de -
inversion existentes en el mercado de valores, realizando la apertura-
y administracidn de contratos, a fin de garantizar la Optima adminis--
tracidn de carteras de acuerdo a las necesidades y objetivos de los --
clientes, Asimismo se responsabiliza de Ta correcta promocidn de cuen
tas potenciales.

OPERACION.~ Por lo que respecta a sus funciones el drea operati-
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va, es responsable de analizar y efectuar las operaciones necesarias,-
a través de los operadores de piso, los cuales sGlo pueden desempefiar-
esta funcién en el salén de remates.

Asimismo analizard y pronosticara situaciones futuras del mercado,
con la finalidad de garantizar que las operaciones se realicen dentro-
de los pardmetros establecidos, en oportunidad, costo y servicio.

ADMINISTRACION.- Es responsable de manejar y controlar de manera
dptima 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, las
operaciones mds convenientes.

Es el drea encargada de 1levar a cabo los tramites necesarios con
las instituciones propias para la liquidaciSn y transferencia de titu-
los. También proporciona el servicio a los clientes en 1o que respec-
ta a envios de documentacifn, referente al movimiento de sus cuentas.

ANALISIS BURSATIL.- Comprende dos tipos diferentes de procedi---
mientos:

a) Andlisis fundamental,- Consiste en un estudio continuo y cui
dadoso de diversas variables financieras y econdmicas que de alguna --
forma influyen en los resultados de las empresas utilizando los mode--
los, técnicas y herramientas mds ‘convenientes.

b} Andlisis técnico.~ Tiene por objeto identificar los cambios-
de tendencia en las fluctuaciones de los precios y volimenes negocia--
dos en bolsa, a fin de determinar los puntos mas adecuados para una fu
tura inversidn en valores o cualquier otro instrumento bursdtil.

BANCA DE INVERSION.- En ella se asesora a las empresas que de---
sean participar en el mercado o emitir a través de &1, y se realizan -
estudios para desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto a -
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las empresas como al pUblico inversionista". (58)

Podemos observar, que las casas de bolsa cuentan con una estructu
ra adecuada para su funcionamiento, sin embargo en la prictica adverti
mos diversas irregularidades, por ejemplo: algunos inversionistas ig-
noran las alternativas de inversion que existen en el mercado de valo-
res, 1o que demuestra que el drea de promocién no ha alcanzado su obje
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 situacidn se
presenta por 1a razdn de que las casas de bolsa operan con sus propios
recursos econdmicos, 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 administracitn. -

Ante esta situacidn sugerimos, que las autoriades competentes vi-
gilen estrictamente y de manera constante a las casas de bolsa cuidan-
do que las operaciones que 1leven a cabo se ajusten a lo que dispone -
la Ley del Mercado de Valores, con el fin de lograr desarrollar adecua
damente 1a Tabor de financiamiento y 1a canalizacifn del ahorro a fi--
nes productivos.

(58) Articulo editado por 1a 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 econdmico -
en tres etapas: a) de la economfa del trueque; b) de la economia mong
taria; c) de la economia del crédito. '

Al respecto dice;: "En nuestro tiempo priva la economia del.crédi
to, el cual es dentro de la mis simple acepcibn de obtencién de rique-
zas presentes a cambio de riquezas futuras y son precisamente los titu
los de crédito, los que tienen la funcidn juridica de ser representati
vos de esa riqueza, lo mismo mobiliaria que inmobiliaria, facilitando-
su transmisibilidad y lo que es ain mids importante su negociabilidad ~
..M (59)

Los titulos de crédito pueden negociarse por las casas de bolsa -
en el mercado de valores.

En dicho mercado los instrumentos que se negocian son nombrados -
titulos valores, al respecto el diccionario de derecho de Rafael de Pi
na dice: "Titulo valor es titulo de crédito". (60)

El manual titulado Terminologfa Bursdtil a 1a letra dice:

"Titulo valor.- Son titulos emitidos en serie o en masa y tienen

(59) Astudillo Ursdia Pedro, Los Titulos de Crédito, Editorial Porrda,-
México 1983, p.p. 4, 5.

(60) Pina Vara Rafael, Diccionario de derecho, Editorial Porria, Méxi-
co 1981, p. 457.
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como emisor a una persona moral. Deben ser emitidos bajo condiciones-
especificas y su lanzamiento al piblico requiere determinados regis---
tros y autorizaciones como por ejemplo, de la Comisibn MNacional de Va-
Tores y de la Bolsa Mexicana de Valores". (61)

Por lo que respecta al término valor el manual antes citado expre
sa que: "En su mis amplio seﬁtido, es el documento representativo de
un derecho patrimdnial, el cual estd vinculado a la posesidn del docu-
mento. En este sentido, son valores las acciones, obligaciones y de--
mis titulos de crédito que se emiten en serie o en masa". (62)

Sobre este particular el maestro Rafael de Pina Vara dice:"...los’
titulos seriales o de masa que constituyan una serie nacen de una de--
c]aracién de voluntad realizada frente a una pluralidad indeterminada-
de personas ..." {63)

Por otra parte el Lic. Pedro Astudillo Ursiia sefiala las siguien--
tes caracteristicas generales de los titulos en serie:

"la.- Son fungibles entre si y se distinguen precisamente por me-
dio de la indicacidn de la serie a la que pertenecen y un nimero pro--
gresivo;

2a.- Es posible que se emitan a través de un documento lUnico gque
se 1lama titulo miltiple y que tiene la comodidad de conservacion y de
transporte. Desde luego Tos tenedores 1o mismo que pueden pedir un ti

(61) Terminologfa Bursitil, Editada por la Bolsa Mexicana de Valores,-
p. 6. '

(62) Ibidem, p: 26.

(63) Pina Vara Rafael, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porrda, -
México 1983, p. 330.
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tulo miltiple, pueden solicitar la substituciﬁn de éste por varios ti-
tulos de menor valor;

3a.- Los derechos que incorporan pueden ser garantizados por una
garantfa colectiva. S810 en estos titulos es posible la cobertura o -
garantfa colectiva que opera en favor de 1a masa de acreedores, de ma-
nera que en caso de insolvencia todos los acreedores estdn autorizados
en igual medida y sin prelacidn de uno respecto del otro. Esto expli-
ca también la existencia de un representante comin de la masa de acree
dores;

4a.- Son titulos de crédito causales"., (64)

E) opsculo intitulado "La Bolsa Mexicana de Valores", sefiala que
Tos valores "... son documentos representativos de un derecho de pro--
piedad de crédito o de participacidén en el capital de personas morales.
Este derecho se asienta generalmente en un titulo, el cual es suscepti
ble de ser transferido por endoso o por simple entrega”, (65)

La Ley del Mercado de Valores en su articulo 3o, a la letra dice:

“Son Valores las acciones, obligaciones y demds titulos 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 serd aplicable a los titulos
de crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta piiblica o de
intermediacifn en el mercado de valores, que otorguen a sus titulares-
derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el capital de
perscnas morales,

(64) Astudillo Ursda Pedro, Los titulos de crédito, p.p. 120, 121.
(65) Opiisculo, La Bolsa Mexicama de Valores, p. 18.
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La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblice, a propuesta de la -
Comisidn Nacional de Yalores, podri establecer mediante disposiciones-
de cardcter general, las caracteristicas a que se deberd sujetar la --
operacién con los valores y documentos a que se refiere este articulo.

Se prohibe la oferta piblica de cualquier documento que no sea de
los mencionados en este artfculo".

De las anteriores definiciones se desprende que los valores consi
derados como titulos de crédito cotizades en boisa deben provenir de -
una emisidn en serie o en masa y ofrecer las mismas cualidades y conce
der los mismos derechos a sus tenedores y ademfs deben ser autorizados
por la Comisin MNacional de Valores.

El oplisculo "La Bolsa Mexicana de Valores" sefiala que los valores
cotizados en bolsa pueden clasificarse atendiendo a diversos criterios,
por ejemplo:

a) Conforme a su origen; en nacionales y extranjeros, segin sea
1a nacionalidad de la entidad emisora.

b) Conforme a la naturaleza de la entidad emisora; en piblicos y
privados. Serdn piblicos los emitides por instituciones gubernamenta~
les, y privados los emitidos por personas ffsicas o morales de cardc--
ter particular.

¢) Conforme a sus rendimientos, los valores pueden clasificarse-
en renta fija o renta variable. Los de renta fija son los que se abli
gan a retribuir a su poseedor un interés periédico constante, o flotap
te independiente de cualquier factor eventual, Son valores de renta -
variable aquellos cuya retribucidn 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 caracteristicas a continuacidn citaremos los valores-
que se negocian a trayés de casas de bolsa.

Primeramente mencionaremos 1os 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 a1
timo las operaciones anilogas 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 anSnimas. Acreditan y transmiten la calidad de
los derechos del socio y su importe nominal representa el limite de la
obligacidn que contrae el accionista ante terceros y empresa misma, --
con dividendos variables". {67)

Atendiendo a su funcidn econdmica, el maestro Pedro Astudillo ex-
presa que son: “... titulos de especulacidn cuyo rendimiento no es fi
jo, sino fluctuante, es decir depende de' los resultados financieros --
del emisor. En estos titulos el riesgo es mayor que en los de inver--
sién, pero la posibilidad de ganar es mayor. De ahi que en esta clase
de tftulos se alude a tres valores: el valor facial, que aparece en -
el titulo, el valor contable o en Tibros, que es el que se deriva de -
la contabilidad del emisor y el valor bursdtil, que es el que fundado-
especialmente en el valor contable, se determina en G1tima fnstancia -
por el efecto en el mercado, de las leyes de la oferta y la demanda".-
(68)

Lo anterior explica que quien invierte en acciones estd sujeto a
variaciones de alzas y bajas en la cotizacién de los valores, esto se
conoce como el juego de bolsa, el cual presenta el siguiente mecanis--

(67) Terminologia Burs&til, p. 2,
(68) Astudillo Ursiia Pedro. Titulos y Operaciones de Crédito. p. 123.
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mo: Una compafifa inscribe sus acciones en el Registro de Valores, or-
ganismo dependiente de la Comisidn Nacional de Valores, dichas accio--
nes tienen un valor de bolsa de $10.000 y se presume que subirdn a ---
$11,000, quien las compre a $10.000 y Tas venda a $11.000 se dice que
jugd a 1a 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 habrd perdido y jugado a la baja.

Esta situacidn se justifica pues es de la naturaleza de los nego-
cios bursdtiles, ya que en el mercado de valores se cotizan valores de
especulacidén y generalmente son las acciones de empresas.

Lo que no se debe permitir es la sobre valuacidn y subvaluacion -
de acciones, para evitar que el valor de 1as acciones se aleje de su -
precio real. Se presenta esta irregularidad cuando una accidn 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, 1o cual no debe permitirse en el mercado-
de valores.

En dicho mercado se debe garantizar la inversidon de las personas-
que acuden a €.

En el mercado existen dos clases de acciones:

1.- Comunes.- "Todas las 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, asi cg
mo a percibir dividendos.

2.- Preferentes.- Se denomina asi a las acciones que garantizan
un divendo anual minimo; en caso de liquidacibn de la sociedad, tiene-
siempre preferencia sobre otros tipos de acciones". (69)

(69) Bolig Mexicana de Valores. Estructura y Funciones, México 1981. -
p. 18,



93

La colocacidn de las acciones ante el piblico en el mercado de va
Tores se realiza a través de:

"I.,- Emisi6n negociada: Es una de las formas mds comunes para --
Tevar a cabo la emisidn 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 el capital requerido.

b) La casa de bolsa realiza la venta de las accicnes entre el pd
blico inversionista.

c) A través de la emisibn negociada, la casa de bolsa asume el -
riesgo de no vender 1a totalidad de los titulos.

1I.- Emisidn competitiva: La empresa invita a las casas de bolsa
a participar en la colocacién de los valores, recibiendo propuestas de
éstas, en cuanto al precio y apoyo a los titulos a emitir; seleccionan
do a la casa de bolsa que ofrece las mejores condiciones de colocacidn.

II1.- Emisi6n a Comisifn.- La empresa se compromete a pagar a la
casa de bolsa, una comisidn por el importe total de las acciones colo-
cadas. Ya que la casa de bolsa no se responsabiliza de colocacidn to-
tal de 1a emisién debido a que las condiciones de venta no sean favora
bles o las acciones impliquen riesgo”. (70)

OBLIGACIONES.- Segln se desprende del artfculo 208 de Ta Ley Ge-
neral de Titulos y Operacicnes de Crédito, son titulos de crédito que

(70) Garcés Rocha Martin y Valencia José, El mercado de valores como -
fuentg 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 participacidn individual de sus tenedores en un crédito
colectivo a cargo de una sociedad andnima.

La sociedad andnima, puntualiza Rafael de Pina Vara, "... puede -
allegarse nuevos recursos econdmicos mediante 1a emision de obligacio-
nes o bonos (expresiones equivalentes en nuestro sistema legal). la -
sociedad, mediante la emisidn de obligaciones, obtendra un crédito que
le permitird hacer frente a sus necesidades”. (71)

E1 citado autor advierte que "... son titulos de crédito incomple
tos porque hay que recurrir a otros documentos para conocer todo el --
contenido del derecho". { 72)

Por otra parte, Rodriguez Rodriguez Joaquin afirma que la obliga-
cifn "... es el tftulo valor en que se incorporan los derechos y obli-
gaciones del titular de una fraccién 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 estd re
lacionado con las utilidades de 1a empresa. Los obligacionistas tie--
nen la calidad de acreedores de 1a sociedad que emite estos titulos.

En caso de que la empresa se declare insolvente, los tenedores de
las obligaciones tendran prioridad sobre los accionistas de cualquier-

tipo, para recibir los pagos correspondientes.

Existen tres tipos de obligaciones:

(71) De Pina Vara Rafael, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porrila,
S.A. México 1983, p. 397.

(72) Ibidem p. 330.

(73) Rodriguez Rodriguez Joaquin, Curso de Derecho Mercantii México --
1947, p. 135,
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1) Obligaciones hipotecarias.~ Son titulos emitidos por socieda
des anGnimas, las cuales dan en garantia bienes inmuebles de su propie
dad, cuyo valor deberd ser superior al monto de crédito, para facili--
tar su colocacidn en el mercado.

Los bienes en garantia deberdn estar asegurados contra toda clase
de riesgo, a fin de protegerlos de cualquier accibn que puediera dafiar
los.

Estos titulos tienen un valor de cien pesos (o sus miltiplos) ca-
da uno. En su texto aparece: el nombre de la sociedad emisora, su do
micilio, los datos de activo, pasivo y capital, del balance que se ha-
ya practicado para efectuar la emisidn, plazo total de amortizacidn, -
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 garantia especifica. Por 1o que es importante sefialar que, en el
éxito de 1a colocacisn influye de manera esencial la solvencia moral y
econdmica que tenga la emisora, E1 interds 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 colocacisn de es-
te tipo de obligaciones, la empresa emisora se compromete ante los te
nedores a redimir la deuda, o bien a transformar estos titulos en ac--
ciones comunes representativas de su capital social.

Por 1o que respecta a la forma de amortizacifn de las obligacio--
nes, las empresas tienen las siguientes alternativas para liquidar de
deuda, la forma que seleccionen deberd estipularse en el acta de emi--
sion de dichos tftulos. )

Estas formas son:
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“a) Amortizacidn de un sélo pago.- Es cuando 1a emisora se com--
promete a liquidar la deuda en un solo pago y en una fecha determinada.
Esta forma es poco utilizada en nuestro pafs, debido a que representa-
un desembolso cuantioso para el emisor.

b) Amortizacidn programada.-.,A través de esta alternativa, la -
empresa emisora podrd amortizar conforme a uma tabla en la que aparez-
can las fechas en que serd pagado cada titulo estipulando los nimeros-
de Tos mismos, o bien, determinando las fechas y las cantidades a pa--
gar, dejando al azar la eleccidn de los titulos que han de ser amorti-
zados. En este dltimo caso, el sorteo se efectiia ante notario publico
y con la intervencidn del representante comin de los obligacionistas.

c) Amortizacidn antitfpada.- £s aquella que se realiza antes de
1a fecha de vencimiento de los titulos, otorgando la emisora un premio
por dicha anticipacidn.

d) Amortizacifn por pago indirecto.- Puede ser el rescate en --
bolsa y la conversidn en acciones". {(74)

PAPEL COMERCIAL.- "“Est& representado por pagarés y funciona como
instrumento de financiamiento e inversién a corto plazo, es emitido --
por una sociedad anbnima y tiene la garantia de la empresa emisora, el
plazo miximo de vencimiento es de 91 dias. No causa interés, se opera
en base a l1a tasa de descuento y tiene un rendimiento fijo al venci---
miento". (75)

\\(74) Garcés Martin y Valencia Rogelio, E1 mercado de valores como fuen
\ te alterna de financiamiento para las empresas nacionales y el Go
‘' bierno Federal, tésis, U.N.A.M. p.p. 61, 62.

(75) Oplisculo: "10 preguntas bdsicas del-mercado de valores" p.p. 10,

11.
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“La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, a solicitud de la -
Asociacin de Casas de Bolsa, A. C., y con fundamento en el articulo -
23, fraccidn V de la Ley del Mercado de Valores, autorizé el 19 de ---
agosto a las casas de bolsa para realizar operaciones de reporto sobre
papel éonarcial. ajustindose a las disposiciones que al efecto expida-
el Banco de México". (76)

La operacidn de Papel Comercial quedara sujeta a las siguientes -
reglas de acuerdo con el articulo 139 del Reglamento Interior General-
de 1a Bolsa Mexicana de Valores:

"1.- Deber& realizarse en el piso, reservindose a las casas de --
bolsa. ’

2.~ SBlo podrd celebrarse operaciones de compra-venta y de repor
to.

3.- Se expresardn en términos de valor nominal y tasa de descuen
to pactada, cerrdndose esta G1tima en dos decimales.

4.- Los calculos para la liquidacibn serdn de conformidad con la
férmula del afio comercial de 360 dias y nimero de dias naturales, co--
rrespondientes a la operacién de que se trate.

5.- No se podrin operar picos.

6.~ La liquidacidn de las operaciones de compra venta se sujeta-.
rd a lo establecido en el artfculo 97 inciso b) y ¢}, respectivamente,
de este Reglamento".

La inscripci6n del Papel Comercial en Bolsa se otorgard por un --
plazo de un afio a partir de la primera emisidn.

(76) Circulares de 1a 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 deberdn comuni-
car a la Subdireccién de Operaciones y a la Gerencia de Estudios Finan
cieros y Econmicos de 1a Bolsa, como miximo a las 12:00 horas del dia
hébil anterior a la fecha de registro de cada emision, 1o siguiente:

Clave de la pizarra, monto, fecha de emisidn, plazo, tasa de des-
cuento, tasa de rendimiento, periddicos en los que se esta publicando-
él. aviso de oferta piiblica de 1a emisién correspondiente. (Articulo --
138 del Reglamento)

ACEPTACIONES BANCARIAS.- "Son letras de cambio emitidas por em--
presas pequefias o medianas y avaladas por instituciones bancarias en -
base a créditos que la banca concede a las empresas emisoras. Tiene -
la garantia de las sociedades nacionales de crédito, con un plazo de -
vencimiento de 182 dfas y con rendimiento fijo al vencimiento". (77)

Las operaciones con Aceptaciones Bancarias quedardn sujetas a las
siguientes reglas:

"1.- Las operaciones con Aceptaciones Bancarias, estan reservadas
a las casas de bolsa y s&lo podran ser de:

a; Compra venta, o
b) Reporto.

2.- las Aceptaciones Bancarias deberin estar depositadas en las-
Instituciones para el Depdsito de Valores, en los témings de 1o dis
puesto por la Ley.

3.~ Las operaciones entre casas de bolsa deberdn concertarse en
el piso de la Bolsa.

(77) Opisculo "10 preguntas bisicas sobre el mercado de valores". p.p.
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Las operaciones entre casas de bolsa y su clientela, se efectuard
fuera de la Bolsa.
..." {articulo 148 Bis 12 del Reglamento)

A continuacidn nos referiremos a los valores que utiliza el Go---
bierno Federal para su propio financiamiento.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.- CETES.

“Son titulos de crédito al portador emitidos por el Gobierno Fede
ral, por conducto de Ta Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico. En -
los Cetes se consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar su -
valor nominal en la fecha de su vencimiento; al valor nominal de cada
certificado es de 10 mil pesos y su fecha de vencimiento a los 91 & -~
182 dfas de su colocacidn entre el piblico inversionista, segiin se de-
termine en cada emisién". (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--
cion o su precio de venta, por 1a otra.

Colocacién de los Cetes.

Los miércoles de cada semana la Secretaria de Hacienda y Crédito-
Piblico por conducto del Banco de México, vende a las casas de bolsa -
una emision de Cetes.

E1 artfculo 140 del Reglamento Interior de la Bolsa dispone que:
“Las operaciones con Cetes estan reservadas a las casas de bolsa y sé-
1o podrdn ser de:

(78) Garcés Rocha Martin y Valencia José Rogelio, El mercado de valo--
res como fuente alterna de financiamiento para las empresas y el
Gobierno Federal, p. 99. Tésis.
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a) Compra venta, o
b) Reporto.

Las operaciones con Cetes que celebren las casas de bolsa se suje
tardn a las reglas generales que expida la Comisién Nacional de Valo--
res y el Banco de México, asi como a las disposiciones aplicables de ~
este Reglamento".

"En las operaciones de compraventa de Cetes, el rendimiento estad-
dado por el diferencial entre el precio de compra y el valor de reden-
cidn o el precio de la venta.

Si el plazo de 1a inversidn coincide con el vencimiento de los ti
tulos, el rendimiento para los inversionistas no estard sujeto a varia
ciones con motivo de cambios en las tasas de descuento.

Por otra parte, si 1a inversion se mantiene sélo unos dias o si -
suben las tasas de descuento, eventualmente el rendimiento puede ser -
menor por el proceso de aproximacifn al vencimiento.

Si las tasas de descuento suben, los precios bajan en cantidad --
que pueden ser mayor a la operacidn que los titulos hayan tenido duran
te su tenencia por el proceso de aproximacidn al vencimiento.

Si las tasas de descuento suben, los precios bajan en cantidad --
que pueden ser mayor a la operacidn que los titulos hayan tenido duran
te su tenencia por el proceso de aproximacién 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--
rdn sus posturas en el piso de la bolsa, expresadas en lotes de Cetes-
con valor nominal de cien mil pesos o sus miltiplos.
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Si se habla de operaciones para su clientela, las casas de bolsa-
presentardn posturas en forma separada ya sea que se trate de compra ¢
de venta", (79) :

E1 reporto sobre Cetes, "... es 1a operacidn mediante la cual el
cliente de una casa de bolsa adquiere de ésta certificados a un precio
determinado, pactando con ella revertir Ta transaccifn al mismo precio
en determinada fecha futura.

E1 reportado (1a casa de bolsa), paga al reportador (el cliente)-
un premio por la operacién". (80)

E] plazo en que se pueden celebrar estas operaciones va de 1 a 45
dias y son renovables, i

Por decreto del Ejecutivo Federal a partir de 1978, se empezaron-
operar en Bolsa Mexicana de Valores los Cetes los cuales pueden ser ad
quiridos por personas fisicas y morales; en cuanto a su"régimen fiscal
para los inversionistas, las personas fisicas no pagan impuestos sobre
sus rendimientos y las personas morales acumulan dichos rendimientos a
su ingreso gravable. ’

lgartda Araiza Octavio, sefala que: "De acuerdo con el decreto -
del Congreso de 1a Unién, los Cetes deben permanecer en tado tiempo de
positados en el Banco de México. Dicha institucién 1leva cuentas de -
cetes a casas de bolsa y a instituciones de crédito, las cuales a su -
vez llevan cuentas de estos titulos a su clientela. De esta manera la
colocacidn, transferencia y redencidn de cetes se realiza con mdxima -

(79) lgartda Araiza Octavio. Introduccidn al estudio del Derecho Bursa
til Mexicano. Editorial Porrida México 1988. p. 99.
(80) Tésis de 1a U.N.AM, Ob. cit, p. 99,
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agilidad, economia y seguridad ya que no implica el movimiento fisico-
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 titulo global,-
emitido a la manera de titulo lnico previsto por el articulo 74 de 1la
Ley del Mercado de Valores y depositadc en el Banco de México, que ac-
tla como agente exclusivo del Gobierno Federal para la colocacidn y re
dencibn de dichos titulos". (81)

En cuanto a su comportamiento los cetes, "L, representaron el --
87% de los recursos totales operados en 1a Bolsa de Valores en 1987 --
.. (82)

Los certificados de 1a tesoreria de la federacidn 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 Se
cretaria de Hacienda y Crédito Piblico 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 solo se puede efectuar operaciones de com-
praventa y reporto, cualquier otra operacidn diferente serd calificada
de irregular.

Como es sabido el crac de la Bolsa de Valores de 1987 se debis a
una serie de irregularidades cometidas por las casas de bolsa al 1le--
var a cabo.operaciones indebidas. En el caso de los Cetes, el Procura
dor General de Justicia de 1a Replblica: Alvarez del Castillo, mani--
fest§ en un comunicado de prensa el dia 15 de febrero de 1989, que las

(81) Igartia Araiza Octavio, Ob. cit, p. 95, .
(82) Opilsculo "10 preguntas bisicas sobre el mercado de valores". p.p.
10 y 11,
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casas de bolsa, "... compraban y vendian Cetes a sus clientes e inter-
venian en operaciones de préstamos de los mismos Cetes que uno de 1los
clientes otorgaba a otro y viceversa, dichas operaciones de préstamo,-
compra y venta de Cetes eran irreales, pues estos titulos eran inexis-
tentes y por lo tanto estaban fuera de la circulacidn".

Y sefialdé que: "... éstas operaciones fraudulentas eran registra-
das en un documento auxiliar y en los estados de cuenta de los clien--
tes, pero no reportados al Banco de M éxico, ni informados a la Comi--
sién Nacional de Valores como era su deber hacerlo". (83)

PETROBONOS.- "Son tftulos emitidos por Nacional Financiera me---
diante un fideicomiso constituido entre el Gobierno Federal a través -
de 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico y Nacional Financiera,-
tienen como garantia los derechos derivados de un contrato de compra--

venta de petréleo crudi Pemex, tiene tres afios de plazo de vencimiento

con interés variable pagadero trimestralmente en base al valor que ten
ga una determinada cantidad de petrdleo”. (84)

Esto§ titulos representan para el Gobierno Federal una fuente “de
financiamiento a mediano plaze.

"Las ganancias de capital de estos valores se determina con la -
diferencia entre el importe a que se adquirid el petroleo que los res-
palda y su precio de venta. Asi el valor de venta se calcula muitipli
cando el nimero de barriles que respalda cada titulo por el precio del
petrdleo lfgero, y se realiza 1a conversidn délar-peso al tipo de cam-
bio controlado vigente", (85)

(B3) Excelsior 15 de febrero de 1989, comentarios de Rangel Jesis y Ri_
vero Valero Jesls, p. 28.

(84) Oplisculo "10 preguntas basicas sobre el mercado de valores". p.p.
10, 11.

(85) Garcés Rocha Martin'y Valencia José R. Ob, cit. p. 104,
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"Los petrobonos son colocados por las casas de bolsa entre el pi-
blico inversionista y el producto que de ésto resulte le serd entrega-
do al Gobierno Federal por conducto del fiduciario.

Los petrobonos son certificados de partigipacién amortizables. En
esas condiciones, el fiduciario liquidard el importe de los titulos 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 titulos valores emitidos-
por el Gobierno Federal donde se consigna 1a obligacién de pagar una -
suma fija de dinero en fecha determinada y tiene la garantia del Go---
bierno Federal. Son emitidos para 10 afios mds 3 afios de gracia con in
‘terés pagadero trimestralmente en base al promedio aritmético de los -
rendimientos miximos que las instituciones de crédito estén autoriza--
das a pagar por depésitos en moneda nacional a plazo de 90 dias, 4 se-

_manas antes del trimestre respectivo". (87)

E1 4 de julio de 1983 se publicé el acuerdo del Gobierno Federal-
a través del cual, se establecif: “... que la indemnizacidn de la ban
ca, se realizarfa utilizando al efecto bonos del Gobierno Federal”. --
(88) '

Estos bonos presentan las siguientes caracteristicas:

1.~ E1 emisor de los bonos es la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Piblico actuando a nombre del Gobierno Federal y la emision repre--
senta el monto necesario para cubrir el capital de la indemnizacion, -
mas los intereses que se hubieran devengado del lo. de septiembre al -
31 de agosto de 1983,

(86) Igartda Araiza Octavio. Ob. cit. p. 107.

(87) Oplisculo "10 preguntas bisicas sobre el mercado de valores". p.p.
10, 11,

(88) Igartda 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, serdn equivalentes al promedio aritmético de los rendi
mientos miximos que las instituciones de crédito del pafs estén autori

zadas a pagar por depdsitos en moneda nacional a plazo de 90 dias co--
rrespondientes a las cuatro semanas inmediatas anteriores al trimestre
de que se trata", (89)

3.- Estos valores se inscriben en la seccion de valores bastando
para ello 1a simple comunicacidn a 1a Comisién Nacional de Valores.

4.- Los bonos en 1982 no se entregaron fisicamente, en su lugar-

se otorgaron recibos, en virtud de-que los bonos estdn representados -

- en un titulo miltiple por el monto de indemnizacidn correspondiente a
cada institucidn.

5, Tienen un valor nominal de 100.00 pesos.

6.~ Con un plazo de amortizacidn de 10 afios con tres de gracia.

7.- Proporcionan intereses sobre su valor nominal,

8.- Los bonos se amortizardn en 7 pagos anuales a partir del lo.
de septiembre de 1986, con un porcentaje de 14% del valor hasta 1991.-
En 1992 sera con un porcentaje de 16%.

9,- Los intereses que devenguen los bonos se hardn trimestralmen

te los dias primeros de los meses de marzo, junio, septiembre y diciem
bre. '

Las operaciones con los BIBS quedardn sujetas a las sigquientes re

glas:

(89) Ibidem p. 126,

{
i
t
H
i
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a) Deberdn realizarse en el piso de remates, por los -operadores
de piso, debidamente autorizados para tal efecto, por cuenta de sus --
clientes.

Las casas de bolsa podrdn realizar operaciones por cuenta propia.

b) S610 podrdn celebrarse operaciones de compra venta y de repor
to. Llas casas de bolsa deberdn informar a la bolsa las caracteristi--
cas de las operaciones de reporto que realicen de acuerdo con la circy
lar que expida la propia Bolsa. {Articulo 148 Bis 2 R. Int. de l1a Bol-
sa Mexicana de Valores)

Los BIBS constituyen una fuente de financiamiento del Gobierno Fe
deral a largo plazo permitiéndole nacionalizar 1a banca sin desembol--
sar, en ese momento, la gran suma de dinero que ello representaba.

BONOS DE RENOVACION URBANA.- "Son titulos valores emitidos por -
el Gobierno Federal donde se consigna 1a obligacién de pagar una suma
de dinero en fecha determinada, son emitidos a 10 afios mds tres de gra
cia con interés pagadero trimestralmente el cual es determinado en ba-
se al prunedid artimético de las tasas miximas que las instituciones -
de crédito del pafs estén autorizadas a pagar por depdsitos bancarios-
en moneda nacional a 90 dfas, 4 semanas antes del trimestre respecti--
vo". (90)

ta emision de estos valores fue autorizada por el Ejecutivo Fede-
ral a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, con el ob
jeto de pagar 1a indemnizacidn total de los predios expropiados a fa--
vor del Departamento del Distrito Federal por causa de utilidad pdbli-
ca, segiin decreto Presidencial publicado en el Diario Oficial de 1a Fe
deracion del 11 de octubre de 1985, Esta expropiacidn se resolvid co-
mo consecuencia de los sismos ocurridos en esta capital los dias 19 y
20 de septiembre de 1985,

(90) Ibidem. p. 12,
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Estos valores presentan las siguientes caracteristicas:

"1) El monto de la emisidn fue por 1a cantidad de veinticinco mil
millones de pesos, que es la suma estimada de los avalios de los inmue
bles expropiados, a cubrir a las personas que hubiesen sido afectadas.

2) E1 plazo para su pago es de diez afios incluidos tres de gra--
cia por anualidades vencidas en siete pagos.

3) Devengardn intereses igual al promedio aritmético de las ta--
sas para depdsitos bancarios a 90 dias, vigentes en las cuatro semanas
anteriores a la fecha de cada pago de intereses. Los intereses se pa-
gardn trimestralmente.

4) E1 valor nominal de cada bono es de $ 100,00 son nominativos-
y se consideran valores de renta fija.

5) En virtud de tratarse de valores gubernamentales, se inscri--
ben en el Registro en los términos del articulo 15 de l1a Ley del Merca
do de Valores, bastando para ello la solicitud correspondiente.

6) Los bonos quedan amparados por un titulo Gnico que 1a Tesore-
ria del Departamento del Distrito Federal, depositard en la Institu---
cidn para el Depdsito de Valores, con quien contratard el manejo de --
una cuenta de emisidn, a efecto de que la propia institucidn se encar-
gue de la asignacidn, custodia y administracién de los BORES". (91)

Las operaciones con estos valores quedaran sujetas a las siguien-
tes reglas:

1.- Deberdn realizarse en el piso de remates, por los operadores

{91) Igartdia Araiza Octavio. Ob. cit. p. 143,
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_de piso, debidamente autorizados para tal efecto por cuenta de sus ---
clientes.

2.~ Las casas de bolsa podrdn efectuar operaciones por cuenta --
propia.

© 3.- Sé6lo podrdn celebrarse operaciones de compra venta y de re--
porto. Llas casas de bolsa deberdn informar a la Bolsa las caracteris-
ticas de las operaciones de reporto que realicen de acuerdo con la cir
cular que expida la propia Bolsa. (Articulo 148 del R.I. de 1a Bolsa -
Mexicana de Valores) ’

BONOS BANCARIOS.- E1 Reglamento Interior de 1a Bolsa Mexicana de
Valores sefiala que: "Se entiende por Bonos Bancarios, al titulo de -~
crédito emitido por las instituciones bancarias conforme a lo dispues-
to por la fraccidn 111 del artfculo 30 de 1a Ley Reglamentaria del Ser
vicio Piblico de Banca y Crédito, en los términos y.con apego a las -~
autorizaciones y disposiciones expedidas por el Banco de México y la -
Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico".

Las operaciones con bonos bancarios quedaran sujetas a las si----
guientes reglas:

1.- Deberdn realizarse en el piso de remates a través de operado
res de piso; las casas de bolsa podran efectuar operaciones por cuenta
propia. :

2.~ Solo podrdn celebrarse operaciones de compra venta y de re--
porto. las casas de bolsa deberdn informar a la Bolsa las caracteris-
ticas de las operaciones de reporto. {Articulo 148 Bis del R.I. de 1la
Bolsa de Valores)

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.- "Se entiende por Paga
rés de la Tesorerja de 1a FederaciSn, el titulo de crédite negociable,
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denominado en moneda extranjera, en el cual se consigna 1a obligacidn-
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 auto
rizé a Ta Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico la emisidn de estos
tftulos.

Sobre este particular lgartda Araiza sefiala que los Pagafes “...
documentan créditos en moneda extranjera que otorga el Gobierno Fede--
ral al Banco de México". '

“Se trata de pagarés negociables que suscribe el Gobierno Federal
a 1a orden del Banco de México, con valor nominal de mil délares o sus
mﬁltfplos. a plazo de un afio-como miximo y amortizables en una sola --
exhibicién", (93) ' ‘

El artfculo 148 Bis del Reglamento Interior de la Bolsa sefala --
que: "Las operaciones con Pagarfs de la Tesoreria de 1a Federacidn es
tdn reservadas a las casas de bolsa y sblo podrin ser de:

a) Compra venta o
b) Reporto.

Las operaciones entre 1as casas de bolsa deberdn concertarse en -~
el piso de la Bolsa.

Las operaciones entre casas de bolsa y su clientela se efectuardn
fuera de 1a bolsa, debiendo registrarse en ésta a mds tardar a las ---.
11:00 horas del '&'ﬁ hébil siguiente al de su realizacidn. Estas opera

(92) Reglamento Interior General de la B.M. de V.
(93) Igartda Araiza. Ob. cit. p. 137,
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ciones se dardn a conocer al piiblico en general, a través de! boletin-
diario de 1a bolsa".

PAGARES EMPRESARIALES BURSATILES.- ‘"Se entiende por pagaré empre
sarial bursatil, al titulo de crédito suscrito por sociedades anonimas
mexicanas, garantizado mediante la afectacibn en fideicomiso en insti-
tuciones de crédito mexicanas de certificados de la Tesoreria de la Fe
deracion, o la constitucidn de prenda ante las instituciones para el -
depdsito de valores de participacidn denominados petrobonos". (94)

E1 21 de febrero de 1986 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito Pid--
blico acordd la creacién de estos instrumentos de inversion y financia
miento.

Igartda Araiza apunta que: "En cuanto a su forma, los pagarés de-
berdn contener la denominacifn del emisor, la fecha de emisidn, la fe-
cha de colocacion, la fecha de vencimiento, el monto, la serie con de-
nominacién del suscriptor, nimero de emisién y el afio en que se efec-~
tie, el valor nominal ¥, en su caso, el valor nominal del G1timo de --
los titulos; la tasa de descuento; la tasa de rendimiento; el agente -
colocador y la expresion de que serdn sin causa de interés; el valor -
nominal de los pagarés serd de $100.000 o sus miltiplos”. (95)

Las operaciones con pagarés empresariales bursatiles estan reser-
vadas a Tas casas de bolsa y sdlo podrdn ser de:

a) Compra venta o
b} Reporto.

Las operaciones entre casas de bolsa deberdn concertarse en el pi
so de la bolsa,

(94) Reglamento Interior de Ta Bolsa de Valores.
(95) Igartda Araiza Octavio. Ob. cit. p. 132,
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Laé operaciones entre casas de boTsa y su clientela, se efectua--
rin fuera de 1a bolsa (artfculo 148 Bis 19 apartado 1 y 2).

La Comisidn Nacional de Valores resolvid el 21 de enero de 1987,-
que la inscripcidn en la seccion de valores del Registro de Tos tftu--
Tos a los que estamos haciendo referencia queda suspendida temporalmen
te, por la razon de que el mercado de estos tftulos es escasa.

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO.- "Estos titulos estsn representa-

" dos por pagarés y funcionan como instrumentos de financiamiento a lar-

go plazo; son emitidos por la Banca de Desarrollo; tienen un plazo mi-

nime de vencimiento de 3 afios mds uno de gracia, con interés pagadero-

trimestralmente en base al promedio de 1as emisiones de cetes o paga--
rés con rendimientos liquidables al vencimiento". (96)

La Ley Reglamentaria del Servicio Pdblico de Banca y Crédito regu
la la emisidn de los bonos bancarios de desarrollo, para su colocacidn
se utiliza el servicio de las casas de bolsa.

"La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico a través de oficio -
102-E-366 DGSY de fecha 6 de mayo de 1985 determiné que las operacio-
nes con lTos bonos bancarios de desarrollo que celebren las casas de -~
bolsa con su clientela fuera de 1a bolsa, se consideren como realiza--
das en la misma, y las que realicen entre si las casas de bolsa debe--
rdn celebrarse en Bolsa”.

A este respecto dictd las siguientes disposiciones:

"PRIMERA.- Las casas de bolsa cuando actdien como postores en las
subastas de bonos bancarios de desarrollo, no deberdn presentar postu-
ras actuande por cuenta propia o por cuenta de terceros por un monto -
superior en cada caso al 30% del total ofrecido, ni podrdn rebasar al

(96) ?gﬁsculo. "10 preguntas bdsicas sobre el mercado de valores”. p.-
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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 actuali
zacibn patrimonial y tratdndose de posturas por cuenta propia, se esta
rd a lo sefialado en la disposicidn cuarta de esta circular.

SEGUNDA.- Las operaciones con bonos bancarios de desarrollo uni-
camente serdn de contado y deber&n liquidarse a mis tardar 24 horas --.
después de realizadas.

TERCERA.- Las operaciones con bonos bancarios de desarrollo que
celebren las casas de bolsa con su clientela deberdn realizarse fuera
de bolsa, debiendo comunicar a la bolsa, las mismas el dia siguiente -
de su celebracidn. Las operaciones que Yas casas de bolsa celebren en
tre ellas, con bonos bancarios de desarrollo se hardn en Bolsa.

CUARTA.- Las casas de bolsa podrin tener posicién propia de bo--
nos bancarios de desarrollo, hasta por el importe de los créditos que
les conceden los bancos emisores segiin 1o disponga el Banco de México,
mis el equivalente al 25% de su capital social pagado, reservas de ca-
pital y 1a cuenta de actualizacidn patrimonial.

QUINTA.~ Los bonos bancarios de desarrollo que operen las casas-
de bolsa, deberdn estar depositados en un instituto para el depdsito -
de valores". (97)

Advertimos que de conformidad con el articule 22 fraccidn VIII de
la Ley del Mercado de Valores, las casas de bolsa pueden celebrar ope-
raciones anilogas o complementarias; para ello es necesario contar con
la autorizaéién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

Entre estas operaciones se encuentran:

(97) Circulares de la Comisién Nacional de Valores 1984, p.p. 354, 355
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1.- Llas operaciones con metales amonedados.
2.- las operaciones con divisas, y
3.- Operaciones con papel extrabursitil,

1.- las operaciones con metales amonedados.- El1 Reglamento Inte
rior General de-la Bolsa Mexicana de Valores dispone en su articulo =-
133 que "Las operaciones con metales preciosos amonedados pueden reali
zarse {inicamente con Centenarios de oro y Onzas Troy de plata".

Las operaciones que se 1leven a cabo en el piéo de la Bolsa se su
_ Jetardn a las siguientes reglas:

a) Soto podran ser de compraventa .y efectuarse entre casas de --
bolsa, a través de sus respectivos operadores de piso, debidamente au-
- torizados para ta) efecto, ya sea por cuenta propia o por cuenta de --
sus clientes.

b) E) horario durante el cual se podrin realizar, serd de 9:00 a
13:00 horas.

c) Todas las operaciones serdn concertadas al contado entendién-
dose que 1o son aquéllas en las que el importe y-o las piezas se deben
entregar el dfa siguiente de su contraprestacidn. (Articulo 14 del R.I.
de Ta B.M.V.) '

Las casas de bolsa podrdn celebrar fuera de! piso operaciones con
Centenarios y Onzas Troy de plata, sujetdndese a las siguientes reglas

é) S3lo podrdn celebrarse con su clientela.

b) Unicamente podrin pactarse al contado, debiéndose liquidar el
mismo dia de su celebracidn.

¢) Invariablemente, deberdn realizarse con cargo a su posicion -
propia.
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d) Deberdn informar a la Bolsa sobre las operaciones efectuadas-
fuera de la Bolsa, proporcionindose dicha informacidn a més tardar a -
las 14:30 horas del dfa de su celebracién (articulo 136 del R.1. de la
B.V.) '

2,- Operaciones con divisas.- E) articulo 81 de la Ley General-
de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito, dispone que pa-
ra realizar en forma habitual y profesional operaciones de compraventa
y cambio de divisas dentro del territorio de la Repdblica Mexicana, se
-requiere autorizacidn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico,-
Establece esta dispdsiciﬁn que las instituciones de crédito y las ca--
sas de bolsa no requerirdn de l1a autorizacién citada, debiéndose suje-
tar en la realizacion de las operaciones con divisas a 1as disposicio-
nes aplicables. '

3.- Operaciones con papel comercial extrabursitil.- Estos son -
pagarés suscritos por sociedades anfnimas no inscritas en bolsa, en es
tos titulos se consagra 1a promesa de pagar incondicionalmente al tene
dor determinada cantidad de dinero a 1a fecha del vencimiento.

"... el 7 de noviembre de 1984, la Secretaria de Hacienda y Crédi
to Pdblico resolvid autorizar que las operaciones de intermediacién --
con los titules de crédito que en la prdctica se denominan papel comer
cial extrabursdtil, se considerardn como anilogas a las propias de las
casas de bolsa, 1o que les permite a éstas mediar, entre la emisiGn de
papel y la toma del mismo".

La autorizacidn anterior se encuentra contenida en la circular --
10-73 de 1a Comisidn Nacional de Valores del 18 de diciembre de 1984,-
que establece: ",.. las casas de bolsa, que pretendan actuar en el --
mercado de papel comercial extrabursatil, deben obtener la.previa autg
rizaciﬁn de 1a Comision Nacional de Yalores®.

Dicha circular sefiala que “... las operaciones se realizardn siem
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pre fuera de 1a Bolsa y que las casas de bolsa tendrdn prohibido reali
zar operaciones por cuenta propia con estos titulos, otorgar o garanti
zar financiamiento para la adquisicion.de tos mismos, promover y cele-
brar operaciones en el mercado secundario y prestar servicios de depb-
sito y adninistracién de dichos tftulos de crédito, Por otra parte, -
deberdn sujetarse a las disposiciones de cardcter general que expida -
1a Comisién Nacional de Valores para determinar el registro de estar -
operaciones asi como la intermediacidn sobre ellas y la estadistica --
que deben proporcionar a dicho organismo”, .(98)

Observamos, que las casas de bolsa s6lo pueden actuar como media-
doras al operar con papel comercial extrabursdtil, el cual no es obje-
to de oferta piblica, pero si 1o es de intermediacidn en el mercado. -
E1 articulo Jo: pirrafo 20. de la Ley del Mercado de Valores sefiala:

"E1 régimen que establece la presente Ley para los valores y las
actividades realizadas con ellos, también serdn aplicables a los titu-
Tos de crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta piblica-
o de intermediacidn en el mercado de valores, que otorguen a sus titu-
lares derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el capi-
tal de personas morales".

EY papel comercial extrabursdtil, es un instrumento de inversién-
a corto plazo, por tal razén se negocia en el mercado de dinero y ofre
ce menores riesgos; las operaciones que realicen con estos valores Tas
casas de bolsa deberdn ser informadas a més tardar el dia quince de ca
da mes.

Podemos concluir, que de conformidad con la Ley del Mercado de Va
lores, los instrumentos que se negocian en el mercado de valores son -
aquellos que sefiala la Ley en el primer pirrafo del articulo 3o. y ade

(98) Circulares de Ta Comision Nacional de Valores 1984, p. 342.
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mds los documentos que sean objeto de oferta piiblica o de intermedia--
cidn en el mercado de valores.

Entendiéndose por oferta piblica segln Igartda Araiza Octavio: --
"... aquella que se identifica como una propuesta para la verificacidn
de un contrato.

La oferta plblica como propuesta de contrato comprende tanto el -
ofrecimiento de venta.como 1a solicitud o demanda para adquirir el pro
ducto o servicio".

"... la oferta debe ser seria, definitiva, completa comunicada en
debida forma y con un plazo minimo de vigencia“. (99)

Las sociedades emisoras de titulos valeres que deseen hacer ofer-
ta plblica de valores, el Estado en proteccién del pdblico inversionis
ta, les impone 1a obligacidn de sujetarse a las disposiciones de la --
Ley del Mercado de Valores y a la vigilancia de 1a Comisidn Nacional -
de Valores.

Por lo que se refiere a la intermediacién, debe entenderse como -
la actividad que pone en contacto la oferta y 1a demanda de valores, -
con la participacién de profesionales, cuya actuacidn se 1leve a cabo,
cuidande de manera adecuada los intereses de los inversionistas. Por
tal razdn se condiciona 1a actividad de los agentes de valores a que -
demues tren, ante la autoridad respectiva su pericia asi como su solven
cia moral y econdmica,

(99) lgartia Araiza Octavio. Ob. cit. p.p. 42, 43,

.'"



3.3 Sus funciones como instituciones intermediarias en el crédito y -
como administradoras en las sociedades de inversidn.

Para el estudio de las funciones de las casas de bolsa como inter
mediarias del crédito, es necesario hacer algunas consideraciones so--
bre el mismo, asi como destacar las caracteristicas generales de las -
operaciones que 1levan a cabo las Sociedades Nacionales de Crédito.

Acosta Romero define el crédito de la siguiente manera:

"... es 1a transferencia de bienes que se hacen en un momento da-
do por una persona a otra para ser devueltos a futuro, en un plazo se
fialado y generalmente con el pago de una cantidad por el uso de los --
mismos. Es de aclarar que el crédito no sélo puede otorgarse en dine-
ro, sino también en especie y en 1a posibilidad de disposicidn del di-
nero.

E1 crédito como ya se dijo, puede apreciarse respecto de aquél --
que lo recibe, operaciones pasivas, y respecto de aquél que To otorga,
operaciones activas". (100)

En la definicion anterior podemos observar las siguientes caracte
risticas:

a) La existencia de ciertos bienes;
b) La transferencia de ellos a otra persona;
c) E1 tiempo durante el cual se usardn esos bienes;

{100) Acosta Romero Miguel, D. Bancario p. 352,
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d} La obligaciGi de restituir los mismos;
e} El pago de una cantidad pactada por su uso.

Sobre este particular el Lic. Pedro Astudillo Ursia cita a Arwed
Koch quien dice: "Que la jurisprudencia y la doctrina ven en el crédi
to 1a 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 practica el concepto de crédito,
pueden ser supuestos mds no se identifican con €1, e incluso faltar y
no obstante efectuarse la operacién de crédito. Por lo anterior en---
tiende como crédito, la disposicidn, 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 en ¢l intercambio -
falta la simultaneidad entre Ta prestacién y la contraprestacidn de --
bienes, dincro o servicios; y a una prestacidn econdmica presente co--
rresponde el compromiso de una contraprestacién econdmica futura. £ -
intervalo de tiempo entre la prestacién y la contraprestacién ha de --
ser econdmicamente importante en el sentido de quien cede a otro en --
préstamos bienes fisicos o dinero o le presta servicios, asi como e} -
que Tos recibe, obtiene de ésto una ventaja econdmica". Advierte el ci

" tado autor que: '"Mientras que el tiempo es el elemento constitutivo -
del crédito, la confianza es su condicién”. (101)

Al respecto Joaquin Rodriguez Rodriguez cita a Paolo Greco quien-
afirma que: "La operacidn de crédito se caracteriza por implicar una
transmision actual de la propiedad de dinero o de titulos, por el ----
acreedor, para que la contrapartida se reslice tiempo después por el -
deudor. Cualquiera que sea la operacion de crédito que consideremos -
encontraremos en eila indefectiblemente, los rasgos de: plazo, con---

(101} Astudillo Ursda Pedro, Los titulos de crédito, Editorial Porria,
México 1983, p.p. 5, 6.
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fianza en la capacidad de contraprestacién y transmision actual de do-
minio a cambio de una contraprestacidn diferida.

La operacion de banco, cualquiera que sea la que consideremos, se
caracteriza por ser una operacibn de crédito realizada profesionalimen-
te; es decir, que las operaciones de crédito individualmente considera
das no pasan de ser eso; cuando se realizan profesionalmente se con-~--
vierten en operaciones bancarias”. Y concluye diciendo: "... que to-
da operacidn bancaria es una operacidon de crédito realizada profesic--
nalmente; pero no toda operacidn de crédito es operacién bancaria, ---
pues de aquéllas hay unas que pueden ser realizadas por bancos o por -
cualquiera otra clase de personas o entidades, en tanto que otras sélo
pueden ser practicadas por empresas bancarias". (102)

De 1o anterior se desprende que no toda operacidn de crédito es -
operacion bancaria pues existen entidades que sin ser bancos llevan a
cabo operaciones de crédito, por 1o que podemos concluir, que las ope-
raciones de crédito no son propias de 1os bancos, ya que en cuanto a -
las casas de bosa, l1a Ley del Mercado de Valores, en su articulo 22 --
fraccion 1V, inciso a, b y ¢, las faculta para realizar operaciones de
crédito al disponer lo siguiente:

Articulo 22.~ Las casas de bolsa s6lo podrdn realizar las activi
dades siguientes:

I- ..,
- ...
- ...
IV,- Con sujeci6n a las disposiciones de cardcter general que dic
te el Banco de México.

(102) Rodriguez Rodriguez Joaquin, Derecho Mercantil, Tomo [I, Edito--
rial Porria, 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---
cién de las actividades que les sean propias.

b) Conceder préstamos o créditos para la adquisicidn de valores-
con garantia de éstos.

c) Celebrar reportos sobre valores®.

Cabe realizar en este estudic una comparacifn de la actividad ban
caria en el ejercicio de 1a intermediacién del crédito, con las casas-
de bolsa, también en el ejercicio de la intermediacidn del ¢rédito.

Para tal efecto citaremos a Oscar Vizquez del Mercado qﬁien afir-
ma que: "La actividad bancaria, considerada de manera amplia, es el -
ejercicio de 1a intermediacidn en el crédito. Quienes 1o hacen son los
bancos, también entendidos en forma gemeral, como organismos que por -
una parte obtienen dinero y por la otra prestan dinero, sin que el aho
rrador que les da la moneda tenga relacién con aquél a quien se la pro
porciona",

Ademds puntualiza que: “Con las operaciones pasivas, la banca --
capta dinero del piiblico, generalmente con la operacidn tipica del de-
pésito; en cambio, con la operacidn activa, coloca en el mercado el di
nero que capta, financiando principalmente las actividades comerciales
e industriales. Esta es una funcidn esencial de la banca, que consis-
te, en tomar dinero a crédito de sus ahorradores que hacen sus depdsi-
tos con ella, para después distribuirlo también a crédito entre sus --
clientes.

A través de estas operaciones, 1a 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) Vizquez del Mercado Oscar, Contratos Mercantiles, Editorial Po--
rriia, 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 adquisicidn de titulos valores que son operados-
en la bolsa de valores, otorgan crédito a los inversionistas para la -
adquisicion de valores con garantié de &stos. (Articulo 22 fraccidn IV
inciso b)

También las casas de bolsa como intermediarias en el crédito, es-
tan facultadas para realizar operaciones de apertura de crédito en ---
cuenta corriente, de reporto generalmente consideradas como operacio--
nes activas.

Ademds podrdn 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 operacign es conside
rada como pasiva. {Articulo 22 fraccién 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 determina el Banco de Méxi
co en coordinacién con la Comision Nacional de Valores.

A través del contrato de apertura de crédito, el articulo 291 se-
fiala que: ",.. el acreditante se obliga a poner una suma de dinero a
disposicion del acreditado, 0 a contraer por cuenta de éste una obliga
cidn, para que é1 mismo haga uso del crédito concedido en la forma y -
en los términos y condiciones convenidos, quedando obligado el acredi-
tado a restituir al acreditante las sumas de que disponga, o a cubrir-
1o oportunamente por el importe de la obligacifn que contrajo, y en to
do caso a pagarle los intereses, prestaciones, gastos y comisiones que
se estipulen”.

La apertura de crédito en cuenta corriente da derecho al acredita
do a hacer remesas, antes de 1a fecha fijada para la liquidacidn 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 forma pactada del saldo que resulte a su favor. (Articulo-
296 de 1a L.G.T.0.C.)

Rodriguez Rodriguez Joaquin sefiala que en este contratc se deben-
observar las siguientes reglas:

"1) EV acreditado tiene derecho a reembolsa antes de la fecha la
liquidacidn, total o parcialmente, las cantidades que hubiere dispues-
to, renaciendo a su favor el saldo;

2) La inscripcin de un crédito contra terceros, se entiende de-
finitivo y a riesgo del que lo recibe, salvo pacto expresoc en contra;

3) La cuenta se cerrard provisionalmente cada seis meses en de--
fecto de pacto especial sobre elle, El cierre definitivo se realizard
al concluir el término previsto para la duracin del contrato; .

4) Los bonos de titulos en la cuenta se hardn siempre salvo buen -
cobro;

5) Las acciones para la rectificacidn de errores prescriben a --
tos seis meses de la clausura de la cuenta®. {104)

Por otra parte, las casas de bolsa estdn facultadas para celebrar
contratos de reporto, segin se desprende del articulo 22 fraccidn IV -
inciso ¢} de la Ley del Mercado de Valores.

Esta operacidn se 1leva 3 cabo de acuerdo con las reglas que esta

blece el Banco de México. El reporto segin el articulo 259 de la Ley-
General de Titulos y Operaciones de Crédite dice: "En virtud del re--

(104) Rodriguez Rodriguez Joaquin, Derecho Mercantil, Tomo II, p. 90.
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porto, el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de -
titulos de crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad
de otros tantos titulos de 1a misma especie en el plazo convenido y --
contra reembolso del mismo precio, mds un premio., E1 premio queda en
beneficio del reportador, salvo pactd en contrario.

E1 reporto se perfecciona por la entrega de los titulos y por su
endoso cuando sean nominativos".

Oscar Vizquez 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 tipicamente bancario. Sin embargo, la participacidn de
la banca, irrelevante desde el punto de vista juridico, responde a una
funcidn econdmica en la practica bancaria. Es una operacion que efec-
tia constantemente en virtud de que a través de ella, resulta mis fa--
cil la obtencidn de los titulos que se negocian en el reporto por su -
estrecho contacto por las casas de bolsa, principalmente”.

" ¥ advierte que: "El reporto en bolsa es normalmente efectuado --
por un agente de cambio, quien puede ¢ no hacer del conocimiento de ~-
los contratantes el nombre de cada uno.

Cuando no da el nombre, asume la posicidn de reportador y asume -
las obligaciones de la parte, cuyo nombre se oculta. De esa manera, -
no viola el articulo 260 de 1a Ley de Titulos antes citada, que esta-- -
blece, que en el contrato debe constar el nombre completo del reporta-
do y del reportador". (105)

Rodriguez Rodriguez afirma que el reporto "Es una auténtica opera
cién de crédito, en cuanto implica una prestacidn actual y una contra-

(105) VAzquez del Mercado Oscar, Contratos Mercantiles, Editorial Po--
rrda, México 1985, p.p. 329, 330, 331.
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prestacifn diferida en 1a que como se ha dicho el plazo esencial”.

Y manifiesta, que desde un punto de vista econbmico "... se acude
al reporto cuando una persona tiene titulos valores y necesita dinero-
y no quiere desprenderse de los mismos con cardcter definitivo. Para
ello transmite los titulos a quien le proporcione el dinero, que ad---
quiere la propiedad de los mismos, si bien con la obligacidn de devol-
ver otros tantos de la misma especie, transcurrido el plazo previsto,-
mas recibiendo a cambio el precio que pagd y una prima que se abona --
por el servicio prestado". (106)

Caracteristicas del contrate de reporto:

Es real pues se perfecciona con 1a entrega de los titulos, (arti-
culo 259). Los tftulos de credito objeto de operacién de reporto de--
ben ser fungibles, esto es, seriales y de mercado". (107)

En cuanto a su forma. "E1 contrato de reporto constard por escri-
to y expresard: a) los nombres de reportador y del reportade; b) 1la
clase de titulos de crédito dados en reporto; ¢) los datos para la --
identificacion de los titulos; d) e! plazo fijado para el vencimiento
de 1a operacidn, (no mayor de 45 dfas); e) el precio y el premio pac-
tados o la manera de determinarios”. {108)

El premio. "Se entiende'por tal la cantidad que paga el reporta-
do sobre el precio, y que representa la compensacion que el mismo da -
al reportador por la utilizacidn del dinero de &ste y por el servicio-
que le presta recibiendo los titulos, conservdndolos y restituyéndose-

(106) Rodriquez Rodriguez, D. Mercantil, Tomo II, p. 110.

(107) Cervantes Ahumada Radl, Titulos y Operaciones de Crédito, Edito-
rial Herrero, S.A. México 1972, séptima edicidn. p. 226.

(108) De Pina Vara Rafael, D, Mercantil Mexicano, p. 286.
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los al liquidarse 1a operacion". (109)

Las casas de bolsa realizan operaciones de reporto sobre cetes, -
papel comercial, bonos del Gobierno Federal para pago de indemnizacidn
bancaria, bonos bancarios de desarrollo y aceptaciones bancarias.

Funciones de las casas de bolsa como administradoras de las socig
dades de inversién:

Victor Frutos cita a Servento Alberto quien afirma: “Que las so-
ciedades de inversion son instituciones dedicadas a concertar en su ca
pital, los ahorros de un niimero de individuos (accionistas) para inver .
tirlo en valores mobiliarios, titulos, acciones, con el fin de obtener
1a mayor renta posible y acreditar su valor, empleando para ello dos -
medidas principales: seleccidn y diversificacién". (110)

Un articulo de la Bolsa de Valores, indica que las sociedades de
inversién: "“Son instituciones de apoyo al mercado de valores, consti-
tufdas como sociedades andnimas de acuerdo con las disposiciones conte
nidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles y las reglas especia
les sefialadas en el articulo 9 de la Ley de Sociedades de Inversidn®.-
(111)

La Ley de Sociedades de Inversidn, no da un concepto de dichas sg
ciedades, sdlo indica en su articulo 30. lo siguiente: “las socieda--
des de inversién tienen por objeto la adquisicion de valores y documen
tos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacidn de riesgo,
con recursos provenientes de la colocacidn de las acciones representa-

(109) Rodriguez Rodrfguez Joaquin, Curso de D. Mercantil, Tomo II, p.-
110. }
(110) Giorgana Frutos V. Manuel, Curso de D. Bancario y Financiero, --

Editorial Porria, México 1984, p. 277.
(111) Articulo de 1a Bolsa Mexicana de Valores.
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tivas de su capital social entre el piblico inversionista.

Para la organizacidn y funcionamiento de las sociedades de inver-
sidn se requiere concesidn del Gobierno Federal™.

La estructura juridica de las sociedades de inversifn se regulé -
por vez primera en México en la Ley que establece el Régimen de las Sp
ciedades de Inversidn, de diciembre de 1950, que fue sucedida por la -
Ley de Sociedades de Inversién de diciembre de 1954, de existencia efi
mera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de Inversién de 1955,
la cual ha sido abrogada por el decreto del 29 de diciembre de 1986.

Estas sociedades tienen como propSsito fundamental la consecucidn
de los siguientes objetivos:

a) El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores;
b) E1 acceso del pequefio y mediane inversionista a dicho mercado;
c) La democratizacidn del capital, y

d) La contribucifn al financiamiento de Ta planta productiva del
pais.

Para la constitucidn de una sociedad de inversin se requiere con
cesidn del Gobierno Federa)l oyendo la opinidn de la Comisidn Nacional-
de Valores y del Banco de México.

La Ley de Sociedades de Inversién en su articulo 4o. recongce ---
tres tipos de sociedades:

1.- Sociedades de inversidn comunes, operan con valores y docu--
mentos de renta variable y de renta fija.

2,- Sociedades de inversidn de renta fija, operan exclusivamente
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con valores y documentos de renta fija y 1a utilidad o pérdida se asig
nard diariamente entre los accionistas.

3,- Sociedades de inversidn de capitales, operan con valores y -
documentos emitidos por empresas que requieran recursos a largo plaze.

En cuanto a Yas casas de bolsa como operadoras de las sociedades-
de inversion, fue contemplada esta actividad, en la exposicién de moti
vos de la lLey en donde advirtid que: "Tratindose de sociedades opera-
doras de sociedades de inversifn se les reserva como inico objeto la -
prestacion de servicios de administracion asi como los de distribucidn
y compra de sus acciones. Se preve que estos servicios pueden ser ---
prestados, por las casas de bolsa.

La funcion que desempefian las sociedades operadoras de sociedades
de inversidn es de mayor importancia; basta recordar que son el vaso -
comunicante entre los pequefios inversionistas y el mercado de valores.

El estatuto legal que se propone para las sociedades operadoras,-
fortalecera 1a seguridad juridica necesaria para su funcionamiento en
favor del piblico fnversionista y habrd de estimular su presencia en -
el mercado. Con ella serd posible darle extensidn y profundidad al --
mercado de valores asi como atraer la atencidn del piblico hacia los -
beneficios que representa invertir en sociedades de inversidn comunes-
y de renta fija".

Acosta Romero dice: ™A partir de 1980 se han otorgado concesio--
nes para nuevas sociedades de inversidn, 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 Porrda, México
1983, p. 562. ‘
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La Ley de Sociedades de Inversidn, sefiala que las sociedades ope-
radoras tienen como objeto la prestacidn de servicios de administra---
ci6n, asi como os de distribucién y recompra de sus acciones. (Articu
1o 28)

Las sociedades administradoras requieren para su funcionamiento -
la autorizacion de 1a Comisidn Nacional de Valores debiendo reunir los
siguientes requisitos de acuerdo al articulo 29:

I.- Presentar la solicitud respectiva;

I1.- Presentar un programa general de funcionamiento de 1a socie--
dad que deberd contener, en todo caso, los planes para distribuir en--
tre el plblico las acciones emitidas por scciedades de inversidn;

I11.- Estar constituidas como sociedades andnimas con régimen de -
acciones ordinarias y tener integramente pagado el capital minimo que
determine 1a Comisi6n Nacional de Valores mediante disposiciones de ca
ricter general. '

Cuando se trate de sociedades de capital variable, el capital mi-
nimo obligatorio con arreglo a la Ley estard integrade por acciones --
sin derecho a retiro.

E1 monto del capital variable en ninglin caso podrd ser superior -
al del capital pagado sin derecho a retiro;

IV.- La denominacion deberd ser distinta a la utilizada por sus -
socios y por cualquier sociedad de inversidn;

V.- Los accionistas deberdn ser casas de bolsa o los socios de -
8stas: personas fisicas que relinan los requisitos establecidos en 1la
fraccion II del articulo 17 de 1a Ley del Mercado de Valores, o bien,-
personas fisicas o morales inclusive instituciones de crédfto, que ha-
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yan figurado como soctos fundadores al constituirse las sociedades de
inversidn con las que celebren contratos de prestacién de servicios de
administracion y de distribucidn de acciones;

VI.- En ninglin momento podrdn participar en su capital social, di
recta o indirectamente, las personas o agrupaciones de personas a que
se refiere 1a fraccién I11 del articulo 9o0. de esta Ley, siendo aplica
ble a las sociedades operadoras de sociedades de inversidn comunes y - -
de inversidn de capitales la salvedad que establece la fraccidn citada,
sujetas a 1as disposiciones de la Ley para promover la inversion Mexi-
cana y Regular 1a Inversién Extranjera;

VII.- E1 nUmero de sus administradores no serd inferior a cinco y
actuardn constituidos en consejo de administracién, y

VIII.- Utilizar los servicios de personas fisicas que les autorice-
la propia Comisidn, la cual serd otorgada cuando a su juicio dichas --
personas cuenten con la capacidad técnica y solvencia moral necesaria-
para 1]evar a cabo la promocion y venta de acciones de sociedades de -
inversidn.

La estructura constitutiva y estatutos de las sociedades de que -
se trata, asi como sus modificaciones, deberdn ser aprobadas por la Co
misién Nacional de Valores. Con esta aprobacidn, la escritura o sus -
reformas podrin ser inscritas en el Registro de Comercio, Sin que sea
necesario mandamiento judicial, ni 1a aprobacidn de otras autoridades.
En todo caso, deberdn proporcionar a dicha Comisidn copia certificada-
de las actas de sus asambleas y, cuando proceda, testimonie notarial -
en el que conste la protocolizacion de las mismas,



3.4 Reglas de Operacibn de las Casas de Bolsa.

La actividad de Tas 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 Leén Leén sefiala que "Las ca--
sas de bolsa formulan las ofertas de compra y venta o bien las aceptan
para cumplir con las drdenes de sus clientes". (113)

Las casas de bolsa actlian a nombre propio, pues en los términos -
del articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores estd prohibido dar no
ticias de las operaciones que realicen o en 1as que intervengan, esta
conducta configura el secreto bursdtil.

Al celebrar contratos de compra venta de valores entre las casas-
de bolsa, deberén cumplir con las obligaciones que se deriven de dicho
contrato, sin que exista obligacidn alguna a cargo de los clientes de
las casas de bolsa que contraten con éstas.

La relacidn entre los inversionistas y las casas de boisa se pre-
cisa a través de un contrato de comision y como consecuencia, los dere

(113) Leén LeSn Rodolfo, Texto de la Conferencia: Naturaleza Juridica
de los Actos de los Agentes de Valores. Academia de D, Bursitil,
1978,
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chos y obligaciones de las casas de bolsa como comisionistas se sujeta
rin a lo dispuesto en los articulos 273 al 308 del Cidigo de Comercio,
pero con algunas diferencias que en sequida comentaremos:

El comisionista en general, no requiere, para el desempeno de es-
ta actividad, de autorizacién especial alguna, en tanto que las casas-
de bolsa requieren de la autorizacifn de 1a Comisidn Nacional de Valo-
res, en caso contrario quedardn sujetas a las sanciones pecuniarias- y
corporales sefialadas en el articulo 52 de 1a Ley del Mercado de Valo--
res, las cuales serdn aplicadas a los administradores, funcionarios o
empleados de estas sociedades.

Por otra parte si el Codigo de Comercio establece las obligacio--
nes y responsabilidades, en el caso de Tas casas de bolsa dada ta ex--
clusividad de que gozan en el desempefio de esta funcidn, 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- inscripcidn de su Gltimo titular en los registros del emisor, cuan-
do ésta fuere necesaria, asi como la continuidad de los endosos y la -
autenticidad del (i1timo tenedor.

Las casas de bolsa son, en las operaciones que nos ccupa, comisio
nistas peritos en el mercado de valores ya que para obtener la autori-
zacidn hubieron de satisfacer los requisitos sefialados en el articulo-
17 de la Ley respectiva, entre los que se encuentra el acreditar su ca
pacidad técnica y administrativa.

Estimamos que al gozar las casas de bolsa, de la calificacién de
expertos en el mercado de valores y de la confianza del piblico, como
consecuencia de su autorizacidn por el Gobierno Federal para 1levar a
cabo las actividades de intermediacién en el mercado de valores, todas
las obligaciones y responsabilidades sefialadas por la Ley para los co-
misionistas, deberdn aplicarse con todo rigor a las casas de bolsa.
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En 1a prictica advertimos que las casas de bolsa han 1levado a ca
bo operaciones diversas con valores sin la autorizacion de sus clien--
tes. Al respecto dice Enrique Maza que: ".,. atribufan unilateraimen
te operaciones bursdtiles que no eran contratadas, tomaban ilicitamen-
te en garantia las acciones que eran propiedad del cliente y arrastra-
ban sus carteras a saldos negativos". (114)

Esta actuacion de parte de las casas de bolsa deja mucho que de--
cir ya que como comisionistas estin obligadas a sujetarse a las dispo-
siciones legales que regulan esta figura juridica, por ejemplo:

a) Deberédn desempefiar su cargo de acuerdo con las instrucciones
recibidas por el comitente, no pudiendo proceder contra disposiciones
expresas del mismo (articulo 286 del C3digo de Comercio).

Al respecto advertimos que en prictica se da el caso de qu‘e Tos -
inversionistas no se encuentran instruidos sobre el mecanismo de dicho
mercade. Segln informes obtenidos de una entrevista de la empresa de
encuesta, estadistica y sondeo Gallup México, el 1986 sobre el tipo de
inversionistas bresente y futuro del mercado bursdtil concluye en lo -
siguiente:

“,.. el piblico que invertia en la bolsa ignoraba practicamente -
todo lo relacionade con el funcionamiento del mercado de valores y re
comendd que se le proporcionara informacidn y orientacidn, ademis que
se mejoraran los servicios y la asesoria bursatil™. (115)

Tal situacidn indica que los inversionistas como comitentes se en
cuentran imposibilitados para ordenar operaciones a las casas de bolsa,
si ignoran el funcionamiento y las operaciones que 1levan a cabo.

(114) Maza Enrique, Revista Proceso No. 583 del 4 de enero de 1988.

(115) Ortega Pizarro 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 bursdtiles por si mismos, el 33% por sugerencia --
del promotor y el 19% de comin acuerdo". (116)

Ahora bien de los inversionistas que deciden sobre Tos movimien--
tos bursdtiles por ellos mismos, consideramos que son personas conoce-
doras del! funcionamiento del mercado de valores por lo tanto serdn Tas
que tengan estrecha relacion en el manejo de dicho mercado.

Para subsanar esta irregularidad sugerimos que se de una informa-
cion precisa al piblico inversionista y se le asesore sobre las opera
ciones que se 1levan a cabo en el mercado de valores.

b) E) comisionista deberd consultar al comitente en lo no previs
to en el contrato, pero si esto no es posible o bien si estd autoriza-
do para obrar a su arbitrio hard lo que la prudencia le dicte cuidando
del negocio como propio {articulo 287, C8digo de Comercio).

Este precepto se debe aplicar a las casas de bolsa en cuanto al -
manejo de cuentas discrecionales que 1leven a cabo, las cuales .son de-
finidas por el mahua?_de terminologia bursdatil como: "Cuenta en la --
que el cliente da facultad a su casa de bolsa para que Te compre o ven
da valores libremente de acuerdo con su criterio", (117)

En este supuesto la casa de bolsa no requiere de autorizacidn pre
via para levar a cabo operaciones, pero sin embargo, estimamos que s
estd obligada a notificar sin demora las transacciones que en el mane-
jo de una cartera lleve a cabo, Ademis estas sociedades deben cuidar-
la inversion de sus clientes como si fueran negocios propios.

(116) Ibidem, p. 13.
(117) Terminologia Bursitil, p. 12.
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De conducirse las casas de bolsa conforme a 1a Ley y de existir -
una s61ida vigilancia de parte de las autoridades competentes, no exis
tirian irregularidades que pusieran en peligro grandes patrimonios. Es
importante hacer hincapié que el verdadero propSsito de 1as casas de -
bolsa en operaciones a largo plazo es impulsar la inversidn productiva
no olvidando también que el mercado de valores estd sujeto a especula-
ciones, la cual debe estar vigilada por las autoridades respectivas --
con el fin'de evitar el desorden en el precio de 1os valores.

c) E1 comisionista respondera de 1os dafios que se causen al comji
tente por el incumplimiento de la comisidn (articulo 278),

En el supuesto de que 1os inversionistas ordenaran a la casa de -
bolsa 1a realizacidn de una operacidn y ésta no 1a 1levara a cabo esta
remos en presencia del citado articulo y la casa de bolsa entonces pa-
gard los dafios que ocasione por no cumplir con las érdenes de sus ----
clientes. ’

Sobre este particular, los inversionistas inconformes dice Carlos
Acosta. ‘"Acusan desobediencia a las 6rdenes de compra venta que ha---
cian los clientes, se negaban a recibir &rdenes por escrito, retenian-
las acciones que el cliente pedia 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) E1 comisionista responderd de los dafios y perjuicios que cau-
se al comitente por las operaciones que realice violando o excediéndo-
se del cargo recibide.

(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 las casas de.bolsa no han actua
do a favor de sus clientes en cuanto a los dafios y perjuicios que és--
tas ocasionaron a los mismos, por violar la Ley. Hablamos de viola---
cidn ya que el articulo 52 Bis de la Ley del-Mercado de Valores dice -
que seran sancionados con prisidn de dos a diez afos y multa de 1200 a
12000 dias de satario, Jos admihistradores, funcionarios, empleados, -
apoderados que intencionalmente dispongan de los fondos o de los valo-
res recibidos de 1a clientela, aplicindolos a fines distintos de los -
contratados por la misma.

Por otra parte, en el andlisis de los preceptos que regulan el -
contrato de comisifn advertimos la presencia de excepciones a las pro-
hibiciones de los comisionistas, por ejemplo:

1) El artfculo 299 del Cidigo de Comercio expresa: "Ningﬁn comi_
sionista comprard ni para si ni para otro 1o que le hubiere mandado --
vender, ni venderd 1o que se le haya mandado comprar, sin consentimiep
to expreso del comitente".

En el mercado de valores, el comisionista o sea la casa de bolsa-
si puede 1Tevar 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 cliente 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 operacién contraria, el reglamen-
to de 1a bolsa le permite compensar entre s las dos operaciones.

El dnico requisito es que tienen que hacerlo de viva voz, a tra--
vés de un micréfono instalado en el piso de remates, para que otros --
agentes u operadores de piso tengan la oportunidad de intervenir en la
operacidn, siempre y cuando mejoren los precios, de compra y venta". -
(119)

(119) Terminologfa bursitil.
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2} El articulo 274 del Cédigo de Comercio dispone que al cele---
brarse la comisién en forma verbal se requerird de la ratificacidn es-
crita antes de que concluya el negocio.

En la prdctica bursdtil Rodolfo Ledn Lebn indica que este precep-
to no se aplica. "... pues las casas de bolsa como sociedades interme
diarias reciben con mucha frecuencia ordenes verbales telefdnicas y --
que no son ratificadas por escrito". (120)

Sobre este particular, creemos conveniente que se debe Tegislar -
sobre las &rdenes 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 podria lograr a través de un sistema de
grabacion en el lugar donde se reciban las drdenes de los inversionis-
tas.

3) El artfculo 304 dispone que: "Salvo pacto en contrario, todo
comisionista tiene derecho a ser remunerado por su trabajo. En caso -
de no existir estipulacidn previa, el monto de Ta remuneracidn se regu
lard por el uso de la plaza donde se realice ia comisibn".

Sin embargo las casas de bolsa deberdn ajustarse a lo dispuesto -
en el articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores que a la letra dice:
"Las remuneraciones por los servicios de Tas casas de bolsa se ajusta-
rdn a los aranceles generalés o especiales, que formule la Comisidn Na
cional de Valores y apruebe la Secretaria de Hacienda y Crédito Pibli-
co. Los aranceles aplicables a las operaciones que realicen en bolsa-
se fijaran oyendo a éstas".

II.- Las casas de bolsa como intermediarias en el mercado de valo

(120) Ledn Ledn Rodolfo, conferencia: Naturaleza juridica de los ac--
tos de los agentes de valores. 1978,
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res, segin To dispone el articulo 4o. inciso a) tienden a realizar ope
raciones de corredurfa,

Correduria segln el diccionario de derecho de Rafael de Pina: “Es
la actividad profesional del corredor de comercio".

Luego el corredor de comercio es “... agente auxiliar de] comer--
cio con cuya intervencidn se proponen y ajustan actos, contratos, con-
venios y certifica los hechos mercantiles”. {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 piblicos al actuar con el cardcter -
de intermediarios.

La intermediacidn 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 titulos.

Sin embargo del anilisis de la Ley se desprenden diferencias en--
tre estas dos figuras, las cuales mencionaremos a continuacidn:

1) Los corredores piiblicos son personas fisicas, en tanto que --
las casas de bolsa son personas morales.

2} Los corredores tienen fe publica, en tanto que las casas de -
bolsa carecen de dicha facultad.

3} Los corredores piblicos no pueden actuar a nombre propio ni -
pueden ser comisionistas segln lo dispone el articulo 69 fraccion I ~-

(121) De Pina Rafael, Diccionario de D. Editorial Porrita, México 1981,
p. 183
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del Cidigo de Comercio., En cambio las casas de bolsa segin el articu-
Jo 22 fraccion V inciso a) estdn facultadas para realizar operaciones
por cuenta propia. Sobre este particular Ledn Ledn sostiene que la ~-
Ley justifica esta conducta, “... en tanto que sea el medio de facili-
tar la colocacion de valores 0 que coadyuven a dar mayor estabilidad a
los precios de éstos y a reducir los mirgenes entre cotizaciones de --
compra y de venta de los propios titulos". (122)

Dicho 1o anterior podemos concluir que no se puede identificar --
plenamente a las casas de bolsa con los corredores pliblicos, pues &s--
tos, por mandato 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 bursatiles.

II1.- Las casas de bolsa operan como colocadoras, es decir actdan-
como intermediarias en la colocacion de valores.

Se entiende por colocacidon, "... 1a oferta piblica y es la opera-
cidn que hace una casa de bolsa, consistente en ofrecer piblicamente -
valores de una emisora en el mercado de valores. Las colocaciones pue
den ser primarias, si lTos recursos financieros obtenidos en el mercade
van directamente a la emisora y secundarias cuando los antiguos accio-
nistas venden parte de sus accicnes". (123)

Al actuar como colocadoras las casas de bolsa, realizan operacio-
nes de compra y venta de titulos por cuenta propia. Por Lo tanto en -
el desempefio de esta actividad se les debe de vigitar estrictamente, -
con el fin de regular la compra venta de valores, pues en caso contra-
rio se provocaria un desorden en dichas operaciones al comprar en exce
so por cuenta propia y posteriormente vender los titulos.

4

(122) Ledn Ledn Rodolfo Ob.cit.
(123) Terminologia Bursdtil p. 10.
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La facultad de realizar operaciones de compra y venta de titulos-
por cuenta propia, tiene como objeto facilitar la colocacion de valo--
res o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos y a
reducir los mirgenes entre cotizaciones de compra y de venta de los --
propios titulos. (Fraccidén V, inciso a) del articulo 22)

IV.~ Asesoran en materia de valores. En nuestro pais esta activi
dad se 1leva a cabo en forma exclusiva por las casas de bolsa; esta ex
clusividad hace que exista coincidencia entre el asesor y el ejecutor-
de las 6rdenes de compra y venta. '

Esta actividad genera a las casas de bolsa gran responsabilidad -
frente al plblico inversionista, por tal motivo es necesario contar --
con verdaderos profesionistas en la materia gue conozcan las funciones
y deberes que tienen a su cargo, asi 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 --
mads convengan a sus intereses.

En la prdctica observamos que el inversionista no tiene el conoci
miento preciso de las operaciones que se realizan en el mercado, por -
lo tanto no estd capacitado para decidir sobre las inversiones, su Gni
co fin es obtener grandes rendimientos en poco tiempo y de la manera -
mas facil posible.

Advertimos que la responsabilidad de las 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 andlisis de este punto observamos que las casas de bolsa -~
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asesoran y ejecutan drdenes de sus clientes de tal manera se pueden co
meter irregularidades, ya que como sociedades persiguen sus propios ob
jetivos como es, acrecentar sus recursos econdmicos, por consiguiente-
puede haber una arbitraria asesoria por parte de éstas. Para poder re
solver este problema sugerimos que los asesores bursdtiles no sean las
casas de bolsa, sino personas ajenas a estas sociedades, las cuales se
encuentren vigiladas por las autoridades competentes.

Las casas de boisa apunta Ledn Ledn "... no perciben ingresos por
asesorar a los clientes, sus ingresos provienen de la ejecucion de ope
raciones que 1levan 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-
zacion de las actividades que les sean propias; conceden préstamos O =
créditos para la adquisicion de valores con garantia de éstos; cele---
bran reportos sobre valores.

Dichas operaciones son contempladas en el punto 3.3 de este capi-
tulo.

VI.- Proporcionan el servicio de administracidn de valores, que -
consiste en depositar tos valores en otras instituciones conocidas co-
mo instituciones para el depdsito de valores.

Este servicio configura el depdsito, el cual es definido por el
articulo 2516 del Cddigo Civil para el Distrito Federal como un contra
to por el cual el depositario se obliga hacia el depositante a recibir
una cosa, mueble o inmueble, que éste le confia y a guardarla para res
tituirla cuando la pida el depositante.

(124) Ledn Ledn Rodolfo, conferencia cit. 1978, p. 18,
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Ahora bien el depsito que realizan las casas de bolsa, es de na-
turaleza mercantil ya que 1as cosas depositadas en las instituciones
para el depbsite de valores, son objeto de comercio y lo constituyen
los valores que se negocian en el mercado de valores.

)

Para el estudio del depbsito de valores, consideramos necesario -~
hacer referencia al depdsito bancario de titulos. Oscar Vdzquez del
Mercado apunta que: “Este depfsito tiene como caracteristica, que 1os
titulos se depositan en el banco, no $61o para su custodia, sino tam--
bién pueden serlo para su administracion. Ademds no se transfiere 1la
propiedad de los titulos, por lo que es un depdsito reguiar, a menos -
que se autorice al depositario a disponer de ellos con la obligacion -
de restituir otros tantos de 1a misma especie.,."

"La obligacién del depositaria, cuando el depdsito se hace en ad-
ministracién, no sélo es de custodia, sino que debe ejercer cualquier-
accidn para la conservacion de los derechos que aquéllos confieran al
depositante, como por ejemplo: el cobro de los intereses o dividendos
51 fuesen titulos de sociedades pagos o exhibiciones".

"... 1a razdn de ser del depdsito de titulos es la conservacidn -
de éstos principalmente, y en su caso, su administracidn". (125)

E1 depfsito que realizan las casas de bolsa tiene como objeto 1la
administracion de valores, por 1o tanto deben observar lo dispuesto --
por el articulo 278 que a la letra dice: "E) depdsito bancario de ti-
tulos en administracign obliga al depositario a efectuar el cobro de -
Yos titulos y a practicar todos los actos necesarios para la conserva-
cion de los derechos que aquéllos confieran al depositante. Cuando ha
ya que ejercitar derechos accesorios y opcionales o efectuar exhibicio
nes o pagos ,.."

(125) Vazquez del Mercado Oscar, Contratos Mercantiles, Editorial Po--
rrda, 1985, p.p. 342, 343,
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Se trata de un depésito irregular entendiéndose por este, segin -
anota Omar Olvera de Luna, "... cuando el depositario esté autorizado-
para disponer de los bienes y su obligacidn se reduce a devolver el --
mismo nimero de especie y calidad; se trata de bienes fugibles que pue
den sustituirse unos por otros". (126)

Sobre este punto Rafael de Pina Vara dice, el depésito irregular-
puede definirse como: “Aquel depisito de cosas fugibles en el que se
ha convenido que el depositario adquiere su propiedad y puede, por 1o
tanto, disponer de éllas, con la obligacidn de restituir al término --
del depdsito otros tantos de la misma especie y calidad ..." (127)

En las circulares de Ta Comisidn Nacional de Valores advertimos -
tas siguientes cldusulas acerca del contrato de depésito de valeres:

El depdsito que realizan las casas de bolsa, ".., habrd siempre -
de tratarse de valores que deben considerarse fungibles, también debe-
rd especificarse que el mencionado'depﬁsito comprendera en todos los -
casos, administracidn".

"En virtud del depésito de valores en administracion que el clien
te confiere a 1a casa de bolsa ésta quedard obligada a efectuar los co
bros y a practicar todos los actos necesarios para la conservacidn de
los derechos que aquellos confieran al cliente". (128)

El servicio de guarda y administracifn de valores que estin facul
tadas a proporcionar las casas de bolsa, tienen la peculiaridad de que
los titulos, deben depositarse en otras entidades como lo sefiala expre

(126) Olvera de Luna Omar, Contratos Mercantiles, Editorial Porrda, M&
xico 1983, p. 143,

(127) De Pina Vara Rafael, Derecho Mercantil Mexicano, Editorial Porriia
1983, p. 221.

(128) Circulares de 1a C.N.V. 1981, p.p. 250, 251.
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samente el articulo 22 fraccidn .V incise b) de la Ley del Mercado de -
Valores.

Las casas de bolsa reciben de sus clientes Yos titulos para que -
después éstas constituyan un contrato de depfsito con ias institucio--
nes para el depbsito de valores.

Rodoifo Leén apunta que: “Las casas de bolsa pueden mantener a -
su disposicidn que no en propiedad, los titulos de sus clientes para -
cumplir en su caso las drdenes de venta que se les formulen. Tienen -
1a disponibilidad pero no la propiedad de los titulos a razdn de que -
el depdsito 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 situacion permite a las casas de bolsa no con
fundir sus valores propios, con los ajenos. En consecuencia estas so-
ciedades no pueden disponer para si o para cualquier otro fin, de los
valores propiedad de sus clientes, salvo para cumplir con las drdenes-
de éstos.

De los elementos personales que constituyen esta figura jurfdica-
se encuentra:

a) El depositario que en el tema que nos ocupa son las institu--
_ciones para el depdsito de valores.

b) EI depositante son las casas de bolsa.

Los depdsitos de titulos pueden ser:

(129) Ledn Ledn Rodolfo, conferencia, Naturaleza Juridica de los Actos
de los Agentes de Valores. 1978, p. 28,
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a) A la vista, en este depdsito el depositante tiene la facultad
de retirar todo o parte de lo que depositd, en el momento en que asi -
1o desee.

b) E1 depdsito con previo aviso, se da cuando en el contrato se
estipula que para retirar determinados valores es necesario dar aviso-
al depositario en la forma sefialada en el contrato, si no se sefiala --
plazo se entenderd, que el depdsito es retirable, al dia siguiente a -
équé1 en que se dé aviso, (Articulo 271)

c) Depdsito a plazo.- En el contrato se puede fijar un plazo, -
durante el cual no se puede disponer del depdsito, entonces el deposi-
tante se obliga a respetar ese plazo.

VII.- Actiian como representantes comunes de obligacionistas (arti-
culo 22 fraccion VI de 1a L.M.V.)

Rail Cervantes Ahumada indica que: "Para representar a los obli-
gacionistas en sus relaciones con la sociedad deudora se instituye el
representante comin", y continla diciendo que: ™“Es el drgano de eje-
cucién de los acuerdos de la asamblea de obligacionistas..." (130)

Joaquin Rodriguez Rodriguez afima, "... que el representante co--
min de Tos obligacionistas no es nombrado por éstos sino por .la socie-
dad emisora, puesto que su nombramiento debe figurar en el acta de emi
sidn juntamente con su aceptacidn y esta circunstancia es previa a la
emision y a la existencia de los obligacionistas y, por consiguiente,-
a la posibilidad de celebracién de una asamblea de obligacionistas pa-
ra nombrar a su representante". (131)

(130) Cervantes Ahumada RaGil, Titulos y Operaciones de Crédito, Edito-
rial Herrero 1972, p. 146.

{131) Rodriguez Rodriguez Joaguin, D. Mercantil, Tomo I, Editorial Po-
rrda, México 1983, P. 151,
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E1 artfculo 217 dispone que el representante comin de los obliga-
cionistas obrar§ como mandatario de éstos. Sin embargo sobre este par
ticular Cervantes Ahumada sefiala: "... el representante comin no es -
un mandatario de Tos obligacionistas ya que su representacidn no deri-
va de un contrato de mandato sino de 1a Ley, que impone tal representa
cién". {132)

De 1o anterior advertimos, que las casas de bolsa representan a -
un grupo de acreedores quienes tienen derecho a un crédito que habrd -
de pagdrseles haya o no haya utilidades, el Lic. Pina Vara dice: "El
conjunto de obligacionistas, constituyen una agrupacién legal y no vo-
luntaria, en tanto que impuesta por la Ley, de cardcter permanente, en
cuanto que abarca todo el ciclo de vida de las obligaciones". (133)

Las casas de bolsa al actuar como representantes comunes de lTos -
obligacionistas tendrin que ajustarse a 1o dispuesto por ta Ley Gene--
ral de Titulos y Operaciones de Crédito en lo referente a Jas obliga--
ciones.

Los derechos que competen a los obligacionistas frente a la socie
dad emisora son ejercitados por el representante comin.

Las facultades y obligaciones del representante comin de los obli
gacionistas son las siguientes:

a) Comprobar los datos contenidos en el balance formulado por la
emisora para la emision, especialmente el activo neto. (Articulos 213,
fraccidén V y 217 fraccidn 1)

(132) Cervantes Ahumada Raill, Titules y Operaciones de Crédito, Edito-
rial Herrero 1972, p. 146,
{(133) De Pina Vara Rafael, D. Mercanti] Mexicano p. 402.
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b} Comprobar la existencia de los contratos celebrados por 1a --
emisora para la 1iquidacidn o construccién de los bienes que vayan a -
ser adquiridos o construidos con los fondos producto de la emisidn.(Ar
ticulo 217, fraccidn 11).

c) Recibir y conservar los fondos relativos como depositario y -
aplicarlos al pago de los bienes adquiridos ¢ de los costos de cons---
truccién en los términos que sefiale el acta de emisién, cuando el im--
porte de 1a emisidn, o una parte de &)1 deba ser destinado a la adquisi
cion o construccidn de bienes. (Articulo 217, fraccién VI)

d) Cerciorarse de la debida constitucidn de las garantias espe--
ciales que se consignen para 1a emision, as como comprobar la existen
cia y valor de los bienes dados en prenda o hipotecados, cuidando que
dichos bienes esten asegurados, mientras la emisién no se amortice to-
talmente, por su valor o por el importe de las obligaciones. (Articu--
Tos 213, fraccidn Vy 217 fraccién II1y IV) -

e) Obtener la oportuna inscripcién del acta de emisién en el Re-
gistro Piblico de Comercio. (Articulo 217, fraccidn V)

f) Autorizar las obligaciones que se emitan, (Articulo 218, frac
cion 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 garantias sefialadas para 1a emision.

h) Asistir a los sorteos. (Articulo 217, fraccién IX)

i)} Convocar y presidir las asambleas de obligaéionistas y ejecu-
tar sus decisiones. (Articulo 217, fraccién X, 218, 221)

j)} Asistir a las asambleas de accionistas de la sociedad emisora
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y recabar 105 informes y datos que necesite para la ejecucién de sus -
atribuciones, incluyendo los relativos a la situacion financiera de -~
aquéllas,

k) Tiene la obligacién de conservar los derechos correspondien--
tes a los obligacionistas en comin o haga efectivos esos derechos. (Ar
tfculo 223, fraccién 111) '

Las casas de bolsa al desempefiar e] papel de representantes comu-
nes serdn retribuidas por la sociedad emisora salvo pacto en contrario.
{Articulo 226)
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3.5 E1 proyecto que considera a las casas de bolsa como fiduciarias -
en la actividad bursitil.

En 1981 1a Asociaci6n de Casas de Bolsa presentd un proyecto para
que las casas de holsa operaran como fiduciarias en operaciones, cuyo-
objeto o materia lo constituirian valores negociables en bolsa.

El fideicomiso en términos de la Ley General de Titulos y Opera--
ciones de Crédito, es un contrato de naturaleza mercantil en virtud --
del cual una persona 1lamada fideicomitente destina bienes para la con
secucion de un fin licito determinado y recomienda 1a realizacidn de -
los actos para lograr tal fin a otra persona llamada fiduciaria, quien
necesariamente, conforme al articulo 350 debe ser una institucion de ~
crédito.

Elementos del fideicomiso:

a) El fideicomitente.- La persona fisica o colectiva, privada o
piiblica que tenga la capacidad necesaria para hacer la afectacidn de -
bienes que el fideicomiso implica. (Articulo 349)

b) El fiduciario.- Es una institucién de crédito autorizada pa-
ra practicar el fideicomiso. E! articulo 30 fraccién XV de la Ley Re-
glamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, dispone que las -
instituciones de crédito podrdn Tlevar a cabo las operaciones de fidei
comiso a que se refiere la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré
dito.

Vizquez del Mercado, dice que: "El fiduciario adquiere la obliga
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cidn principal de realizar todos y cada uno de Tos actos que Sean nece
sarios para la consecucion del fin del fideicomiso, para lo cual ten--
drd todos los derechos y acciones que se requieran". {134)

¢} El fideicomisario.- Es la persona fisica o colectiva que re-
cibe los beneficios del fideicomiso, que bien puede ser el propio fi--
deicomitente.

E1 Lic. Juan Suayfeta sefiala algunas razones que explican que en
el sistema juridico mexicano la prictica del fideicomiso sea exclusiva
de las instituciones de crédito:

*1l.~ Que la funcidn fiduciaria requiere un alto grade de confian-
za, lo que cbliga a procurar que tenga seguridad, proteccidn y buen --
éxito y que sélo la estabilidad, la probidad, 1a permanencia y la sol-
vencia econémica y profesional de las instituciones de crédito pueden-
garantizarla:

2.~ Que las. operaciones de fideicomiso encomendadas imprudente--
mente a manos impreparadas o deshonestas, desprestigiarian las instityu
ciones y frustrarian su ulterior desarrollo.

3.- Que el fideicomiso encomendado en otras personas podria dar
lugar a situaciones fideicomisarias indebidas o al establecimientos de
patrimonios alejados del comercic juridico normal o a la reaparicion -
de nuevos mayorazgos". {135)

A través de estas explicaciones advertimos que el Gobierno Fede--

(134) Vazquez del Mercado Oscar, Contratos Mercantiles, Editorial Po--
rria, México 1985, p. 426.

(135) Las casas de bolsa como fiduciarias, p. 8. Academia Mexicana de
Derecho Bursatil.
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ral ha demostrado que las instituciones de crédito cuentan con una ga-
rantfa de solidez, estabilidad, solvencia y profesionalismo, para el -
desempefio 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 aplicacidn de la
Ley". (136)

De 1o que se desprende que el difeicomiso ha tenido resultados sa
tisfactorios y un incremento constante.

Dadas estas circunstancias sobre el fideicomiso, las casas de bol
sa manifestaron su inquietud a través de la Asociacidn de Casas de Bol
sa en septiembre de 1981, para reformar la regulacién juridica del fi-
deicomiso, de manera que ellas pudieran actuar como fiduciarias en el
manejo de valores bursdtiles.

E1 Lic. Juan Suayfeta, sostuvo en septiembre de 1981 durante un -
simposio en 1a academia de Derecho Bursdtil ",,., que las casas de bol-
sa estin tanto o mds calificadas que las instituciones de crédito para
desempefiar ese cargo, cuando los negocios se refieren a valores, cuya
materia conocen y manejan mejor, como 1o demuestran las circunstancias
de que, cuando las actuales fiduciarias tienen que realizar operacio--
nes con valores recurren a su intervencidn y asesoria, estas socieda--
des han demostrado profesionalismo, llevan la mas firme conviccién de
que ellas reiinen los atributos de capacidad, solvencia, probidad que -
el sistema exige para actuar como fiduciarias en operaciones de fidei-
comiso", Y continia diciendo, ",.. que 1a forma para lograrlo no im--
plica mayor problema, bastaria que el primer pirrafo del articulo 350
de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito sea adicionado -

(136) Ibidem p. 10,
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para que diga: S&lo 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 Cré
dito) y las que autorice la Ley del Mercado de Valores". (137)

Llevado a cabo este proyecto no solamente se hablaria de fideico-
miso bancario mexicano, sino se hablarfa de fideicomiso bursdtil, ope-
rado por casas de bolsa. ’

Cervantes Ahumada, al referirse al fideicomiso expresa que: "Nues
tra Ley dice que el fiduciario tendrd todos los derechos y todas las -
facultades necesarias para realizar el fin a que se han destinado los
bienes que constituyen el patrimonio fideicomitide; pero este patrimo-
nio no es de la propiedad del fiduciario; estd 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, autdnomo, o patrimonio de afectacidon".

"Lo fundamental que el legislador exige como caracteristica del -
fideicomiso es la separacion patrimonial de las personas o las partes-
que pueden intervenir en el fideicomiso.

El fiduciario es solamente un ejecutor, una especia de administra
dor que naturalmente podriamos simplemente investirlo con la vestidura
de un mandatario y actuaria bien dentro de las facultades que se le --
otorgan; pero lo fundamental es la constitucién del patrimonio"”.

"Los "acreedores del fiduciario no podrin ejercitar ninguna accidn
sobre el patrimonio fideicomitido; no tendran sobre &1 ningun derecho,

(137) Ibidem, p. 38.
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ya que ese patrimonio no estard dentro del acerve de bienes patrimonia
les del fiduciario. Habrd salido, a su vez, del patrimonio del fidei-
conitente el que puede no haberse reservado incluso ningiin derecho de
reversién, y no habrd 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 fideicomitida", (138)

De lo anteriormente expuesto, advertimos que el lic. Cervantes --
Ahumada considera que 1o esencial del fideicomiso es hacer la afecta--
cibn del patrimenio de las personas que pueden intervenir en €1, para
constituir un patrimonio autdnomo, y que s6lo el fiduciario tiene la -
calidad de titular sobre los bienes del fideicomiso, ademis dice que -
el fiduciario puede actuar como mandatario. A este respecto nosotros-
consideramos que el fideicomiso y el mandato son figuras juridicas di-
ferentes., No tiene caso mencionar que el fiduciario puede obrar como-
mandatario; esto es cuando tienme que actuar siguiendo la 1inea que le
dicte el fideicomitente ¢ 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 constituidos por
un acto unilateral, como es el testamento, en cambio el mandato tiene-
que ser constituido entre vivos y se formaliza en la prdctica cuando -
se vinculan las voluntades del mandante y mandatario. Por otra parte-
el mandato concluye con la muerte del mandante o del mandatario. En -
cambio en el fideicomiso no ocurre To mismo; mds aiin la muerte del fi-
deicomitente puede{ser la cldusula suspensiva del fideicomiso.

Sobre el proyecto de las casas de bolsa 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 mas cerca de los valores estdn Tas casas de bolsa que los bancos,-
por tal motivo no hay ninglin inconveniente de caricter técnico para --

(138) 1bidem, p. 38.
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que las casas de bolsa controladas por el Estado puedan actuvar come fi
duciarias en fideicomisos auténticos en donde exista una separacidn pa
trimonial, donde estas sociedades no adquieran la propiedad de los big
nes fideicomitidos". Y advierte, “... que no debe autorizarse a las -
casas de bolsa para actuar en general como fiduciarias. Que sigan in-
teryiniendo 1os bancos como fiduciarias 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 utilizande la evolucidn -
de instrumentos juridicos, para que las comunidades humanas puedan vi-
vir y progresar en paz*. (139)

La anterior cita, del ilustre maestro Rail Cervantes Ahumada esta
blece competencia tanto para las instituciones de crédito como para --
las casas de bolsa, y en este G1timo caso las circunscribe a que ope--
ven como fiduciarias. En nuestro criteria y sobre todo tomando en -~-
cuenta la situacion que actualmente viven estas sociedades, nos parece
que por ahora ne se justifica que actien como fiduciarias cuyo objeto~
esté vinculado a titulos valores,

(139) Ibidem, p. 39.
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CONCLUSIONES

PRIMERA.- Llas casas de bolsa son personas morales constituidas -
como sociedades andnimas, autorizadas por la Comisién Nacional de Valo
res y por la Bolsa Mexicana de Valores para actuar como intermediarias
en el mercado de valores, es decir para poner en contacto a oferentes-
y demandantes de titulos valores; tienen la obligacién de canalizar en
Bolsa las operaciones que realicen con valores inscritos en ésta, ade-
més pueden operar en el mercado extrabursdtil cuando los valores no se
encuentren inscritos en Bolsa siempre que estén autorizadas para ello.
Las casas de bolsa y 1a Bolsa Mexicana de Valores constituyen el siste
ma financiero no bancario y son reguladas por 1a Ley del Mercado de Va
lores y vigiladas por 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y --
por la Comisidn Nacional de Valores y en algunas materias - nor la Comi
sifn Nacional Bancaria y de Seguros.

SEGUNDA.- E1 mercado de valores es especulativo por la naturale-
za de ‘los tftulos que en €1 se negocian. La especulacidon desde un pun
to de vista econdmico persigue el beneficio por las diferencias de los
precios que se producen al paso del tiempo. Sin embargo también entra
fia riesgos para los especuladores los cuales pueden ser demasiado gra-
ves cuando la especulacién es ilimitada. E1 mercado puede soportar --
una sana especulacidn siempre que se eviten fluctuaciones excesivas y
rapidas en los precios de los valores de tal manera que pierdan su va-
Tor real. Por lo tanto las casas de bolsa deben respetar los limites
técnicos de fluctuacidn que las autoridades sefialen. E1 mercado de va
Tores debe estar reguiado en cuanto a las operaciones que se 1leven a
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cabo, de tal forma que queden salvaguardados los intereses de los in-
versionistas.

TERCERA.- Las casas de bolsa tienen entre sus mdltiples funciones
las de asesorar al piblico inversionista. Esta funcidn representa una
gran responsabilidad, pues deben informar sobre las alternativas que--
ofrece el mercado de valores, 1os valores que en &1 se negocian y las
ventajas y desventajas que se pueden presentar en un momento determina
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 1o que sugerimos, que 1a mencionada funcidn sea vigila-
da de manera especial por los organismos financieros gubernamentales o
bien, encargaria 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 1a 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-
normalidad del sistema financiero no bancario.

QUINTA.- El1 sistema bancario y el mercado de valores constituyen -
dos fuentes de financiamiento. Las alternativas financieras para el --
ahorro en el mercado de valores ocupan un lugar secundario respecto -
del depbsito de dinero en instituciones de crédito pues se tiene cono
cimiento de que las casas de bolsa manejan el 12 por ciento de los re
cursos totales de los ahorradores.

E1 desarrollo de los mencionados sistemas financieros depende en
primer término de la politica gubernamental.

SEXTA.- Creemos que el estado de crisis que sufrid el mercado de -
valores en 1987, en parte se debe a la actitud irracional de las perso
nas que en el intervienen, pues algunos inversionistas con el fin de -
hacer crecer su dinero de 1a manera mis rapida y facil 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 econdmi
cos, sin prever la situacion de riesqo a la que se enfrentaban. Esta-
ac;itud trae como consecuehcia. que si en un momento dado el mercado -
se ve afectado por Tas conductas realizadas al margen de la Ley, los -
inversionistas pueden resultar gravemente dafiados, como en realidad --
ocurrio.

SEPTIMA.- La Ley del Mercado de Valores debe estar sujeta a cam-
bios de acuerdo a las circunstancias sociales y econGmicas que preva--
lezcan, pero sobre todo debe existir la responsabilidad de quienes ac-
tlan en el mercado de valores de cumplir con los preceptos legales que
regulan este amplio mecanismo, pues en la medida en que 1a legislacién
sobre valores mejore su proteccion a los inversionistas, la actividad-
de todos los intermediarios que participan en el mercado gozarin de la
confianza piblica.
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