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La Dindamica del Derecho Mercantil es tan acelerada, que por ejemplo;
en materia de valores y especificamente en el mercado de éstos, ha traido
profundos cambios en escasos lustros.

No obstante que en México no existe un verdadero mercado de valores,
pues la mayor parte que se negocian en la bolsa, son valores de renta fija o
bancarios, quedando el mercado de renta variable en unas cuantas empre-
sas, las instituciones juridicas, asi como la legislacién han evolucionado de
tal manera que la problemdtica planteada por los autores que pudiéramos
calificar de clisicos tiene que analizarse a la luz de la practica y de la legis-
lacion vigente.

Desgraciadamente en nuestro pais son escasos los estudios sobre esta
materia, y mds bien nos atreveriamos a afirmar que no existe bibliografia
basica, lo cual hace dificil ensayar su definicién.

Este trabajo es el resultado de un esfuerzo de investigacién, orientado
por una parte al aspecto tedrico y por la otra al andlisis del estudio de los
usos bancarios prevalecientes en nuestros dias, para tratar de dar una vi-

* 5ion en conjunto del mercado de valores y de las instituciones relacionadas
con el mismo, tales como las bolsas de valores, las personas que intervie-
nen e¢n ellas como son los agentes de valores, lus negociaciones bursatiles y
la Comisiébn Nacional de Valores.

Las observaciones y comentarios que se formulan en el texto obedecen
a inquietudes cientificas que suscitan esas instituciones y a la regulacién
que no obstante sus miltiples modificaciones, no nos parece lo suficiente-
mente adecuada,

“Como toda obra humand este trabajo, evidentemente, tiene defectos y
mas aan tratindose del primer intento del autor de escribir sobre estos
temas, que a la vez sirve como tesis profesional, pero representa un esfuer-
zo sincero y honesto y ademds muy laborioso, dada la escasez de fuentes y
la poca ayuda que prestan algunas instituciones a los estudios, al no permi-
tir el acceso a la informacién y de esta manera dar una imagen distorsio-
nada de la misma.

Antes de concluir, deseo expresar mi agradecimiento, al catedrdtico li-
cenciado Miguel Acosta Romero, por su ayuda y direccién de esta tesis,
esperando no haber defraudado su confianza, puesta en mi persona,

Felipe Valle Ramirez




CAPITULO |

LA INTERMEDIACION EN EL MERGADO DE VA LORES




a) Antecedentes Generales.

Las bolsas de valores gson productos de la evolucidn ccondmica gene
ral, sigpdo una manifestacidn singular del sistema cnpitalistn_dc’produc-
cian.‘}a que nace paralela al origen y la evolucibn del capitalismo; es -
sin duda que para fines de la edad media tienen su florecimiento; pues --
aparccen nuevas formas de produccién e inteicaﬁbio, pues las bolsas o0 - =
"lonjas'" poco a poco remplazan las "ferias" pues las "“ferias" tenfan un -
caricter periddico, y con el crecimiento de las ciudades se llega a desa-
rrollar el comercio urbano, ocasionando que paulatinamente las "ferias" -
perdieran su primitiva importancia, en un principio fue muy importante el
trafico con valores gubernamentales, que el comercio con acciones; cn - =

efecto, la colocacidn de los empréstitos:estatales fue la primera funcidn

de los mercados de valores. Los gobiernos de Espaila, Francia e Inglate--

rra, con el fin de procurarse fondos para financiar sus pfo;runna de ex--

pancidn, recurrieron a la emisifn de una condiderable cantidad de bonos ;-
y sicndo hasta el siglo XVIII cuando entre los particulares se negocian -

piibl icamente los valores gubernmmentales.

Tomando en consideracidon los momentos histdoricos en que se forman-

las principales bolsas del mundo encontramos’que ocurren situaciones séag

‘jantes; por supuesto cada una de esas bolonp'aé form§ dentro de cqndi@j -
nes econdmicas y sociales muy especiales de ellas; entre las lituncionéif

comunes pueden sefialarse las siguientes:

a). La circunstancia de que en un principio las bolsas no consti--

tuian mercados petmanentes.




b). El hecho de que las operaciones, antes de estar orgnnizadq el-
mercado, se efectuaron en una calle o se confiaran a un barrior
especial.

¢). En un principio los efectos de contratacidn fueron todas las -

mercancias que fuesen susceptibles de comrecio.

Origen de la palabra Bolsa.

Segiin los testimonios de Guichardin, y con la confirmacidn de los
archivos de Brujas; confirman casi todos los autores en atribuirle ori--
gen belga a 1la palabra bolsa, pues se dice que en Brujas los comercian--

tes se reunian con frecuencia frente a la casa de una gran familia de co

:redores de ese lugar y en dohde se alojaban los mercaderes florentinom'

tiyo nombre del principal corredor era de Van-Der Bourse, y prevalecien-

do el nombre de Bolesa pars eata institucifn, sus miembros y las operacio

" nes ‘que: ahi se realizaban,

Concepto de Bolsa.

lL.as bolsas como ya se dijo aén un prodﬁcto tipico del siutcm& eco
ndomico capitalista, y constituyen en esencia instituciones—que agrupan -
corredores de vaiopesky efectbﬁ; éoﬁ el fin de operar en determinado lu-

par y conforme a ciertas reglad preestablecidas formando asf centros de

contratacidn que se caracterizan, por no encontrarse ahi los valores que

son efecto de las operaciones, y que como consecuenciz de diversos facto .

res como la oferta y la demanda determinan los precios en el mercado.

Para Garrigues (2) son 4 las clasificaciones que se dan a la bulf

(fi‘Ga;;}gues Joaquin, Curso de Derecho Mercantil. Tomo I. Pig. 51 Madrid
1956

y
AL
i




sat
a)., El edifico o lugar,
b). El conjunto de operaciones de un dia determinado.
c). Al estado de las operaciones bursitiles, o sea cuando la bol-
sa sube o baja o se encuentra firme.

d). La institucidn de la bolsa.

Las bolsas de valores en los paises de sistema econdmico capita--—
lista, son instituciones que ayudan a la distribucidn de valores, en tal
‘forma que ellas constituyen los medios mas adecuados y efiedces para ca-
nalizar los capitales hacia grandes obras, estas obras tambi&n pueden es
tar destinadas a la explotacibn de recursos naturales, o a la constitu--
cién de g;andes empresas industriales y de utilidad piiblica, todas ellas
requieren cuantiosas inversiones que dificilmente pueden llegar a ser sa
’tisfechas por la capacidad econfmica de una empresa determinada; por - -
ello los inversionistas se ven prestos a acudir a los mercados locales o
internacionales de crédite, para allegarse los recursos econdmicos nece-
sarios para su financiamiento, siendo las bolsas de valores un mediador-
de los mercados de capital y de dinero; que los lleva a proveerse de re-
curggs monetarios mediante la emisidn de titulos de crédic; seriados que

son de facil negociabilidad, como son los bonos y las acciones.

Tas bolsas de valores son instituciones que se encuentran reglé~+
meptadas juridicamente, y de inter&gs general pues satisfacen una funcidn
econdmica indispensable como lugares de contratacidn, transaccidn, que -~
regulan 1as»fluctuaciones naturales de los precios de los valores, que -

tiene registrados; las bolsas en su cardcter de entidades especializadas




ge limitan a permitir el acceso e intervencidn en ellas a los agentes de

bolsa, y de valores, siendo estos personas técmicas en las operaciones -
que forman parte de la institucibfn de la bolsa, en la cual se celebran -

los contratos del piiblico inversionista.

Las bolsas no son simples centros de contrataciones, sino.mecanis
mos de mediacibn utilizados por los agentes; de aquf la importancia que-
representan para la bolsa sus agentes, que en ninglin tiempo ni por nin~--
giyn motivo podrfn ir separados en las :runyléciode- bursfitiles, podrfa--
mos decir que es su campo de accibn; las bolsas son instituciones dé-ia—
terfs general que prestan un servicio al piblico y con la peculiaridad -
de que parte de sus ingresos se destina al mejoramiento de sus servicios
asi cé‘o de sus nediﬁa de comunicacifn, para con el piiblico, Leffer (3)¥
nos dice que la balsa busca justificar su existencia, bajo la base de -~
dar Gtiles servicios a los negocios de valores y a sus poseedores, ai)aa
sociedades registradas y a la vida econdmica. .Una de las més utiles fqﬂ
ciones de la balsas es la creacibn de un mercado continuo y la ripidé: -
con que pueden ser vendidos los valofal, y que el precio de los valores-
se deternxneu en ella por la oferta y 1- demanda de vendedorea y compra-
dores, pues la bolsa esti fuera de cualquier actividad de ﬁi;-r:precxoa,
esta funcifn corresponde a lod diversos fenéuanol de operncioneo bursdci

les en las que intervienen diversos fuctore- como son el poli:ico. econd -

mico, sltuqciones internacionales y la confinnza dcl plblico, que pnrn -

“el antor que nos ocupa es el més importante.

(3) Leffer. George, The Stock Hntket. p‘g. 62 uegundn ‘edicibn., MNueva - -
York, 1957.




Evolucidn de alpunas bolsas.

En este inciso tratemos la evolucidén de algunas bolsas del mundo-
y-veremos como las han ayudado al engrandecimiento de sus respectivos —-

paises son de mencionar las bolsas de valores de Amsterdan y Berlin.

Bolsa de valorés de Amsterdan. Esta constituye la mas antigua, =
pnes fue establecida en 1611, aunque nunca fue en realidad un mercado ex
clusivo de valores, ya se negociaban en ella las mercancias mas diversas,
cspecialmente cereales, derechos en el armamento de los barcos y piedras
preciosas; pero durante mucho tiempo a Amsterdam, concorrieron desde go-
biernos extranjeros hasta banqueros privados, asi como eapeculadores y -~
naveganes, en busca de recursos para financiar sus empresas; esta balan-
desempeiia un papel muy importante en. la consolidacifn de Holanda como po

tencia maritima y en el desarrollo de sus colonias, pues antes de la gue

rra de l§lb>ae llegaban a cotizar en Amsterdam al derredor dg 3,000 valo..

res distintos, y de los cuales la gran mayoria eran titulos extranjeros.

La holsa de Nueva York. En Norteamérica las operaciones con valo
res cobraron importancia a fines del siglo XVIII, y poco tiempo después-—
de la guerra de independencia de los Estados Unidos, por la gran mayoria

de titulos valor, expedidos por el gobierno para solventar las pérdidas-

‘que acababa de sufrir por dicha guerra, no teniendo gran aceptacidn estos

titulos por la desconfianza en ellos, es en 1792 cuando se organiza la-
bolsa de Nueva York y congrega en su seﬁo a todos los cvambistas que en -
aquella época se dedicaban al comerdéio de valores;’pero‘no fuehaino ﬁns—
ta 1817 cuando adquiere una organizacidn sdlida, y un respnlﬁo total por

la poblacidn norteamericana, y una completa confianza en ella.




La bolsa de valores de Nucva York tuve un principio humilde 'y muy
inseguro; se fundd 01'7 de mayo de 1792 en la ciudad de Nueva York, Esta
dos Unides por un grupo de mercaderes que¢ se reunieron en una esquina ~
de la calle Wall, a pocos pasos de donde se encuentra hoy el New York =--
Stock Exchange, principal mercado de valores mundial; su especialidad no
era precisamente comprar y vender acciones o bonos y sin embaivgo, a rafz
de la emisidn de ochenta millones de d&lares en bonos, aprobado por el -
gobierno de los Estados Unidos de 1789, para sufragar los gastos que ha-
bian originado la guerra de independencia y respaldada por el mismo go--
bierno, firmaron los mercaderes un acuerdo por medio del cual estable~ =

cian las bases para la venta y compra de esos bonos, ya que en la situa-

JfbiGn que se presentaba en ese momento era de una desconfianza general en

tre el piblico de poder vender después de haber sido adquiridos los bo=--
nos antes mencionados, cuando quisieran hacerse “); 105 principales ﬁun
" tos de ese ncuerd6~fugron: reuﬁirse diariamente para regulai comp;a9 y ;
ventas, otro acuerdo que se tomd era la promcgn solemne de cada uno de -

los mercmderes de comprar o yender entre ellos mismos,

Fue en el afio de 1793 cuando el mercado ge ‘trasladd a un lugar cg

rrado para realizar sus operaciones; y fue en el llamado café Tontine, =~

que comprendia la esquina de la calle Wall y William; despu@s de las es-

§
i
1

peculaciones con los bonos de guerra, las operaciones bajaron considera-

blemente de volumen, la tdctica secreta entre los especuladores provocé-

(4) Thomas G. Hall, The New York Stock Exchange, pégs. 24 y ss. E.U.A.-
1894,

5 e
. B i



muchas criticas, y la poblacidn en general ponia mas interés en otra cla
se de inversiones, como la compra-venta de terrenos; la emigidn de los -
bonos del estado de Nueva York que fueron puestas en circulacién para pa
gar la construccidn dei canal Erie, obligé al pilblico y ya con un poco -
mAs de confianza a intercambiar bonos a traves del mismo mercado; es en-
esta &poca cuando florgce la industria del algddén, y este mercado que -
conducia compradores yvvendedotea les proporcionaba up lugar fijo para -

operar.

No fue sino hasta principios del siglo pasado cuando comenzd a -—
crarse en el noroeste de los Estados Unidos un amplio sistema de trans-
portes que aunado a las medidas tomadas con anterioridad, :tendientes a -
estimular la incipiente industria, produjeron la expansifn éel mercndo;Q"‘J
el floréci-iento del comercio y la agricultura, asi como el deésenvolvi--
miento de las industrias bisigqs y la aparicién Je‘laa industrias aiimgg

ticias,

ista expansidn de la actividad econémica, provocé una fuerte de--
manda de cnpitaleé en las principales plazas norteamericanné como en Nue
va York, Filadelfia, Boston y asi como otras ciudades importantes; el go
bierno por su parte, recurria al financiq-iento a traves dé vélores. los
cuales colocaba principalnence en Londres, Y en una menor escala en Ams-
terdam, Paris y Vie;a; con todo esto pA?a los cuarentg anos de actividad
de esta bolsa el mercado de Nueva York adquiere una importancia cada vez
mayor dentro de la estructura econSmica americana, lo que llegd a eviden

‘ciarse en el caso de los ferrocarriles, cuyos valores fueron suscritos =~

por inversionistas americanos y europeos en el mercado estadounidense.




‘cado amcrlcano de valores que antafio habfa sido deudor, se transfcrmG en %

10

En esa &poca, la industria no logrd obtener del mercado interno - -
las grandes sumas que su desenvolvimiento requeria; no fue sino hasta --—
mas tarde, realizando el proceso de acumulacidn, cuando los ahorros in--

ternos pudieron proporcionar los fondos necesarios,

El vertiginoso desarrollo de la industria norteamericana tiene --
sus comienzos hasta mediados del siglo XIX pues el resultado de la gue-——
rra de Sucesidn intensificd la produccidn y extendi8 la actividad econd-
mica por todo el territorio norteamericano. Hasta antes de 1914, la ma~
yor parte de los recursos canalizados a traves de la Bolsa de Nueva York
se dirigian al fomento de los ferrocarriles, la industria, la banca, los
seguros, el comercio es decir actividades privadas, pero fue a partir'de
1917 por las continuas emisiones de papeles gubernbmencales, origina§q5-~

por las necceidades de fondos para la guerra, derivaron en la intensi£i~“"

‘cacidn de las operaciones con valores piiblicos.

ot

Es-de mencionar que al terminar la‘primera guerra mundial;'el mer:

fuertemente acreedor, y casi todos los mercados europeos resultaron con~

éaldas deudores.

En los Gltimos 25 afios la Bolsa de Nueva York ha adquirido tal im
portancia dentro del sistema econdmico de su pais, asi como del mundial- :

que no puede llegar a pensarse en grandes financiamientos sin su inter-- -

 vencidn.

La Bolsa de Londres., En el siglo XVIII los cambistas inglesea die‘

ron el nombre de Stock Exchange al caf& de Jonathan's, que se localizaba -



H

en Sweeting Alley, cobrando como derecho de entrada 6 peniques; en 1801-
construyen un edificio especial para sus trasnacciones localizado en Cha
pel Court y limitando a la entrada a los hiembros suscriptores; desde —
luego que la Bolsa de Londres no fue desde un principio lo que es cn la-
actualidad, pues hasta el segundo cuarto del siglo pasado adquirid ver-
dadero arraigo dentro del sistema financiero inglés, pero a partir.de -
esa &poca su desarrollo es ascendente y firme, detenido en ocasiones por

severas conmociones ligadas a las crisis econdmicas inglesas.

La méAs importante de la relacidn histdrica de los hechos, ¢s el =
estudio de la influencia de la Bolsa de Londres en el desarrollo econdmi

co 'de Inglaterra. Cuando se presentaron las primeras solicitudes de ca-

‘bithles, que la creciente industrializacidn inglesa adquirid en el siglo

XIX, fue a través de la bolsa donde se formaron esos capitales, mediante

la transformacién de los pequéﬁéb'ahorros individuales en grandes sumas,

.

Ademas la Bolsa de Londres contribuy& a robustecer 1a confxanza -

del piiblico en los valorel y gracias a su sistema de puklxcidad y a qua— o

empefios en difundir entre el piblico las ventajas de dichas invcrsxones.

puede decirse que los ingléaeS‘se habituaron a la adquisicifn de valores.

"Se afirma que la bolsa de valores de Londres fue un valioso auxiliar en-

el desarrollo de los ferrocarrileés, la Marina  Inglesa, .Las. industrias -~
del Acero y del Hierro, la Textil y otras no menos importantes; fuc ade-
mas un factor escencial en el desenvolvimiento de los Estados Unidos y -

en menor proporcibn de Austria, Canadd y la Argentina..

Las bolsas del continente europeo, ‘aunque estando ligadas se lle-

garon a organizar de manera diferente pues mientras que la de Londras es

.
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y ha sido siempre una instituci8n privada, en la que no ha tenido la me-

nor ingerencia el gobierno, las demds bolsas europens casi siempre se cs

. w_

tablecieron bajo el auspicio de las autoridades, como ejemplo estd la de =~

Parfs.

La Bolsa de Paris. En la creacidén y desarrollo del mercado orga-

i
ni1zado de valores intervino fuertemente el gobicerno para la creacién de-. .

1a Bolsa de Paris; limitandose, por decreto de 1807 y 1816, a un nimero-

e
.

de personas que podian ejercer la profesibn de corredor de valores. Ca-

da uno de estos agentes depositaba una crecida fianza con el gobicrno pg‘ '
ra garantizar su actuacidn, es de comentarse que la Bolsa de Paris, debi
- do a las caracter{sticas propias de la economia francesa, no représénté;';

en el desarrolle econdmico de su pafs, lo que llegaron a significar para '

" sus respectivas naricnes, las bolsas de Londres, Berlin o Nueva York.

Bolsa de Berlin. Otra bolsa de mucha importancia por sus Tasgos- ;:f

singularca, es la Bolsa de Ber1in; que siempre se caracterizd por ser un .

mdéreado. exclupivo de valores alemanes, a diferencia de los grandes cen--

tros internacionales, como lo faeron-Londres, Parts y Amsterdam; ademda- ~ ii'

el gobierno aiemidn siempre tuvo una intervencifn directa en'suskactividg

des.

La Bolsa de Berlin sufrid su mas intensa transformnci&n dcspuus‘~'

de 1a mitad del siglo pasado y cual ninguna estuvo enormemente llgada al

desarrollo econdmico de su pais.

Otras bolsas de menor importancia.

Al lado de esos importantes mercados de clpitulea existen, en;cné
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8i todos los paises del mundo, bolsas de valores mils o menos desarrolla-

das. Aun donde existen las ya comentadas, encontramos otras de menor im
]

portancia; en Inglaterra operan muchos mercados organizados, siendo los=

de mds significacidn las Bolsas de Birmingham, Liverpool y Manchester; -

en Francia la Bolsa provincial de Lyon: en los Estados Unidos, la Ameri-

can Stock Exchange de Nueva York, la Midwest Stock Exchange que onéra -
principalmente en Chicago y la Pacific Coast Exchange de los Angeles y =«
San Francisco; en Alemania las de Hamburgo y Francfort. Por otro lado =~
tienen relativa importancia las bolsas suizas de Zurich y Ginebra, las -

espafiolas de Madrid y Barcelona, y en Canadd las Bolsas de Montreal y —-

Toronto. En Iberoamérica se destacan las de Buenos Aives, Hontevided, -

Rfo de Janeiro, Sao Paulo, Bogotd y México.

b). Antecedentes no Legislativos en México.

Los modestos origenes del mercado mexicano, al igual que otrdsk-,‘

tantos mercados de esta indole en el mundo nacieron en alguna esquina, =

en algiin mercado o en algun parque, el nuestro tuvo sus orfgenes en las=
‘calleu del primer cuadro de la ciudad, donde tuvo gran influencia un ex- "., i

perto en la informacifn sobre tftulos mineros, que era lo que se cncon;é

traba en boga por su alto rendimiento.

Posteriormente, los corredores con'alguna clientela trabajaban a-

pie, o sea por las calles de la ciudad en busca de compradores, pero un-

grupo mas aventajado de corredores llegS a adquirir coches rojas tirado-

por dos caballos, cuyas aurigas servian de guia para conocer al corredor

que se buscaba; estos carruajes llevaban a sus ocupantes en busca de com . |

v - - Trﬂ-‘r‘
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pradores por los ambitos de la naciente sociedad inversionista que ompe-

zaba a formarse en nuestro pais.

Antes de narrar el desenvolvimiento total comentaremcs las condi-
ciones econdmicas y sociales que reinaban en las ultimas décadas del si-
glo pasado; los dos primeros tercios del siglo fueron de anarguia politi
ca e intranquilidad social, pero en 1880, en condiciones sociales mas be
nipnas empezaron a aparecer junto a las condiciones de explotacidn feu--
dal de los recuraés naturales, las primeras manifestaciones de produc~ -
cifn capitalista, estableciéndose algunas fdbricas de relativa importan-
cia; una de papel, algunas textiles y se consignaban algunos adelantos -

en la fabricacion de jabén, vidrio, cerceza, atabaco, etc.

El comercio interno dé‘aquella época era muy precario, apenas 8i-

se concentraba en la capital y en algunas ciudades del interior} ello au

nado ‘a un sistema de trasportes atrasado y a la pobreza general de la po

biacién‘ﬁhcia imposible o casi imposible toda acumulacién de ahorro; la-
mayor. fuente de recursos la constitufa el comercio de exportacin pueg -
ﬁ&xico era un pais exportador de materias primas, especialmente de mine-
rales; no es sino hasta los Giltimos aiios del siglo XIX cuan&b se inicia-

1a construccién del sistema ferroviario y se llegan a realizar algunos =

trabajos portuarios, ademis a esos afios corresponden los primeros esting\

los de energia eléctrica y de un fuerte impulso a la mineria; pero tam--

bién es cierto ﬁue casi todas esas actividades eran promovidas por capi-

tales extranjeras,

—-Del gistema de crédito, debemos decir que en 1864, se habian fun-
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“dado ya diversos bancos, y que para fines del siglo se habia integrado -
un sistema bancario mas o menos regular; pero en todo este periddo los -
bancos no tivieron mas funcién que otorgar créditoa al comercio, y sien-
do muy raqufticas sus aportaciones a la produccidn. El crédito piblico-
tampoco era factor .de pnpitalizncién, debido principalmente a la vigen—-
cia en politica econémica de los- ptincipios liberales financieros, que ~

impedian el uso del crédito gubernamental para fines de inversidn.

Como se comprenderd, en esta pequeila visifn que en esas condicio-

nes, el ahorro era insuficiente para cualquier impulso generador de la ~

economia, ademas de que quienes por su posicidn econdmica podfan haber -

sido importantes inversionistas; preferfan usualmente atcsorar, especu--

lar o invertir en bienes inmuebles o en otras actividades semejantes; se

puede apreciar que todo ello no era propicio para el desenvolvimiento de

el mercado de valores.

De entre las tradiciones preliminares de nuestro mercado organiza

do de valores no fue sino hasta en 1880 en que sc llevaron las primeras-
transacciones bursatiles de México ejecutadas en local cerrado; éstas tu

vieron lugar en las oficinas de la Compaiiia Mexicana de Gas, donde se reu

nian con el objeto de comerciar, principalmente con titulos mineros, un-

grupo de mexicanos y extranjeros; y al parecer esas reuniones tuvieron =
un gran &xito y debido a los altos rendimientos de las acciongs minceras-
despertaron el eciftusiasmo eritre ¢l piiblico, como era de esperarse de un~
mercado naciente organizado hacia las operaciones de compra y venta de -
las mismas, y aumentando notablemente el niimero de intermediarios enylas

segiones en busca de titulos.

H
i
3
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Otro centro de contratacidn que adquirif también mucha importan~-
cia, en el cual se suscribfan acciones, discutfanse cscrituras y eran -=
formulados estatutos de compaiiias mineras, fue el cstablecimiento de la-
viuda de Genin en cuya trastienda se reunfan muchas personas para esa =
clase de actividades, las reuniones celebradas en este establecimiento -
atrajeron a su cercania un crecidisimo niimero de personaa en continuo au
mento y gran parte de las cuales llegé a ejercitar en plena calle funcio-
nes similares a la de corredores de cambio, aunque no eatuviesen revesti
das de las formalidades que en estos tiempos se requieren para esta cla-
se de transacciones, el aparador de Marnat, la puerta de la casa Wall y-
las fachadas de otras cosas comerciales que ahf existian, eran lugares =

de concuxrencia para mediadores y clientes.

Creciendo tanto este grupo de corredores primitivos llegd hasta‘—
hacerse intransitable la 20. calle de Plateros (hoy Av. Francisco y Made
ro), pues mucho era el interds en saber quién vendfa o quién compraba ta
les o cuales acciones y siempre prestos para "cerrar" alguna operacién -
por cuenta propia o de sﬁa'clienteg; pues ahi mismo se terminaban las -~
operaciones sobre algunas coﬁpaﬁias que tuviesen gran renombre y podewmos

nombrar sobre las acciones de la Candelaria de Pinos o las acciones de -

Trinidad de Pozos o también de Tres Marfas. En aquella &poca existfan - ‘

casas comisionistas en la calle de la Cadena que también manejaban en- -
vios de pesos fuertes del interior para comprar abastecimientos en la ea
pital y Veracruz; éstas venian en grandes caravanas de carros debidamen-

te escoltados, pero este trafico murid en el siglo XIX.

El reglamento de los corredores y sus estatutos de 1862 nos de~- -
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muestra que existfa ya en México unas juntas mercantiles y uua Tonja de
MExico y en consecuencia también existia en México una junta de corredo-
res habilitados po; la entonces regencia del imperio para ejercer su - -
profesidn en la capital; existiendo corredores de diversas, finanzas que-
fructuaban de once mil a quinientos pesos, dedicados a negocios de permy
tas de crédito del Estado, letras u otros valores endosables de particu-

lares o corporaciones, asi como multitud de otras transacciones comercia

les.

El reglamento de corredores para la Plaza México determinaba qunfn
los de primera clase podian intervenir en titulos de crédito piiblico, na
cionales y extranjeros, documentos bancarios, acciones de todas clases y;n
toda ¢laae de operaqionés con valores endosables y al portador; seguros,
kmétales precioso, amonedados o en pasta, y como peritos contadorési Los
corgedores de segunda y tercera hacian solo trnnéaccioueq de cosechas, -

valores menores, 'y pequefios comercios.

Para ser corredor titulado o de primera se necesitaba titulo le--
gal expedido por la Secretaria de Hacienda y prestar cancidn, y segiin
determinados requisitos, los corredores debian llevar un registro y les—

estaba prohibido operar por cuenta propia y pertenecer a loa consejos de

administracion.

Los corredores forpﬁrqn un colegio y disponian de un arancel que-

es- el siguiente: (5)

(5) Pernandez A. Jesiis, La Bolsa su Técnica y Organizacidn, Pag. 24, Mé-
xico 1962, . )
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a). En las ventas de acciones de minas se cobraba el 2% a cada --
parte,

b). Sobre el precio de venta hasta %l,OO0.00 y 1% mids sl la venta
era mayor

c}. En obligaciones piiblicas y ferrocarriles se cobraba 4% a cada

parte sobre el valor nominal, ademds un premio convenido,

d). En las ventas de oro y p\ﬂya se cobraba el 1/4% a cada parte.

s

Asi pues el papel de corredor se extendia a toda clase de contra-
tos, entre otros de bienes raices, en consecuencia también los corredo--

res eran colocadores de exhibiciones y ampliacin de capitales, ademis -

de agentes que trabajaban las cotizaciones.

Las bonanzas y lo volatil de los negocios mineros atrajeron a nu-

merosos personajes fordneos a este mercado de titulos, que algunos de -—-
ellos acabaron siendo pioneros de nuestra oligarquia industrial y finan-
ciera, y como en todas partes donde existian esta clase de transacciongs
bgrnitileé taodo alto personaje en el muiido de las finanzas e¢ra casi obli

gado a que fuera igualmente un activo hombre de- bolsa.

Entre los comerciantes de México se empezaba a notar la nccesidad

de lacreacifnde una bolsa de valores; pues- los corraedores invadian pro----

piamente las principales calles de la ciudad, y por estos inconvenientes
nuvié la idea de fundar una Bolsa de Valores Mineros, y con la esperanza
de vérla pronto convertida en una holsa de valores en general, pues se -
hacia necesario y se notaha que la creacidén de la bholsa era indispensa—-

ble; pues asi se podia desarrollar con mas eficacia el crédito y las ~ -
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transacciones bursitiles y se pensaba en la estructuracién de una bolsa

que se estudiara debidamente para desde luego obtener grandes ventajas.

Antes esta necesidad general y porque existian en México unas bol
sas clandestinas se tratS de remedir este mal y ademiis garantizando al -
piiblico inversionista la creacidn de una Bolsa Mercantil en la ciudad de
México pues las anteriores especulaban con les valores derrimicndo un =-
perjuicio en el propio mercado y en el pliblico inversionista, y asi por-
Decreto del 19 de octubre de 1887, se aprueba el contrato celebrado el -
21 de mayo del mismo afio ante el gobierno Federal y los sciiores Aspe y -
Labadie para el establecimiento de una bolsa mercantil, este Decreto es-
de inigualable transcendencia en nuestro medio bursitil, pues por el se-
crea la primera Bolsa Mercantil y de Valores, asi como regulando ¢n glln

a los corredores, en cuyos términos pasaremos a continuacién a comentar-

los: (6).

En este contrato se autorizaba a los aeﬁoreskc. Francisco I'. Aspe
y J. Alfredo Labadie, para establecer en la ciudad de México una bolsa -
mercantil, en la cual podrdn practicarse, por medio de agentes, las ope-

raciones siguientes:

1. Compra y venta de toda clase de titulos de crédi;o contra el -
Gohierno Federal o de los Estados, o los municipios o catablecimientos -

piiblicos que dependen de unos u otros, siempre que tales tftulos fuesen- -

(6) Publicado en el Constitucionalista de 8 de Enero de’1916.




negociables conforme a la ley.
1T, Compra y venta de titulos de daudas de naciones extranjeras.

III. Compra y venta de letras de cambio, pagarés, y en general de

cualquier especie de valores de comercio,

IV, Compra y venta ge acciones, bonos u obligaciones que emitan -~
las sociedades, compaiifas o corporaciones particulares, constituidas le-

galmente,

V. Compra venta de metales amonedados o en pasta.

VI, Compra y venta de mercancias y efectos de todas cluseakpor ma

yor, y.

. VII. Contratacidn de seguros maritimos o terrestres.

Marcando también este contrato las dudas que llegasen a suscitar—

se ‘sobre si algun negocio es o no materia de las operaciones de la balaa
ser fan resueltas por la Secretaria de Hacienda oyendo a la Junta Directi

va de la Bolsa, sin ulterior recurso.

Y para facilitar la prﬁctica de las operaciones expresadas, la ==
bolaa podrd organizarse en las secciones o departamentos que fuesenw nece
sarios, y ain subdividirse en dos o mas bolsas, sujetas a las estipula--

ciones de este contrato.

Se marcaba en el articulo 3Jo. del contrato, los requisitos para -
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ser agente de bolsa, diciendo que se requerfa ser corredor titulado y --
ciudadano mexicano, pertenecer a la sociedad de la bolsa y prestar la --

cauclidn que sus estatutos determinen.

La bolsa pubdicard un periddico o bolétin en que dé a conocer al-
piiblico el tipo o precio a que se hubieren verifiéado las operaciones, o
en caso de no haberse modificado ninguna, el tipo o precio pedido y et —
ofrecimiento respectivamente por los vendedores o compradores; en el bo-
letfn se publicar@n también las noticias telegr&ficas que reciba la bol-
sa, tanto ‘del extranjero como del interior, y que sean de interés para -

‘e)l camercio nacional.

Asi también‘marcnba otros requisitos administrativos, como la ne-
" cesidad de que se llevaran en la bolsa los libros necesarios para hacer-
constar todas las operaciones que en ellas se practicaran, y tales ~ -
aaciengoa hardn por si solos prueba plena en juicio y fuera de €1 vespec

- to de dichas operaciones.

Los agentes de bolsa son personalmente responsables por sus opera
ciones, como Bi las practicaran para si; el reglamento de la bolsa fija-
ra los requisitos con que los agentes se harén cargo de ejecutar las or-

denes que se les den para comprar o vender.,

Y durante el término de cincuenta aiios, contados desde que se - ~
apruebe este contrato, el gobierno sz obliga a no conceder mayores venta
jas a cualquier otra institucidn que se estableciere en el Distrito Fede

ral, por el wmismo objeto que la bolsa a que se refiere este contrato, y~
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en caso de otorgarlas se tendrdn por concedidas a ésta en los mismos tér
minos del contratro o ley respectivas. por el mismo término de cincuenta
aios, en el Distrito Federal y para todos los efectos legales se tendrd
como precio de plaza de los titulos, valores, efectos o mercancias com--
prendidos en la lista de cotizacidén de la bolsa, el que rige por opera--

ciones consumadas el dia correspondiente en el boletin de que se habld -

anteriormente.

Cuando por sentencia u orden judicial deba procederse en el Dis--
trito Federal a la venta de titulos, valores, efectos o mercancias, com-—
prendidos en la lista de cotizacidn o boletin de la bolsa, se verificard
a &sta, al contado y al mejor postor por‘conducto del agente que designe
el juez respectivo, anuncidndose la venta por los periddicos en la forma
y con la anticip;cién que determinan las 1eye§ de procedimientos judicia
les, y quedando el agente comisionado por el juzgado o tribumal en lp -
obligacidn de entregar el producto al juez o tribunal que la haya mnnda-;g
Aldo hacer, al dia siguiente de que la operacidn se hubiere verific#do; y-
por el manejo del agente nombrado ;or la autoridad judicial en ios casos

de este inciso, ser@n responsables no s6lo el fiador o fiadores que ten-

ga constituidos, sino la bolsa misma con los fondos que le pertenczcan.

Practicada una operacién en la bolsa, los agentes que en clla hu-
bieran intervenido se cambiardn una nota o "minuta" firmada por elloé, y
autorizada con el sello de la bolsa en que se hard constar el contrato.-
Estas notas o "minutas" causardn por razon de timbre, una cuota fija de-
cinco cenéavoa cada una, y concordaran con el libro de la bolsa en que -

- la operacion se haya registrado. En caso de diferencia solo harid prucha
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plena de juicio y fuera de €1 la minuta que concuerde con el asiento de
dicho libro. La bolsa mercantil y las oprraciones que en ella se prac-
tiquen estarfn sujetas al pago de los impuestos comunes, en los términos

prevenidos en las leyes de la materia.

La Secretaria de Hacienda nombrard a un interventor que asistird-
diariamente a la bolsa a las horas de contratacién y a cuya presvncia y-
bajo su visto bueno se inscribirén en el registro las operacioncs practi
cadas. Igualmente autorizard el interventor con su presencia, la forwma-
cidn de la minuta conforme a la cual debe hacerse la publicacion del‘bo-
- letin o lista de cotizacifn, uno de cuyos ejcmpiares se conservari en.el-

archivo de la bolsa con la firma del interventor.

Este interventor tendrd también derecho de examinar los libros de
. los que hemos hecho mencién para cérciorarse de que se han llevado en de
..bida forma y con arreglo a 1o que prevengan -las leyea y reglamentos de -

1a bolsa.

La bolsa rendird a la Secretaria de Hacienda en los meses dt.: ene;
0 y julio de cada aiio, un informe visado por el interventor qw"-noibrc- -
dicha secretaria en la cual constarid el' m‘xme::o de operaciones practica--~
das durante el semestre anterior, su naturaleza e importe nominal y efec
p . M
tivo, y los demds datos estadisticos que la Secretarfa de Hacienda creye
. n; converﬁente pedir; pe;'o sin que él intervent;:vr ni la expresada Sc;:rc-;
tarfa puedan f’:xigir que los agentes quebranten el secreto queé las leyes-
y los reglamentos de 1a institucidn les obligan a guardar -acerca de los-

nombres de los contrantes u otras circunatancias de las operaciones en -

que intervengan.
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Articulo 14, Dentro de cuatro meses de aprobado este Contrato se-
someterin a la aprobacifn de la Secretaria de Hacienda los estatutos de -
1a bolsa que comenzardn a funcionar cuinto mis tarde a los seis meses, -

contados de la aprobacidén de los estatutos.

Articulo 15, La sociedad de la Bolsa Mercantil serd siempre mexi-
cana, aun cuando algunos de sus socios fuesen extranjeros, y estard suje

ta cxclusivamente a la jurisdiccidn de los tribunales de la Repiiblica en

todos los negocios cuya causa y accidn tengan lugar dentro au'te;ritorip.;ﬂ,

Ella misma y todos los extranjeros y los sucesores de &éstos que toméﬁ’--
parte en sus negocios, sea como accionista, emplendos'o éon cualquier --
otro cardcter, serdn considerados como mexicanos én todo lo que a la bol
sa se refiera.’ Nunca podrdn alegar, respecto de los titulos y negocios-
rélncionados con 15 bolsa, derecho dé extranjeria.'bajn'¢ualquier pretex . .
to Que.sea. $8lo tendrdn los derechos y medios de.hdcerlos valer, que -
las 1eyéa de la kepﬁblica conceden a los mexicanos, y por consiguiente -

no podrén tener ingerencia alguna los agentes diplomiticos extranje -

TO8.

Articulo 16. La presente concesién caducard si no se presentaren~
los estatutos o i la bolsa no comenzare a funcionar dentro de los. pla--
208 respectivamente seﬁaiados,en el artfculo 14. La caducidad serd de-~.

clarada administrativamente por el Ejecutivo,

Artficulo 17. Quedan autorizados,los concesionarios pnra'tiaiﬁaaar
la pfesente concesi&n, sometiendo el traspaso a la previa ﬁprpﬁnciﬁn,de-i

12 Secretaria de Hacienda.
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Articulo Unico. Se aprueba el contrato celebrado entre el €. So~
cretario de Estado'y del despacho de Hacienda y Crédito Pioblico, en re-=

presentacidn del Ejecutivo Federal, y los C. C. Francisco de P. Aspe y -

) , - { ‘
‘G. Alfredo Labadie, para el establecimiento de una bolsa mercantil cn la

ciudad de México.

Como vimos con antevioridad, el Decreto en realidad describia ya- :

“‘una verdadera bolsaudé valores, as? como 8us requiui;oa en que deberia -
de. funcdenar; asi como la reglamentacidn de los corredores y con todo es
to y en nuestra pobre opinifn nos atrevemos a decir que fue la primera -
bolaa que existif en MExico, y no como lo marca la Bolsa de Valores de -
México, diciendo que la primera bolsa de anores Iui la de 1894, que tam
bién es una fecha. imprecisa pero este tema lo trataremos mas ampliamente

en seguida.

Poco despu€s del  Decreto del‘que ya hemos hecho mencidn se aprue-
ba otro para el establecimiento de otra bolsa mercantil; del 6 de junio-
VAe 1888, entre el Gobierno Federal y don Feliciano Navarro para conti~ - ;
nuar los negocios de-unn agencia mercantil. que fue establecida en 1885 y
denominada Bolsa Nacional de M&xico, como se notard esta funcionaba pri

mitivamente sin ninguna legislacidn. (7).

De la vida de estas dos bulsas no hemos tenido conocimiento preci

8o ni fuente que nos indique el desenvolvimiento de las miamas'pero de~-

‘ B T ——

Al ; : L.
(7) Ciclo de Conferencias de la Bolsa de Valorea de México, Tomo I, Pﬁg.
55, México 1958.
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" hi6 de haber sido muy precario.

En 1896-aurge la necesidad imperante de 1§ creacidn de una verda-
dera‘bolsa de valores ya que en aﬁuel entonces l3s transacciones hursdti
les no tenian las formalidades que se requerfan, y existiendo una socic-
dad andnima denominada Bolsa de México con un cuqigal de $40,000 que cs-
taba representada en 200 acciones de $200.00 cada una, y tambifu cn aque
1la &poca se encontraba una compaiifa llamada Bo;sa Nacional de Mixico, ~
la cual en el mes de septigmbre del mismo aiio se fusiond con 1la Bolsa de

México, creandose asi una nueva bolsa de México con un capital do - -

$60,000.00, con el aumento de 100 gcciones de $200.00 entre fundadoras-

y liberadas, ademfs :garantizadas sus operaciones con una fisnza de - -
$5,000.00 ailnti.flccian del consejo de Administracibn para los casos --
previstos, y por un acuerdo general de no limitarae a valores minerow, -
solamente, por el contrario a toda clase de valores negociables pGblicos

y privados, y aun a los efectoaly mercancias.

De esta manera y con los antecedentes anteriores y con el objcto-
(inico de regular las operaciones, un gran nﬁme;o de personas que se habir ‘

especializado en el comercio con valores, decidid establecer una institu

L)
. c16n que tuviese la organizacidn necesaria para facilitar y vigilar los-

ncgocios, de esta manera, fue fundada la Bolsa de Valores de México, cl-~
junes 21 de octubre de 1895 (ﬁ) y no como lo establece la Bolsa de Valo-
ros de MExico diciendo que fue fundada el 21 de octubre de 1894 (9) sino

(BTlPeriéaicos de la época, El Economista Mexicano de 26 octubre. 1895, -
El Minero Mexicano, el Siglo XIX de 29 de octubre de 1895.

{9) Escudo y Folletos de la Bolsa de Valores de México.
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que como lo anotamos anteriormente, cn esta fecha fue la fusién de lag--

bolsas existentes y el proyecto en la creacifn de una nueva bolsa,

Los objetos de la bolsa de México, era crear un centro de contra-
kéécionea para la compra y venta de valores nggociables del pafs o del ex
tranjero, piiblicos o privados, mercantiles, industriales y por supuesto-
mineras iegalnente emitidas; asi como para 1la compra yfvekﬁn 9e efectos~.

'

y wmercancias. ' . -

Las transacciones se debieron de_vetificar. gobre valores inscri~~

‘tos y cotizados por 1a bolsa, Ginicamente sobre los cuales podian verifi- vy

carse las operaciones. Estas operaciones formaban la base de las coiizg

ciones oficiales de la bolsa, las que debian ser publicadas en un perié-

dico de la misma bolsa para el conocimiento del piblica.

v : . . ‘.
Pos supuesto los valores mineros alcanzaban altas cotizagiones, -~
pues 1a minerfa es la fuente mas rica de nuestra riqueza natural, por --

.

supuesto esta primera bolsa qevnﬁxico fue una ingstitucidn no 1egislai§0h~a

v

pues se formd como una ‘sociedad andnima que gegin promulgaba nuestra ley
de Comercio.y cqmo lo. anotamos anteriormente se crearon 300 acciones re-.
LN

préﬂentativaa de un capital de $60,000.00.

También se establecid un procedimiento para la existencia de so--
' cios constituyentes o cooperadores y a su vez se £ijé un niimero de 50 --

agentes e intermediarios de los negoéios.

La Bolsa de Valores de México establecid su domicilio social en =

la segunda calle de Plateros No. 9 (hoy Av. Francisco 1 Madero).
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La prensa de aquella €poca cumplia su servicio social publ}nnndn—
diariamente las listas de las cotizaciones de la Bolsa de México, y tam-
bién aparecfan las listas de las cotizaciones en plaza del mercado mine-
ro; las cotizaciones de la bolsa incluifan fondos piiblicos, valores mexi-
canos, mercado monetario, cambio sobre el exterior y efectos; pero como-
era natural en esa época se daba mis importancia a las operaciones mer--

. tantiles como el algoddn, trigo, y a las transacciones con el exterior.

Esta bolsa no fotmsbn parte del sistema de crédito, ni del meca--
nismo ¢ de inveralon pues era una Ainstitucién aislada. y con una organiza~
cidn deflciente, cuya principal funcién solo consgistia en poner en con--
tacto, y un‘poco éventualmgntq a compradores y vendedores, y por otra -~
parte dado que los cauces normales dél ahorro a la inversidén eran deéco—
nocidos y.ﬁue la oferta del mwercado de valorel.era casi nula, esta bolsa

tropezd desde un ptincip16 con serias dificultades.

Pero sin embargo por el sistema de seleccifn para ingresar en la-
bolsi. el procedimiento de las operaciones y oérn serie de circunstan~ -
cias hicieron que gse for-arc-otro1grupo-de3eortedoreo qué-sa establecid-
en la calle de Palma, la def ftiente organiznci&n que se le did a la bol-
sa de México desde un principio, y conttaatando con 1-0 fucilidades que—
se deban para operar en el local de la Calle de Palma, hdjudicaron el -

triunfo a quienes 8se congregnban en el lugar de Palma.

¢

La Bpida»db México de la segunda calle de Plateros, fue perdiendo
interfs poco a poco y su movimiento se redujo & su mas minima expresidn-

_y en eatas circunstancias los remates, aveces, nq se efectuaban por-fal-
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ta de asistencia; eato debido a qué las operaciones de la bolsa cran muy
raquiticos y muy escaso el niimero de efectos que se cotizaban. FEn 1896w
la bolsa cotizaba en sus pizarras tan solo tres emisiones piblicas y - -
ocho privadas; y en abril de ese mismo afio ya se registraron operaciones
de ninguna especie, por lo que la institucifn entré en liquidacidn desa-
pareciendo asf{ la primara Bolea de Valores teniendo asi una corta trayec

toria.

Como consecuencia de la desaparicidn de la Bolsa de México, el -~
Centro de Operaciones de la calle de Palma tuvo su mayor aug;, y hasta -~
el grado de que pudo hif»erae convertido en una bolsa oficial pero las di
visiones de sus dirigentes y otras dificultades de orden pecunario moti-

varon que aquel centro bursftil desapareciera poco tiempo después de la-

desaparicién de la Bolsa de México.

Para tomar este vacio en que se ancontraba nuestro comercio se --

formaron poco déspuéu algunas ,organ‘iucion‘u‘do menor importancia y que- -

A

 nunca llegaron en realidad a constituirse en una bolsa de valores oficial

poco después se tamﬁ un local situado en ll' calle 5 de Mayo que era acce

sible a todos los cortedorea aedinnta ‘el pago de QS.OO mensuales pero al

no hallar una firma aceptaci&n fracasé también esta iniciativa. Y los -

-

corredores a partir de este momento acordaron reuynirse en'el local que -
ocupa actualmente el Casino Espaiiol, y poco més tarde lo hicieron en un-
teatrito que se encontraba en el lugar que hoy ocupa la casa Boker; y de
.ahi' posteriormente se trasladaron a los Bilhre- del Hotel de la Bella -
Unidn, despufs se trasladan a otro local de la calle Gapuchinos (hoy Vg-

nustisno Carranza).
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Es el 4 de cnern de 1907 cuando nace una nueva Sociedad con gl -
nombre de Bolsa Privada de México, pues viendo los miembros de la socic-
dad antes desaparecida y sintiendo la necesidad de contar con alguna or-
ganizacifn y muy especialmente con un local pfopio para sus operaciones,
estableciendose ésta ia con conocimiéntos mas 86lidos, y viendo renacer-
sus esperanzas en esta Bolsa Privada de México, pues debia de operar co- g
mo una sociedad andnima, para obtener diversas ventajas, como las de - -
atribuirle a dicha sociedad el cardcter mercantil, una responsabilidad - ?
limitada y una mayor posibilidad de expansién por la facilidad de circu-
lacidn de las acciones; estableciendo sus oficinas en la compaiiia de Se-
guros la Mexicana; posteriormente, en agosto de ese mismo afio se trans-- é‘
formd en Cooperativa Limitada. '

El 3 de junio de 1910 se reorganizalla sociedad antes mencionada -

. cambiando su denominacidn y su estructura conv@rtiéndose éq la Bolsa Pri
vada de México Sociedad Cooperativa Limitada, ¢ insgulando aus oEicinn$~
en lo q;e actualmente es el niimero 33 de la Calle de.ieabél la Cntélic;.

: Y; obteniendd otras cardcterfaticas que entre las principales podemos nom
brar, las de tener capital varisble y la limitacién de léuiéaponaahi1i5~

dad de los socios al importe de las acciones.

¥ uegin disposiciones estatutarias el objeto de la bolsa consis~—

.tla en proporcionar a los corredores y agentes un centro para sus reunio
nes, donde pudieran celebrar operaciones de compra y venta de valores mg

biliarios, piiblicos o privados, entre loa-que se citaban {inicaménte :loa- .

valores piiblicos y las acciones de sociedades anfnimas, y por otra parte

Ginicamente se referian a la compra y venta de valores g8in considerar - -
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otras formas posibles de contratacidn, todo ¢sto aunado a la ausencia de
cuidddo en la eleccidn de los socios y en la inscripcifn de valores, mos
traban el desconocimiento de figuras juridices eapeciales que.determina-

ron el'rqquitiamo de las prdcticas bursitiles.

Poco mds tarde, y durante el perfodo revolucionario, continud el-

auge de las transacciones con los valores mineros, llegindose a inciemen

" tar el interés del plblico en las operaciones bursitiles cuundo‘se ini-—

ciaron las primeras explotaciones de los campos petroliferos, dado que -

surgieron inumerables cowpaiiias que se dedicaban a esta explotacidn.

Es en 1911 cuando la Bolsa de, Valores de MExico S.C.L. tuvo unas-

ligeras modificaciones, llegando a convertirse en/febréro de 1912 en la-
Bolsa de Valores de México, Sociedad Cooperativa Limitada; los estatutos
Ag‘éaéa naciente sociedad éonteninn una estipulacidn propié de to&nu 1§a
vbolaas de valores, en el sentido de que la sociedad no tenfa por objeto-
el lucro, y de que en caso de que se obfuvieren utilidades por las cuo—

tas de los socios 0 de cualquier otro medio, estas deberian de emplearse

al mejoramiento del local o de los servicios de la Institucidn. .

En esa &poca revolucionaria y por la explotacién de los campos pe

troleros surgieron coﬁpaﬁias de tipo fraudulento, que se haclan aparecer
.como explotadoras de fundos petroleros, por lo que el mercado sufrid gra
ves perjuicios; pero también surgib el auge dé las acciones mineras y -
petroleras completamente licitas y verdaderas, naciendo -un -interés enor-
me por las acciones de algunas industrias mexicanas, y por otra parte de

' bido al gran nimero de personas que tenfan intereses en participar en --

i
i
{
i
i
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nparaciones con valores mobiliarios, se fundd otra bolsa con el nombre -
de Bolsa de México Centfo de Corredores e Inversionistas, la que se ins-
tald en las calles de Palma, teniendo &sta una pequeiiisima trayectoria -
pues al poco tiempo de fundada tuvo que disolverse por problemas de di--

reccibn y dificultades de orden pecuniario.

Es hasta 1916 cuando se nota la necesidad de regular el estableci
miento de las Casas de ‘cambio} pues como se dijo anteriormente surgen =--
compafiias fraudalentas; negocincioneu'que especulaban inmoderiadamente ex

plotaciones, asi como noticias falsas de los valores.:

c)  Trayectoria Leliullt1v§‘en Miéxico.

A cpnciﬁuaéiﬁn pasaremos a cowentar la hihtoriﬁ‘légilaacivn por -
lés que fueron fe;uiadls las bolsas de quores, hdsté el establecimianto
y la adicidn de ellas, en la Ley General de Inatituciﬁnaa deVCrSditq y =
Organizaciones Auxiliares, del 28 de Junio de 1932, pasando deupué#ca co-
mentar la nueva Ley del 2 &e enero de 1975, que las deroga como Organis-

"mos Auxiliares de Crédito, y las encausa en la Ley del Mercado de Valo--

res de la misma fecha.

Comenzaremos por comentar el Decreto que regula el establecimien-

to de las casas de cambio del 5 de enero de 1916,

Que bajo la designacion de casas de cambio se han establecido y ~
continuan estableciendose en diversas poblaciones del pais, negociacionq;

que estipulan immoderadamente con la fructuacidn de los valores naciona-

[

|

i

}

I
-1

i

q

!

i

{

les no deteniéndose para conseguirlo snte los medios mas reprohables y -
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entre los cuales explotan, preferentemente, la propalacidn de noticias -
falsas, con grave perjuicio a los intereses piiblicos, que las personas -
que bajo la denominacién de corredores se dedican a especulaciones con ~
el papel moneda emitido por el Gobierno Conatitucio;\alista causan a losg-
intereses publicos perjuicios similares a los que las casas de cambio -~
ocasionan; y que teniendo 1ng casas de cambio y los corrvredores una fun--
cién ecéni‘uica’qun llenayr, no procede su supresidn sino su reglamentacidn
para evitar los males que se seiialan, lieﬁtrn las actuales anormales -~
condiciones del pafs ﬁuvllazcun; y 8se decreta la reglameptacidn de la - °

manera si;uienti:

Att!cu‘lo 1. No podrid catubl?caru en ningiin punto q;el pais, nin-
gina negocdrcidn ‘que, bajo la no-inl;:i&\ de casas de cambio o bajo cual-"
quier otra, se dedique a efectuar operaciones de cubio de moneda o aik-—
tuacifn de fondos, sin la autorizacifn correspondiente de la Sep}-et.ria-

de Macienda.

Articulo 2. Para conceder la autorizacién de que ae trata el ar-

tfculo enterior, deberén llenarse los siguientes requisitos:

.

1. Comprobacifn de la existencia de un clp'itul no menor de cien“f-'-»‘

mil pesos moneda ‘*‘nlcionli, dedicada exclusivamente al negocio qiié se --=

‘pretende establecer;

II. La referencia de dos casas establecidas, cvando menos respec-
to a-la honorabilidad de las personas que funden el negocio y de las que

intervengan en él.
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11T, Comprobacién de haber depositado en la Tesorerfa Gencral de
la "Ndcién, diez mil pesos en oro nacionql. para garantizar el pago de -~

multas que se les impongan en: caso de conteravencidn de las disposiciones

del presente Decreto.

Arﬁiéulb 3. Concedida la autorizacifn de que se ‘trata, las casas

respectivas podréin dedicarse a las operaciones siguientes:

1. Situacidn de fondos.

1l. Compra y venta de giros sobre iun placgs del pa!b y delréx~ -

tranjero; y

IIL. Compra venta de monedas extranjeras.

Articulo 4. Las operaciones que se efectlen #in estar comprendiJ'

das en el tfitulo que antecede, seréin consignadas a la autoridad competen
té, para la aplicaciSn de la pena correspondiente, si son de las prohibi
dna por la Ley, y en caso contrario, la infraccifn de esta disposicién,-
'ﬁe Faatigari aduiniattltivnﬁqnte con una multa dg cien a mil pesos, en'-

oro nacional.

Articulo 5: Nipguqa persona podrd dedicdrae al-negbcio.de corre-
taje sobre situaci&n de fondos compra venta de giros y de moneda extran-
jera, sin el correspondiente permiso de la Secretarfa de Hacienda 1a que
tendrd en cuenta la necesidad de los diverooa'-ercldou para no extender-

autorizacibn mids que el nimero de corredores estr{ctamente indispensa~ -

bles para el buen servicio del piiblico.

Articulo 6. Los .corredores, en lo que respecta a operaciones mo-




35

netaring, 86lo podrin dedicarse a las operaciones que seiiala el artTcuio
30. del presente Decreto. La contravercién a lo dispuesto enrcl citado-
articulo se castigard en la misma forma que establece en el artfculo 4o.

para las casas de cambio.

Articulo 7. La Secretarfa'de Hacienda dictard las medidas necesa
rias para hacer efectivo el cumplimiénto de estas disposiciones estable-

" ciendo el servicio de inspeccidn correspondiente.

Articulo 8. Las casas de cambio establecidas en la actualidad, -
deberin sujetarse dentro del plazo improrrogable de un mes, a las diapoé

siciones contenidas en el presente Decreto, bajo pena de clausura.

Articulo 9. La Secretarfa de nicienda fijard en oro. nacional los
impuestos que ‘deben pagar las casa de cambio en el Distrito Federal y te

" rritorios.

Articulo 10, Se autoriza a los gobiernos de los Estados para que
_fijen impuestos en oro .nacional, a lds casas de cambio establecidas en -

sus respectivos territorioa. (10)

El Decreto que regulaba el establecimiento de las casas de cambio
no tuvo las finalidades que se esperaban, porque existfan vn;ias especies

 de monedas de distinto caricter que eran expedidas pot~l§s partidos revo

(10) Legislacidn Bancaria Tomo I, Secretarfa de Hacienda y Crédito Piibli
co. Direccidn General de Crédito. México 1957, pags. 161 y Sub.
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lucionarios, y por esperar las nuevas emisiones del gobierno constitucio
nalis;a se notaba por la imperiosa necesidad de que el gobierno lleggse-
a vigilar estrictamente el mercado monetaric y de valores pues se notaba
una desenfrenada’ especulacifn por encontrarse en el perfodo de transi~ -

cifn monetaria.

Y asf por esas terribles especulaciones que sufria nuestro pais--

el Gobierno se ve en la necesidad de prohibir las operaciones de cambio,
clausurando el fuhcionamiento de las Bolsas de Valores, por el Decreto - . i ?
expedido el 31 de mayo de 1916 del cual comentaremos sglamente dos inci-

808 .,

Primero. Que a partir del dfa lo. de jupio: y hasta nueva dispo-
sicidn queda prohibida la especulacidn sobre monedas y valores al porta- -
dor. Por lo tanto los bancos, casas bancarias, agencias de cambio y en-
general las empresas mercantiles y las particulares, no podrin ofectuﬁr-?4 k ?
- aperaciones de compra venta de moneds extranjera, moneda metflica nncﬁd‘ |
nc;, billetes de banco o papel noned; ni de acciones y tftulos al. porta- -

dor,

Séptimo. Quedan clausuradas, hasta nueva otdeh. las bolaaside_vg;

lores establecidas en la Repiiblica.

- Eata pAgina obscura de nuestro mercado de valores creado porkius;
enormes especulaciones que se hacian en perjuicio del piiblico inversio--
nista la bolsa de valores estuvo clausurada desde el lo. de junio al 10-
de.julio de 1916 y habiéndosele designado a la bolsa una cuota de 3500.00:‘

mensuales en oro nacional y otorgandosele el permiso correspondiente pn-
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ra operar, pero no pudo conseguirse en esta ocasidn un permiso de Hacien

da para poder hacer remates de valores petroleros; pero esto se concede-

- ria poco tiempo después.

Por el Decreto de 3 de junio de 1916 y publicado el 18 de julio -

del mismo afio, se autoriza la reanudacifn de las operaciones de cambio y
rermite la apertura de una bolsa de valores, quedando esta bajo la vigi-
lancia de la Secretaria de Hacienda; se nota aqui ya la necesidad de que

las bolsas de valores tuvieran su reglamentacifn juridica.

Primero, Desde la fecha del presente Decreto y previa autoriza--

cifn que en cada caso otorgue la Secretarfa de Hacienda, pueden los Ban-

cos, casas de cambio y demds negociaciones mercantiles, reanudar las ope

raciones de cambio sobre el exterior y el interior, compra venta de mone
das extranjaras, moneda metdlica nacional, billetes de banco, papel mone

~da acciones y titulos al portador, a los precios comerciales,

Segundo. Mientras la Secretaria de Hacienda reglamenta las bol—-'

sas de Valores solo se autoriza la apertura de un establecimiénto de esa

clase, en la ciudad de México, con la intervencidn directa de la Secreta

“ria de Hacienda, las transacciones sobre acciones y titulos al portador=

en la ciudad de México sflo podrfn hacerse en el local que ocupe la bol=

8a de valores autorizada por la Secretaria de Hacienda (l1).

,(11) Legislacifn Bancaria, Tomo I, Secretaria de Hacienda y Crédito Pii~
blico,, México 1957, Pag. 167 y 88.
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La bolsa de valores de México que funciond durante 26 aifios de una
manera normal y ordenada, en comparacifn con las holsas anteriores, asi-
como pasando por el perfodo revolucionario; } habiendo sufrido durante -;
el transcurso de los aiios de 1915 a 1927 diversas reformas en sus estatu
tos tendientes a corregir diversas diferencias de carédcter interno, y es
en el afio de 1916 y m&s fuertemente en 1927, cuando se trata de dar a -
las bolsas un cardcter de orgdnizacibn oficial; pero aunque dicho proyec
to no llegd a cristalizar, ?d de importancia por ha?er reflejado un avan
ce en la comprension de las ptéActicas bursdtiles, dejandose ver la nece-
sidad de que la bolda fuesge controlidu de alguna manera por el Estado. -
Se propuso que la intervensidn del poder pGblico no se limitara dnicamen
te al nombramiento de algunos funcionarios y consejeros, sino que la bol
sa se llegace a supeditar ccdnﬁqicayeﬁ:e al iatldo. todo esto con el fin

de obtener confianza en el pGblica inversionista.

Aunque 1a bolss de valores marcs (12) que ia Bolsa de Valores de-
México Sociedad Cooperativa Limitada, eatuvo kuera de la intervensidn de
la Secretaria de aniith; durante el perindo.que abarca de 1916 a 1928~
en que queda oujéta a la Comisidn Nacionél Bancaria; &sto a nuestro pare
‘cer es falso, o quiz@s smea que los exﬁerios de la bolsa de valores no --
han tenido oportunidad de conentu; ioq degretoa el primero del 5 de ene-
ro de 1916, en que ya se nombra la autoripacifn de Secretaria de Hacien-
" "da, asf como el Decreto de 3 de junio de 1916, en que se permite la aper
tura de las bolsas ‘en M8xico, ya comentado tambi€n nos marca que in Se-

cretaria de Hacienda debe autorizar la funcién de ellas; ademds nos mar-

(12) El Mercado de Valores de México, Nacional Financiera S. A., México
1949, - :
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ca que dicha Secretarfa hizo un estudio de ellas para su reglamentacida,
mismo que fue expedido el 17 de agosto de 1927 que a continuvacién comen-
taremos, aunque la reglamentacién de las bolsas fue ciertamente en 1927',
no por eso dejaron de estar estas fuera de la tutela de la Secretaria de

’

Hacienda, pues como lo anotamos anteriormente, cuando &stas se enconcfg
’
ron fuera de la tutela del poder piiblico, fue un centro de eapeculaciones

continuas llegando inclusoc a su clausura.

Nos toca comentar por orden cronolSgico el Decrato que regula la-
actividad de las casas y agentes de cambio, que fue expedido el 17 de =-

agosto de 1927.

Articulo lo. Las casas de cambio y los agentes de cambio, a par-
tir del dfa lo. de octubre préximo, #blo podrén operar en el caso de te-
ner autorizaciSn de la Secretarfa de Hacienda y Cr&lito PGblico, la que~
concederi los permisos relativos sin mas trfmite que la comprobacidn de-
‘ los‘bvuenoa antecedentes de moralidad mercdntil de los solicitantes y la-

declaracidn del capital con que operen.

‘Artfculo 2. Por el hecho de autorizar la Secretarfa de Hacienda,
‘la practica de operaciones de cambio, los agentes de cambio y las casas-
“de cambio, quedan sujetos a la Ley Géneral de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios vigentes y obligados a cumplir las disposicio
nes de la misma, en todo lo relativo a presentacién de estados mensuales
y vigilancia que sobre ellos ejerceri la propis Secretarfa por con«i-ucio-

de 1a ComisiSn Nacional Bancaria.

Artfculo Jo. Se conceptiian operacionea de cmbio:‘



I. La compra y venta de moneda extranjera en efectos de comercio

billetes o metilico contra monedas nacionales o monedas también extranje

ras.

II. La situacidn y concentracién. de fondos en moneda nacional y-

extranjera, ya sea en efectivo, billetes o efectos de comercio.

III. El cambio de monedas de oro por wonedas de plata y vicever-

La prictica habitual de operaciones de cambio por las casas y - -
agentes a que se refiere el artfculo lo., sin el perniso de 1a éécreta—;
ria de Hacienda, se castigarf por l.ou Tribunales Federal con multa de --
diez a quinientos pesos, sin perjuicio de que la misma Secretaria drdene"
la clausura de los establecimientos de los infractores y proceda pregguf'
toriamente, por conducto de la Tesorerfa de la Federacidn, a aaeédrgr el

. interés del fisco por lo que respecta a la multa.

Articulo 40. Los bancos, sucursales de bancos extranjeros, casas
bnncéril‘ y banqueros asimilados que no rindan oportunamente las noticias
previstas por el presente Decreto, serfn suspendidas por el término de ~
quipce dfas en el ejercicio de las operaciones de cambio, 8i se tratase-
de la primera omisidn; por noventa dias, en caso de aegunda.oniaiﬁﬁ. y -
sc les prohibird en lo ibtoluto la'préctica de dichas operaciones al ocu’
rrir la tercera o-ini&n; ain perjuicio de declararlos en"liquidacién‘si~
inaistén en efectusr las aludidas opctncioneu.contriviniendo'lq expresa-

da prohibicidn.
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Artfculo 5o. lgunlugntc. las Casas de cambio y loa agentes de --
cnb;o que no rindan con oportunidad las noticias previstas por el pre-—
sente Decreto, nl;in suspendidos por el té€rmino de quince dfas en el - -
ejercicio de las operaciones de cambio, si se tratuse de la primera omi-
8ibn; por noventa dfas en caso de segunda omisiSn; y se les retirén las-
autorizaciones correspondientes,. i’!l;Mbi‘ldolCl‘l en lo absoluto la pric
" tics de dichas operaciones, al ocurrir la tofcui omisibn, sin perjuicio
de imponérseles iu sanciones a que se fefieu el plrrafo final del arti
culo mtcr-ior; oi insisten en efectuar las aludidas operaciones contra--

viniendo la mencionada prohibicién.

Artfculo ‘60. Los bancos, sucursales de bancos extranjeros, casan
bancarias y banqueros asimilados,.as{ co-'o las casas de cambio y lo.-‘ - -
agentes de cambio autorizados, llevarfn un registro debidamente foliado,
sellado, ¥y uu:or!.udo por la oficina todofal de Hacienda respectiva, en-
el que se asantarfn en resumen, por r‘ignvnro-o orden cronolSgico, sus ope-
raciones. Kl r;;htro sa sujetarf al modelo que aprusbe la Comisifn Na-

cional Bancaria.

Artfculo 70. Con los datos que arroje el registro a que se refie

re el articulo anterior, los uncon'y demas negociaciones o individuos -
- comprendidos en el presente Decreto, tendir&t.l por ’triplicado una noticia
.’a 1a Comisidn Nacional Bancaria, dentto de los primeros diss. de cada mes.
Dicha noticia comprenderd especialmente 108 datos concernientes al movi-
-ienu; de compra de oro contra plata y viceversa, CM?!:I y venta de mone
das extranjeras, compra y venta de efectos deé cugrcio nacionales o ex--

tranjeros, con expresifn de los tipos diarios promedios para dperaciones
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de cada fndole.

La Cowisifn Nacional Bancaria remitird un tanto de dichas noticias
al Banco de México, en sus funciones de regula‘dor del cambio y de la mo~

neda, y otro al Departamento de Crédito de la Secretarfa de Hacienda.

Artfculo 8o. Los Bancos casas bancarias y banqueros asimilados,-
ani como las casas de cambio y los agentes de cambio que tengan estable-
cimiento nBiorto al pﬁ_blico. deberén conservar en lugar ostensible su 1i
cencia y anunciar conntuntmnti. tambifn de modo ostensible, los tipos-

que operen.

Artfculo 90. Los agentes de cambio que no teng'an casa sbierta al
piiblico, llevarin consigo una tarjeta de identificacién autorizsda por -
la Comisidn Nacional Bancaria, en la que se inserte la licencia reépect_i_

va.

Artfculo 100. Los bancos y demas personas fisicas o morales que- "

practiquen operaciones de cashio, .debcr_lh refrendar cada afio sus respec~

tivas licencias.

Artfculo llo. Los inspectores de la Comisién Nacional Bancaria - S

se limitarfn a verificar la conformidad de las- not'ig::lu -Qnyuiles con =~

“loms registros respectivos.

Artfculo 120. Por concepto de cuota de inspeccidn, las casas de-

»

cuuﬁiﬁ y los sgentes de cambio estardin obligados & cubrir la cantidad --

-eﬁaual que seflale la Comisifn Nacional !mcnria, sin que dicha cuota —



43

sea menor de cinco pesos, ni mayor de treinta puél por wmes.

Artfculo 130. En la cuota de inspeccifn que actualmente pagan =-
los Bancos, sucursales de bancos exttinjeron. casas bancarias y banque~- :
ros asimilados, queda comprendida la cuota que por la vigilancia sobre -

actoa de cambio, deberfan satisfacer.

Articulo lloo.' Cuando se demuestre que ha habido especulaciones -
que perjudiqoen los tipos de cambio o la circulacidn de la woneda, la Se
cretarfa de chieﬁdn. previa audiencia rel infractor, podra imponer como '
sanciones 1as mismas a cjue rupectiv-cnﬁ se gcfierct; los artfculos 4o.

y 50, de este Decreto. _

En el caso de quedar comprobado, en los términos del pirrafo que-
antecede 'y '. juicio de la ComisiSn Nacional Bancaria, que los bancos y ‘-
:c.leluu p;nonil ffeicas o morales que prictiquen operaciones de cambio, -
divu_l'gruen hechos .tlhoa o calumniosos, o se vnlgqn de cualquier otro me-
dig, nx‘,‘eprpb-‘do' urnvﬁqvbtener la alza o la baja de las wmonedas o Decreto, -
v.'_l'(.u ;elpoﬁllblll tqt‘h eutig'&n}‘io"‘ oson.las psnas establecidas en el arti-

culo 926 del Gﬁdigo Penal para el Distrito dé Territorios Fcderales. (1))

Perp. un‘ sfio despufs de que fue dictado el decreto que regulaba la

actividad de lae casas y agentes de cambio, y al parecer por la poca im-
, :

portnnéh que en ellas se depositaba por la Secretarfa de Hacienda, se -

3

(13) Legislacifn Bancaria, Tomo II, Secretarfa de Hacienda y Crédito Pi- ‘
blico, México 1957, PAg. 267 y Subsiguientes.
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dicta un decreto con fecha 27 de junio de 1928 en que se sujetan las bol
sas de valores a la inspeccidn de la Comisién Nacional Bancaria con las-
siguientes consideraciones: que el decreto 3 de julio de 1916, en asu ar-
ticule 2c. previno que mientras la Secretarfa de Hacienda y Crédito PG--
blico reglamentaba las bolsas de valores, s6lo se autorizaba 1la apertu-

ra de un establecimiento de esa clase, en la ciudad de Mé&xico, con la in

tervencidn directa de dicha Secretarfa y considerando: que las bolsas de
valores han permanecido fuera de la intervencién de la Secretarfa de Ha-
cienda y Crédito Piblico y que por la naturaleza de las operaciones que-
en alllkprlcticnn. 1a Comisibn Nacional inncnri; es el Srgano apropiado-

para el ejercicio de esa funcidn.

Att!gulo.l. Quedan sujetas & la'inlpccciSn‘de la Co-ioiﬁn Nacio~
nal Bancaris, las bolsas de valores y las transacciones que sobre accio-
nes y demfs tftulos al portador se .ldcthnp on‘lol niswmos establecimien-
to-,vdc acuerdo coﬁ las disposiciones que al cfocto se dicten para regla

" mentsr el presente decreto (14).

Es indudable que estas infinidades de c;lbiol a las que estaban -
expuestos las bolsas de valores y por ente los corredores ﬁor lol{ dia-f
tintos decretos de que fueron |Ujetol en las diferentes Epocas y sintemas
polfticos, fueron Estos trabas en nuestro sistema bursfitil, y ante esta-
necelidld‘que no pasb desapercibida por nuestros legisladores; y como lo
” anotames anteriormente se estaban haciendo estudios que se vefan necesa-

rios de legislacibn; y fue por estds razoneg que los legisladores, aotf—

(14) Legislacibn Bancarfa, Tomo II, Secretarfa de Hacienda y Crédito PG-
‘ blico. pigs. 291 y 292. México 1957.
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viados por el deseo de procurar una movilieacidn de la riqueza, estable-—
cid el mds amplio concepto de valores sociales asi como los vinculos ju-
ridicos, reglamentando lns diversas clases de titulos y sus correlativas
. P . .
operaciones de créditos que pudieran crearse de acuerdo con la convenien
cia y las nccesidades de la sociedad; asi también como organismo que fue
ran auxiliares de crédito en los que se encontrd la bolsa de velores; --
pues anteriomente se pensaba clasificarla como una organizacidn de crédi

to, pero esta idea no prosperd.

Fue en el afio de 1932 cuando se cred con notable precisidén técni~
ca los instrmnengpa ngcesnrioa para dotar en México una ofganiznciﬁn eco
nAmica, vinéulnndo el desarrollo total de nuestra economia a través del-
nistema de valores, con la promulgacién de la Ley General de Titulos y -

Operaciones de Crédito que vino a complementar el cuadro financiero que-

fue iniciado con la expediciSn de la Ley General de Instituciones de Cré

dito y Urganizaciones Auxiliares, de 28 de junio de 1932; de esta iiltima

haremos mencidn y comentaremos la exposicidén de motives, pues en ella --
nos marca netamente las necesidades que ya hemos comentado en relacidn a

las Bolgas de Valores.

.....Algunos organismos como las cdmaras de compensacién son tipicamen-

t: bancarios: otros, como las bolsas de valores, constituyen un comple=~-"

rento. indispensable, en el sistema bancario.

Como instituciones auxiliares, la Ley incluye las ya cnumoradas:-

nimacenes generales de depésito, céAmara de compensacibn, bolsas de valo-

res, sociedades financieras y unién o asociaciones de crédito, limitdndo
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se a su respecto la necesidad de concesiones del Estado en el caso de -~

que estas instituciones efectuen alguna de las operacionesn,

Y en este sentido eatan orientadas las disposicionea leganles rela
tivas a los bonoa de cajs y a los bonos hipotecarios, con este fin, se -

reglamenta por primera vez en forma normal la bolsa de valores.....

Por lo dicho en el capitulo que antecede, queda ya puntualizada -
la importancia de las instituciones auxiliares, cuya organizacidn en fun

cionamiento prevee la Ley.

En la reglamentacién de la bolsa de valores se ha respetado tam--~
5169 el principio de libertad; pero . manteniéndose el criterio de dar -
sdlo valo¥es oficiales a las cotizaciones en bolsas de concesgidn, lo que
ébfiga a restringir el otorgamiento de conseciones a una bolsa solamente
‘en cada plaza, . ,

En eata reglamentacién de las bolsas de valores, se precisa el ca
ricter de la operacién en holsa, debiendo quedar complementadas las dis-
posiciones relativas de 1a nueva Lay de Instituciones de Crédito, con -
las de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito que define sustantiva-
mente los contratos de reporto, de anticipo y los demas sobre valores, y
precisa en los mismos términos, el cardcter de las condiciones y emisidn

'y circulacién de los titulos de crédito.

Ha sido materia de estudio muy especial, el punto de establecer -
restricciones a la libertad de operar en bolsa, pues no se ocultn los pe

ligros que una libertad absoluta puedeitener; pero la consideracidn de -
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encontrarase unuestro mercado de valores en el periddo de formacidn y el -
conocimiento de los malos efectos, coliprobados por la experiencia mundial
de las limitaciones excesivas a la libertad de operar, han hecho que la-.
nueva ley restrinja sus limitaciones al respecto, reduciendose a senalar
las bases para admitir valores a cotizacién, para la formacidn de las —— :
bolgas mismas y prohibiendo ciertas operaciones, como las nominales al -

contado, que definitivamente tienen un carficter de azar.

Entrando en vigor la Ley General de Instituciones de Crédito el -
lo. de marzo de 1933; y encontrandose plasmadas las organizacioncs auxi-
...liares en gl'articulo 6o, de la siguiente manera: son institucionés auxi
liares de crédito en loé términos ag esta Ley, los almacenes éencrnles -
de depdsito, las bolsga.de valores, las cédmaras de compensacifn, las so-

ciedades, uniones o asociaciones de crédigo y las sociedad financieras.

Para el e¢atablecimiento de almacenes generales de dcpéstio; deici
maras de compensacién y de bolsa de valores, asi como para ng iﬁu unio~
nes, sociedades o asociscones de crédito y las sociedades financiérha —
ﬁuedan intervenir en la emisién de cédulas hipotecarias o emitir obliga-~

ciones en los términos de esta Ley, se requerird concesién del Gobierno-

" Federal,

Asi también en el articulo 10 nos dice que la emisidn o colocacién
on !n repitblica de valoresa de ncgociacionea‘o empresas extranjcras o de~ "'f'
valores, pagaderos en el extranjero, 88lo podrfin hacerse mediante el con
sentimiento de la Secretarfa de Hacienda enlioa términos del reglamento

de bolsa de valores.



Ademds en la Ley del 32 estuvieron las bolsas implantadas en un -
capftulo especial que era el capitulo III1 titule II denominado de las -~
bolsas de valores; aqui vemos que por fin se encuentran ya reglamentadas

en nuestras leyes de crédito, estando someramente en estos términus.

Todas estas organizaciones auxiliares de crédito pueden ser pibli
cas o privadas; por lo cual El Articulo lo. de la Ley General de Institu
ciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, las define: se reputaran-
instituciones u Organizaciones de Crédito, las constituidas con partici-
pacidn del Gobierno Federal o en las cuales éste se reserve el derecho -
de nombrar la mayoria del consejo de administracidn o de la junta direc-
tiva en su caso, o de aprobar o vetar los acuerdos quexla asambleca o el-
consejo adopten; asi pues, especificamente, la lcgislacién sbbre las bol
sas de valores ﬁe encue;trén en el tfiuld 111 cnpituld 40. y marcadas en

los articulos del 68 él B4 de los cuales podemos resumir los siguientes:

"1, Constitucidn de la sociedad.
11, Admisién de nuevos socios,
‘III. Objetos materia de contrétacién y procedimiento para la admi-
8i6n de nuevos valores.
IV. Funciones relativas al consejo de administracidn asf coma la;
de sus miembros.
V, Procedimiento para el diario funcionamiento de las accciones-

de remate.

Constitucidn de ta sociedad; todas las sociedades organizadas y -
cuyo bbjetn sea operar como bolsas de valores, deberdn ser de capital va

“riable, y ademds contar con la autorizacidn de la Secretarfa de Hacicnda
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y Crédito Piiblico que fijard el monto del capital; y Gnicamente podrd --

existir una bolsa en cada plaza y €stas estarin a la Ley de sociedades -

mercantiles.,

Admisifn de. nuevos socios iinicamente podrin gser admitidos como so
cios, los corredores de cambio titulados y los agentes de bolsa, y cada-
socio 86lo podr8 ser propietario de una accidén de la bolsa, y asi también

.
1a admisidn de nuevos socios quedard sujeta a ser aprobada por las dos -
terceras partes de  sus mieﬁbros y también serAd necesario el vetn de la-

Comisidn Nacional Bancaria (15). En lo expuesto, la bolsa de valores --

queda clasificada como una institucidn auxiliar de crédito.

Objetos, materia de contratacidn y procediMienQos para la admisifn

_de nuevos valores; como matér;a ae concrhtaciéq en boisa, son'considera—
doé; los valores y efectos piblicos que automdticamenté pueden quedar re
giénrndos los titulos de crédito y vulote; o qudtoa mercantiles emit{i--
dos por particulares, empresas o inatituciones de crédito y ‘los metales-
prgciosou. amonerados o en pasts; los valores extranjeros sdlo pucden ser
admitidos con autorizacidn expresa de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to PGbiico. (16) La adnisidn de nuevos valores se realiza automiticamen 7
te para aquellos e?itidos por instituciones de crédito pues @stos han ai %
do es;udiados y aprobados previamente para su inscripcién en bolsa, por-

1n Comision Nacional Bancaria; esta misma operacifn sufriran lpa valores

(15) Articulos 1, 68 y 69 de la Ley Geperal de Instituciones de Credltn y
Organizaciones Auxilares.

(16) Articulo 145 de la Ley General de Instituciones de Crédito y Orpant
zaciones Auxiliares.



a cargo de sociedades en cuya emisidn intervengan instituciones financie
ras o tambi@n fiduciarias que hayan prestado o no su parantia. Para oh-
tener la inscripeidn de los demis titulos o valores serd necesario pre--
sentar a la bolsa de que se trate una solicitud acompaiiada del estado fi

nanciero y certificada por un contador piiblico titulado (17).

Funciones relativas al consejo de ndmin{étraciSn; gon de primor--
dial importancia:

a) Dar resolucidn a las solicitudes de inscripcidn de valores.

b) Suspender temporalmente, o destituir,>1os valores autorizados-
con anterioridad para su operacidn en bolsa.

c) Dar certificacifn de todas y cada una de las operacioncs que =~

fueron realizadas diariamente en los locales de la bolsa. (18)

Procedimiento para la diaria sesifn de remates; y entre las prin

cipales nos encontramos que las operaciones deberfn ser anunciadas de vi

v voz, y que todas y cada una deberan ser registrndnb. asf como que lon

conductas de los agentes dentro del local de remates conserwen los prin-

cipins de Biica bursdtil a que deben apegarse. (19)

En el articulo 122 estipulaba; que la concesién para el estableci

“micnto de holsas de balorea. séloipddtianuaar otorgadaska'gociedadea que

se organizaran exclusivamente con ese ohjeto y:con

0

(17) ArtTculo 70 y ss. Del Cddigo citado.
(JR) Articulo 73 y ss, Del Cédigo citado,

(19) Acrticulo 79 y 80. Del Cddigo citado.

s o

s
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y que 80lo podria otorgarse concesidn a una sociedad en .cada plaza;’y —
{ h

estas sociedades me deberian de organizar de acuerdo con el cédipgo de co

mercio en lo que no quedara brcvisto en esta ley.

¥ asl con la firmeza de que una institucidn autorizada oficialmen
te llegaria a gozar de mayores créditos y adquirir una mayor importancia
que una bolsa privada como venin funcionando; el 29 de agosto de 1913 la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico despues de hacer Gn somero estu

N

dio de sus edtnfuéos, étorga una concesiéﬁ para convertirse en una insti
tucidn autorizada que llevaria como razdn social Bolsa de Valores de Mé-
xico S8,A. de C.V., cumpliendo los requisitos de la Ley; y consatitunida -~
como una organizacidén auxiliar de crédito para colaborar al desenvolvi--

miento del mercads de valores y conteniendo un adelanto en sus disposi-~

cinnes que reflejaba la regulacidn de las bolsas.

0

Desde entonces era institucidn continud funcionando de una manera
normnl 'y dentro de los términos de su autorizacidn; y a pesar de que cs-

tuvo organizada para dar cahidad al movimiento bursAtil de México por --

‘grande que este sea; es nuyestro interés manifestar que la intervencién -

.oficial no dio los resultados que la Secretaria de Hacienda asi como el-
piiblico inversionista y los interesados en las operaciones bursitiles es
peraban de esta, puos la bolsa de valores no logré ‘conquistar el mercado

de valorés'en su totalidad en México.

- Pero la Ley General de Inustituciones de Crédito y Organizacioncs-
Auxiliares, en su capitulo que correspondia a la bolsa de valores, ora -

demasiado extenso para su aplicabilidad, y creemos que por este hecha -~
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fue necesario la expedicidn de otro nuevo reglamento para que s¢ pudieran

. . N
cumplir todos los conceptos contenidos en ellos; como lp anotamos en la-

exposicidn de motivos de la Ley ya antes ﬁancinnadn del 3 de.mayo de = ~

1941,

Se pensd ppvar a primer plano a las instituciones principales de-
inversidn que en legislaciones anteriores figuraban entre las institucio
nes auxiliares, las sociedades fipancieras que estaban plasmadas en la -
ley para servir de promocidn de empresas, .ademids se nombra otra innova--
cidn a las organizaciones auxiliares djciendo que ya no serd neccsario -
someter a estas organizaciones a un régimen de concesidn; y les bhastara-
para que operen el que se incriban en la Comisi&ﬁ Nacional Bancaria; sin
embargo el establecimiento de los almacenes generales de depdsito y de -

las bolsas de valores requerirdn también previa autorizacidn de la Secre

- taria de Hacienda y Crédito Piblico la cual podr@ apreciar discrcrional-

mente la conveniencia de su establecimiento,

Pagaremos a comentar algunos conceptos del reglamcnto de bolsas,-
contenido ‘dentro de la ley general de Instituciones de Ctédlto y Orgnni-'

zaciones Auxiliares.

El reglamento que’ hemos hecho referencia correspondid al capitulo
1V, titulo 30. de la ley antes metcionada. Este reglamento consta en’ su

‘totalidad de 34 articulos, dfvididos en cuatro titulog que son:

N

I.- De la organiznciaﬁ,
I1.~ De la inscripcién de tftulos o valores,

111.» ' De las operaciones y

5
1]
H
i
B
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IV. De la contabilidad y vigilancia.

1. De la Organizacidn.

Organizacidn del articulo lo. al 130; que nos nombran en su escen
cia el objeto de las sociedades que se organicen como bolsas de valores;
el cual serd: inscribir, previos loa requisitos legales respectivos, los
titulos o valores que puedan ser objetq de operacifn en la bolsa; csta--
blecer locales adecuados para que sus socios lleven a cabo operaciones -
con los titulés 6 valores inscritos, establecer en su réglnmento inte~ -
rior; las reglas de operacién a que se sujetaram da acuerdo con la loy,-

" las tranaacqioﬁea que suys socios lleven a caba en la bolsa, 88lo haremos
mencidn de lo mds importante de la organizacidn, por ejemplo: el capital
qinimo de la bolsa de valores de México serd de $100,000.00, este capi--

- .tal debera escar representado por acciones cuyo valor nominal no podrda -
ser meénor de $2,000.00 peaOS' el capital de la bolsa debe estar invertl-
"do en la siguiente manera: a) En el edxfxcio y los locales propxoﬂ de la
bolsn; b) hn los muchlcs. y equipos de la misma; ¢) hn vulores cotizadon
en la mxamu bolsa aiemp:c que .esta 1nversi6n no exceda del 102 del cap1~.
tal de la bolsg, d) En efec:ivo o dep6sito ‘en el -Banco de. México, o en -:

otra institucidn de crédito. . '

[ ‘ P

< e
PRI

5 - Los corredores titulados,podrﬁn ser socios de la bolsa de valores,

1

- sieﬁpre gué llegasen a demostrar su capacidad legal para celebrai»rodns-
’ : A .
las transacciones que puedan efectuarse, por supuesto de acuerdo con las
leyes; pero las personas que sin ser corredores titulados'y»deaenn ingre

~ sar como socios a una bolsa de valores éstos deben deQAcrediﬁar.’ante la

Comision Nacional Bancaria, que tienen conocimientos en asuntos mercanti

-
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les, hancarioa y‘bnrautilea. Los requisitos necesarios para el ingreso-
comn gocio de una ‘bolsa de valores son los siguientes: ser ciudadano me~
xicano, otorgar una fianza, asi como presentar una solicitud de admisidn
al consejo de la bolsa, la cual sera nccptnd# por el voto de las dos ter
ceras partes del total de loe miembros; asi como suscribir, y cghihir el
valor nominal de Qna accidn de la sociedad o adquirir una de'laa que ya-
se hubieran emitido a la fecha de la actu;diSp'como agente de bolsa y -~

que tenia un valor aproximado de $90,000.00.

Asi también se establece los requisitos de las personas que no po
drin ingresar como socios de la bolsa de valores que serdn las personas-
designadas para ocupar un puesto ;e eleccién popular; asi como las perso
nas que se hayan acogido al beneficio de liquidacién judicial o se hayan
encontrado en quiebfa. los que hayan sido demtiguidoé de alguna bolsa de
valorea, los que hayan sido sentenciados por de}itqs que no ;gan de‘ca--
récter pol?cico;idevestqldésprendemss el de;go de dar uﬁa conducta &tica

.. a todos los m;émhron de la bolsa de valores.

1

. S ..
El nGmero mfnimo de socios de una bolsa de valores no podrd ser -

Vﬁunca ucnér de 10 y cuando por cualquier circunstancia ocurriere, la so-
ciedad deberd ponerse en liquidncién en los términos de la Ley ngeral—
de Indtituciones de Crédito, uno de los postulados del reglamento de las
bnl#ns se encontraba el que nos decia que Gnicamente podrian ser admiti~
dos como sbgioslde una bolsa, las personas fisicas y qué‘por ningiin caso
ae aduitir(anAu iap personas morales; tambi&n nos marcaba lo referente a.

la sepafacién de los socios, que deberia ser acordada por la asamblea ge

neral de accionistas y aprobada por una mayorfa del 60X cuando menos, de .




Iag acciones representadas en la asamblea y el socio temnia el derecho de
recibir el valor que a su accifn correapondia, segiin el dltimo balance -
aprobado por lo menos en 10 mensualidades iéualeé;'y en lo refereinte o -
la cantidad de socios de la Bolsa de Valores dé México, S.A. de C.V., no
se encontraban limitadas.

El consejo de administracién por lo que a suspensidn temporal o -
destitucién de socios el deberd decretar la suspensifn de un socio cuan-
do cometa alguna falta grave en el local de la bolaa o cuando se comprue
be su falta de cumplimiento de un contrato hecho en bolsa, o tambiin cuam
do infrinja lo dispuesto en este reglamento o en el reglamento interior-
de la bolsa sobre el cobro de la comisibn que operen por cuenta‘p;opin o
¢n forma grave, y‘ae llegase a faltar a las reglas de opernciones*vigqn;
tez. También sera causa de suspensidn temporal cuando & 3uicio del con-
sejo, la finnzg del'socio deje de ser aceptable y o fug(e repuqsté por-

'

otra nueva a satisfaccidn del consejo, dentro de las 24 horas siguientes

.
'

al’aviso dado al éociy por escrito; o cuando algin socio se encuentre de
:pig;ado a oauplr‘uﬁ’pheBQQ ﬁe'elecclﬁn popular o un puesto en la adminis
{"trnc}5n'pﬁblica estatal o municipales; también ser& causa de deastitucifn
cdan&é el socio no pague Fn los'términos que fijen los estatutos la cuo-~
ta anual que aeﬁaluri {1 aswamblea, en lo anteriai escrito podemos obser-~
var que se tratd de eéiiar que dichos agentes de bolsa llegasen a lucrar
cobrando cuotas mayores, asi como 1a rec;ifud.en‘la que deberian dec. ope-

rar. Fl reglamento establecia y cstablece facultades al consejo dc admi

nistracién para que efectuara la destitucidn de un socio,

El consejo de adminiatracién de las bolsas de valores debia estar
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_integrada por lo menos por 5 miembros y sus facultades y obligaciones —-

eran las siguientes:

1. Formar los reglamentos interiores de la sociedad.

I1. Reaolver sobre la inscripcidn de valores en la bolsa, v con-

servar los expedientes relativos a los valores inscritos, -
dando los avisos e informaciones que sobre dichos valores ~-
procedan de acuerdo con la ley.
11X, Presidir las sesiones de la bolsa, mediante uno de los miem--
?fos del consejo, déaignado por ekte‘ai efecto. , L
IV.. Instruir y resolver las quej;s que los socios preacntgn cqn4
'mogiqo de las opgraciopes‘de 1a bolsa. - e
V. Extender el acta dé'cbtiznéiSn de los vqlorgéu
VL Aplicarllaa sanciones que en la léy'en este rqglamentolo éne;
lds,eatstutbs~8e-est551ezcan, 9 reppectd a las cuales,n6 .Y 28

te reservada la desicién a la asamblea,

VII. Intervenir mediante alguno de sus miembros en la consumacidn

de las opegnciones a quo se referfa la ley.

Ademds el articulo 13 fraccién VII del reglamento que nos ocupa -
explicaba; que las acciones para exigir el capital amparado por los titu
los capitalizacidn prescribirdn en 5 afios & contar de la fecha de su ins

eripcién. . S

11, De la Inscripcifn-de titulos o valores, - S
Que se encontrabu en el cApitulo II del reglamento de las bolsas-

~de valores, seilalando las formas de inscripcidn de tftulosa o valores que




57

podian ser operados en In bholsa que decia: sGlamente se podrd operar en-
cada bolsa, con ‘los tituylos o valores en ella inscritos; asi la ley ase-
guraba una mayor importancia a los valores que se encontraban registra--
dos; asi también que las solicitudes para la inscripcién de valores debe
ria ser dirigida al Consejo de Administracién de la bolsa correspondien-
te, a dicha solicitud que deberfa llenar ciertos requisitos, si se trata
de acciones o participaciones en el capital de una empresa: a) un estado
‘financiero de la sociedad, certificado por contadores piblicos titulados

b) tres copias de la escritura asi como de los estatutos de la sociedad.

Si se tratara de obligaciones, bonos u otro titulo de crédito: --
a) ﬁﬂ Jictahen’suscrito por abogado de reconocida competencia y haciendo
éqn&tar que la misiéh d§ 168 titulos respectivos haya sido efectuada con
ltodos los requiait9s legales, pero a Henos~que en dicha emision llcpase-
a intervenir una sociedad fiduciaria. asf como una sociedad de crédito,~
o una sociéaéd financiera, en‘cuyo caso bastari la declarqpiﬁn correspon
diente de las instituciones expuestas respe;fo a la legalidad de la emi-
8i6n; b) un estado financiero de la empresa emisora y certificuéovpor un
contador piiblico titulado; c) tres copias del acta a coétruto de la emi-

8idn correspondiente.

Los dictdmenes de los contadores piiblicos son revisados por el de
partamento de registro de valores, y remitifndolos a revisidn y, aproba~~

. *cidn del consejo de la bolsa,
También pueden ser inscritos en la Solsg. valores que aiin no se -

~encuentren en circulaci&n;”ﬁgyofsiemﬁrevy cuando su emisibn deba ser he-

9
H
i
2|
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cha dentro de los 90 dias siguientes a la fecha de su inscripcidn,

Loa valores o titulos extranjeros reciben por parte de la ley un-~

tratamiento mAs estricto, para su iuscripcién.

El monto de las cuotas que deberin percibirse por 1la inscripeidn-
de valoréh. el consejo de administracidn de la bolsa determinarad por un~
acuerdo de cardicter general y con la aprobacidn de la Secretarfa de Ha-~
cienda y Crédito Piblico, las cantidades que.no serfin menores de - - -
$1,000.00 ni mayores de $5,000.00 anualesi y en ningiin caso se Llcgérﬁ a
aplicar cuota de inscripcidon a aquellos valores que conforme a la ley de

ban de ser inacritos en bolsa sin necesidad de solicitud ﬁrevin.

111. De l;a operaciones.

Que lo enconéribnmos en el capftulo III que nes explica: que laa-
sesiones de bolsa deberdn defefectuqrge'todoa los dias hdbiles y en las-
'h?rns que sefiale el consejo de administracidn, y que sélo podrﬂn suspen~
derse por acuerdo del mismo, pero con previa autorizacién de la Comisidn

Nacional Bancaria y dentro de los limites que.sefiale la ley.

También se fija-la uniformidad de lds operaciones en la bolsa com

prendidas en el articulo 22 del reglamento.

1, Las operaciones se entenderdn:por unidades, que se considera- .

ran integras por el nimero de tftulos que para cada valor acuerde el cqg'

“sejo de administracidn.

Il. Las propuestas y pujas deberfin ‘hagerse con variacidn no menor
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de un octavo, salvo las excepciones que acuerde el consejo.

111. Lag propuestas pujas o aceptaciones se entenderdn .sicmpre re
feridas al mismo nfimero de unidades propuestas, respectivamente para ven

ta o para compra.

IV, Deberd indicarse con toda claridad si las operaciones propues
tas son de compra o de venta, el precio y la cantidod.de unidades que se
ofrece o ue'pide. y debiendo usar los t&rminos de ''compro” "vendo" segiin
el caso y la f6rmula "cerrado compro” “cerrada vepdo" tantas unidades o~
tal precio.

Los agentes deberfn por cada opcﬁci&n conéérudu cimb;_ar notas -~

que para el fin proporciona 1a bolsa,

Los corredores no podrén comprar o vender en bolsa por cuenta prg‘

“ﬁln los valores que le hubieren sido confiadoa para sy venta, o que lea-
hubieren sido pedidos en compra; esta as una garnatfs para el piiblico in

versionista en wu relacifn con el agente de valorea.

En cuanto a las comiaio;ea, los socios eatfn obligadoa precisamen
te a cobrar las comisiones que’ el consejo en cada bolsa determine, de --
acuerdo con la Comisidn Nacional Bancaria, en este articulo se establece
" una garantia de que los agentes debé?ﬁn de cobrar Gnica y exclusivamente

las comisiones estipuladas por las diferentes bolsas.

\

También se marcaba que las bolsas actuaban como cimara de compen-

\nnciﬁn respecto de las operaciones que en é&llas se practicaran.
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IV. De la contabilidad y de la vigilancia,

El capitulo IV y @ltimo del reglamento de las bolsas, explica que

8stas deberfin llevar su contabilidad en concordancia en el C8digo de Co=-

mercio y con la Comisidn Nacional Bancaria, y se encontraban obligadas a

llevar:

a) Un registro de valores inscritos, y
b) Un registro por cada valor inscrito, en el que se anotardn, en

orden cronoldgico asi como con claridad y exactitud, las operaciones - -

efectuadas en las secciones de la bolsa,- con expresién de cantidad y'pre-.

cio de los valores respectivos; asi como el nombre de los ;ocioh'que in-
tervengan en'cada operacidn. En cuanto a los registros de los socios, ~-
estos podrén ser inspeccionddos en cualquier tiéﬁpovpbr la Comisidn Na-—
cionnlfﬁaucnria. e incluso por los funcionarios de la propia bolsa, &sto
en 19;‘térﬁinos del reglamento interior de la misma, garantizando asf la

correcta apl@caciﬁn de las normas de contabilidad a que estan sujetos —-

'

;“los agentes.

Por Decreto del 29 de diciembre de 1970 dejan de clasificarse a -

las Camaras de COmpensacxon como una organlzaclﬁn auxiliar de erédito.

-

d) Decreto que cred la Comisidn Nacional de Valores.

Ante una necesldad principal Yy ya que se tta:& ‘de que la Nacxonalk

Financiera S.A., tuviese part1c1pac10n directa sobre la v1gzlanc134de 1a

.. Bolsa de valores; y que por factotea no determinados no 1lego ésta a te—'

ner la participacifn que se esperaba; se funda un organismo autdnomo de-

nominado ComisiSn Nacional de Valores, que dicho organismo desde su cres
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cibén se le han otorgado facultades de vigilancia sobre las actividades -
I iAtiles, y adem@s en uuestra opinién creemos que dicho organismo ha -

tenido un control seri. y atinado sobre la bolsa de valores.

Comn antecedentes de la Comisié Jacional de Valores estd la crea
da a fines de 1539. cuya eficiencia nu tuvo lo que se éaperaba. v dando-
esto como resultado, que el 16 de abril de 1946, se decretara la creacidn

_ de 1la nueva Co@isi&n Nacional de Valores; ent; oggnniamo estd integrado-":
por un repreaentaﬁte de cada una dgflés siguientes e;tidhdes: Secretarfa
le ﬁiéicndl y Cr€d1to PGblico, Secretaria de la Econoafa. Nacional, Naéig"
nal Pinanciera, S.A., Banco de Htxieg.'s.A.'. Comisifn Nacional Bancaria,
Bolsa de Valores de Hégico. S.A. y Asociacibn de Banqueros de México, y~

ﬁor cada uno de los representantes propietarios se elegirk unApupléntc.

‘De entre las atribuciones mas importantes de la Comisidn Nacional
de Valores, poée-;l’no-brar las siguientes:

i):xbrobif el ofrecimiento, para su venta en el gitinnjeio.’de 34
tulos y valores mexicanos, (decreto 20 de'junio de 1945).°

' b) Determinar los titulos y valores que puéden adquirir las' compa

fifas de c;guroa como inversidn de sus reservac;

c) Aprobar o vetﬁr la inscripcifn en bolsa de tftulos o valores.

d) Aprobar el ofrecimiento al pGblico, de valores no registrados
~_en-la bolsa. ' ‘

e) Aprobar las t;une wiximas y minimas de intereses en las emisip
nes de cédulas y bonos hipotecarios, bonos gencrales y bones countcinlgn__‘,

de gociedades financ..ras y otros.
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En el mismo afio de 1946 fue promulgado el reglamento del decreto-
que crea la Comisifn Nacional de Valores (20) que fija en detalle las ba
ses del funcionamiento de la Comigidn recogiendo disposiciones de In ley
ettableciendo los requisitos para la venta al piblico de accionecs de so-
ciedades andnimas; adcm&s fueron introdﬁcidaa nuevas facultades a ln Co-

misiSn entre las que se encuentran:

a) Opinar a solicitud de la Comisifén Nacional Bancaria o de la Na
.cional Financiera S.Q..\acercuAde la admi@i&n de nuevos socios en las ==

. . ]
bolsas de valores o sugerir a &stas la exclusién de loa mismos.

b) Opinar a solicitud de la Comisidn Nacional Bancaria o la Nacio

nal Financiera S.A., para dar su opinifn acerca de los reglamentos que « =~

norman el funcionamiento de las bolsas de valores y sugerir a &stas so--

bre las modificaciones con&enientes.

c) Formar el registro nacional de vhlgtés; dividido en cuatro sec o
cionéa: vilorea apfob;donparasu 1ﬁsctipc16n en la bolsa, valores npfpbg
dos’pura ofrecerse fu;ru de la bolsa, valqrea aprobados para ofrecerse en
el extranjero, valores émitidoa}por entidades piliblicas y empresas descen

tralizadas.

+

Son pues €stas algunas de las faéultadea con que contaba laqumi-

" wién Nacional de Valores. . ‘

(20) Mario Herrera, La Comisifn Nacional de Vaiores, pigé. 46 y 8s. Méxi
co. ! '
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e) Ley de la comisidn de valores de 1953,

A fines de ese afio, fue promulgada la ley de la Comisidn de Valo-
res y reformando la anterior incorporando a la administracidn de 1a Comi
8idn un representante de’la Asociacién Mexicana de Seguros: también se -

" dispuso de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico designara otvn ro

presentante que.ejerciera las funciones de presidente.

Esta nueva ley, faculta a la Comisidn Nacional de Valores a:
!. Opgnar sobre el establecimiento de bolsas de valores, asi co-

mo inspeccionar su funcionamiento.

2.  Suspender la cotizacidn de un valor en bolsa u ordenar su can

celacidn,

3. Opinar sobre ¢: .stavlecimiento de sociedades de inversifn -~

" ast como inspeccionar y vigilar su funcionamiento.

«

4., Aprobar la publicidad y propaganda de los valores que se ofrez e

“can al pGblico.

5. Analizar periédicamente el eatado y tendencias de valores en-

el pass:

6. Aprobar las tasas miximas y minimas de 1nteieaes aAquc deben~ »

‘. mujetarse las emisioncs de valores.

La comisién Nacional de Valores desde su creacidn ha contribuido~

a la vigilancia y fomento del mercado de valores ejerciéndola estrecha~-
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mente sobre las bolsas de valores y sobre lom mismo valores cotizados en

ella.

Siguiendo con la trayectoria de ecste programa nos tocard comdént@r™

que la Bolsa de Valores de México, S.A., de C.V. de 1933 y ademis atribu

véndole a ésta como un organismo auxiliar de cré@dite fenece el 2 de enc-
ro de 19725, néciendo la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., y atriby :

PR . . £
yén&ogele como un orgénismo autdnomo yfﬁue con dicha exposicidén no esta- ;
mos de acuerdo; y &sto lo anunciaremos en el filtimo inciso de este capi-

tule y ademds por el mismo decreto del 2 de enero de 1975 sale de la Le-

gislacidn Mercantil todo 16 referente a las bolsas y plasmindose en la -~

legislacion Bancaria. Ahora nos toca comentar la Bolsa Mexicana de Valo
res S.A, de C.V., en que se encuentra plasmada todo :lo relativo a sy —

‘funciﬁn en la Ley del Mercado de Valores de 1975.

f) La Ley del Mercado de Valores.

La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., a la luz de la Ley del

Mercado de Valores, ha quedado su organizacidn de la siguiente manera:

.Para la operacién derlu Bolsa de Valores se requerira concesidn,-
y éata serf otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacicnda y - I
Crédito Pliblico oyendo al Banco de México ' .A. y & la Comisidn Nacional~ v{,,‘f“f

‘de Valores; este otorgamiento se resolverf en atencifn al mejor desarro-

110 del mercado, y sin que puveda autorizarse mas de una bolsa en cada -~

plaza.

Como se notard estos dos requisitos principales para el funciona-
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miento de una bolsa, los han tenido todas y cada una de las que han exis

tido en México.

~Las bolsas de valores al igual que las dos Gltimas deberin de ~ -
constituiree como sociedad andnima y de capital variable; y por supuesto

‘con sujecifn a la Ley General de Sociedades Mercantiles y ademds a estas

siguientes reglas:

I. La duracidn de la sociedad podr8 ser indefinida.
11. El capital social sin derecho a retiro deberd estar integra’

mente pagado y no podrd ser inferior al que se establezca en la conce--

8idn correspondiente, atendiendo a que los servicios de la bolsa se -

presentan de manera adecuada a las necesidades del mercado.

111. Las acciones 8dlo podran ser suscritas por los agentes de ==~
valores,
1v. Cada agente de valores sSlo podrd tener una accifin.

v, El nimero de socios de una bolsa de valores no podrd ser in "

ferior .a veinte; y ademds el nimero de administradores no serd menordi

¢inco y actuardn en consejo de administracidn.

Los estatutos de las bolsas de valores deberdn establecer como te

mas principales para su funcionamiento los siguientes requisitos.

Que el derecho de operar en bolsa_serd exclusivo. e intransferible

dr sus socios; y no podrin efectuar operaciones en bolsa los soclos qué-

pierdan su calidad de agentes, ademfis es un requisito 1ndispensgble que-

B
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las holsas lleven un registro de accionistas, y reconociendo como tales~
Gnicamente a quienes figuren en el mismo. Los socios que sean personas-
morales deberdn efectuar sus operaciones por apoderados y ademis deberdn
de tener la misma capacidad técnica y solvencia moral que es cxigida a -
los socios que sean personas fisicas} y ademas como proteccidn para las-
personas fisicas no podrfin actuar en una misma operacidn de remate dos ~

o mids personas morales de una sociedad.

Asi también las acciones deberin imantenerse depositadas en la pro
pia bolsa, todo esto en garantia de la gestidn del socio correspondiente
asi los socios de las bolsas no deberin operar fuecra de estas los valo--

res que han sido inscritos en la misma.

El acta constitutiva asi como los estatutos de una bolsa de valo-

ros y asfi también como sus modificaciones, deberdn someterse a la previa

aprobacidn de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Péiblico. ‘ S

Las bolsag de valores; y aunque como se ha nombrado anteriormente’

‘ella no realiza actividades bursitiles, tiene una funcidn especifica que,v

cumplir, y que la podemos concretizar que tiene por objeto facilitar las
transacciones con valores y ser un valuarte en el desarrollo de un merca - }
do; pero para llevar a cabo su objeto se debe desarrollar sobre algunas-

actividades y que de las principales podemos mencionar las miguientes:

a) Establecer locales, instalaciones y mecanismos con el fin de -

facilitar las relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de -

valores,




b) Yroporcionar y mantener a disposicidn del piiblico la informa--

cidn sobre los valores inscritos+en la bolsa, sus emisionre y las opera
ciones que en ella se realicen; asf{ como hacer publicaciones sobre lo an P

tes senalado.

¢) Vigilar el estricto apepo de las actividades de sus socios,

d) Certificar las cotizaciones en bolsa.

Socios: los agentes de valores que reunan los requisitos estable-

cidos cn el reglamento interior de la bolsa, tendrin derecho a scr admi-

tidos.como socios, pero siempre que existan acciones susceptibles de ser
adquiridas, el precio de dichas acciones serd fijado en comiin acuerdo en
fte la bolsa y el presunto'adqu{rente. El agente de valores que togra -
ingresar como socio de 3nk bolsa sera denominado agente de bolsa si fue—

se persona fisica; y si es persona moral se denominara casa de bolsa, es

to lo comentaremos en su capitulo correspondiente,

Para que los valores puedan ser operados en la bolsa se requiere,

qué estén inscritos. en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios;

P
¢
&
H

asi tambi@n que los emisores soliciten su inscripcifn en la bolsa; ademis
decben satisfacer los requisitos que determine el Reglamento Interior de-
la Bolsa. El Reglamento Interior de la Bolsa del gque ya hemos hecho men

Vciﬁn debe contener las normas aplicables a:

. |
1.. La admisidn, suspension y exclusién de los socios, asi como -

‘de yuienes lo representen en bolsa,
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2. Los derechos y obligaciones de los socios

3. La inscripcién de los valores y la suspensidn o cancelacidn de

ella,

4. Los derechos y obligaciones de los cmisores de valores inscri-

tos.

5. Los t&€rminos en que deberdn realizarse las operaciones, la ma- -

nera en que deberdin llevarse sus registros y los casos en que proceda la.

suspensidn de cotizaciones respecto de valores determinados.

Dicho reglamento deberd someterse por la bolsa respectiva a la -=

previa aprobacidon de la Comisidén Nacional de Valores.

Los documentos en que consten las operaciones realizadas en'holsnsk‘

de valores, y entre los socios de la misma y conforme al reglamento inte
rior de &ésta, atraerd aparejada su ejecucién, pero siempre que eatén cer

tificados por la propia bolsa.

Asi también en esta Ley del Mercado de Valores encontramos plasma

do lo relativo a la suspensién de las cotizaciones de valores; diciendo-

nos que cuando se produzcan condiciones 'desordenadas u operaciones no -’

conformes a sanos o priacticas del mercado, ante esto la bolsa de valores

estd facultada para suspender dichas cotizaciones, con el reqﬁisito de -

que deberd dar aviso de esta situacidn el mismo dfa a la Comisién Nacio-

nal de Valores asi como al emisor, y para que dicha suspensifn continiic~

vigente por mids de 5 dias habiles sera necesaria la conformidad de la Co

misifn Nacional de Valores, y esta resolverd oyendo al emisor y a la bol

sn. Lla bolsa también tiene facultades, pero por supuesto con previa au- i

A
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torizacidn de la Comisidn antes mencionada, suspender o cancelar la ins~
L4

cripcifn de los valores cuando &stos o sus emisores dejen de satisfacer-
.

los rvequisitos previamente establecidos; para que se lleve a cabo esta -

resolucidn la Comisidn deberd oir al emisor de los titulos.

A las bolsas de valores se les podrd ordenar la intervencion admi-
nistrativa, por supuesto por la Comisidn antes menciongdn por infringir-
las disposiciones de la Ley del Mcrcado de Valores, asi también como incy

~ . - - . ) . N .
rrir en infracciones graves en las disposiciones que le son aplicables:i-
y si a pesarde la intervencifn de la Comigifn;no’'se logren ‘subsanar las

irregularidades que dieron origen a la intervencidn administrativa, o --

tambi&n cuando la bolsa de que se trate se encuentre en disolucién o li-

quidacidn o en sd defecto sea declarada en suspensidn de pagos o en quic’
bra, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico oyendo al Banco de Méxi
co, S.A. y a la Comisidn Nacional'de Valoreas, asi también comovn la bol-
sn nfectada, podrd esta Comisidn cancelar la concesidn respectiva.’ Di--
cha cancelacién de ia concesidn, serd causa de disolucidn de la sociedad
y la Comisién podrd solicitar ante juez esta disolucién, y el nombramien

to de liquidador recaeria en una institucidn fiduciaria.

Toda bolsa debera formular un arancel al cual deberan de ajustar=~
se las remuneraciones que perciba por sus servicios, dicho arancel debe-
rd ser sometido para su aprobacidn a la Secretaria de Hacienda y Crédito

Piblico, que resolverd oyendo a la Comisidn Nacional de Valores (21)

(21) Comentario al titulo 4o. y a los articule 29 a 39, de la Ley del -=~
Mercado de Valoreso/México, 1975.
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Es de importancia hacer mencion que por la influencia de la lLey an-
tes citada por decreto de Mayo de 1976 las Bolsas de Occidente o sean la

de la ciudad de Guadalajara y Monterrey, pasaron a ftusionarse con la de~ ‘

la ciudad de México, quedando formadas como una sola bolsa de valores.

. N

Lo antes expuesto es a nuestro parecer lo,mas importante de la or

ganizacidn de la nueva bolsa Mexicana de Valores a' la luz de la nucva --

Lo o el A

B

Ley del Mercado de Valores, pasaremos a continuacidn .y con el fin de re-

dondear y esclarecer este tema de la bolsa pero hoy hablaremos an gené¥~

. . . [

ral de la funcidn en si que cllas representan; - ’

Comenzaremos por comentar que el principal propdsito de una bolsa
de valores cualquiera que sea su pais en que se encuentre funcionando el
principal propdsito ‘es el de proveer de un lugar en el cual los miembros. .

de la propia bolsa se reiinen, de una manera regular con el fin de comprar .

y vender valores para sus clientes; para poder realizar estas transacci .7

nes es necesario que el mercado tenga las funciones adecuadas y previa- =~ o

mente establecidas por una legislaciSn, y nos atrevemos a decir que lag-. "

funciones necesarias para estas operaciones son la base de una sociecdad-

inversionista.

Ademis ninguna bolsa compra ni vende valores sino que simplomcnﬁé‘
su funcién es procurar fncilidndes a sus miembros para que rcalicen ltas-
oprraciones, pero ﬁnicnmonté con los valores que se cncuenirnn fvgisgfn-”
dos en la propia bolsa. FEn necesario mencionar que una bolsa de vnlhrnni
no establece ni creemos que llegard a establecer el precio de los probi09 k

valores, ya que éste es determinado por la libertad que exis;e entre los .
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Es de importancia hacer mencion que por la influencia de la ley an-
tes citada por decreto de Mayo de 1976 las Bolsas de Occidentt o sean la
de la ciudad de Guadalajara y Monterrey, pasaron a fusionarse con la . de-

la ciudad de México, quedando formadas como una sola bolsa de valorves.

Lo antes expuesto es8 a nueatro parecer lo,mas importante de la or

. ; .

panizacién de la nueva bolsa Mexicana de Valores acla luz 'de la nucvn =~
lLey del Mercado de Valores, pasaremos a continuacidn y con el fin de re-

‘

dondear y esclarecer: este tema de la holsa pero hoy hablavemos en gene--

ral de 1a funcidn en si que ellas representan;

+

Comenzaremos por comentar que el principal propdsito de una holsa
de valores cuélqnie;a que sea su pais én que se encuentre funcionnngofél
principal propdsito ‘es el de proveer de un lugar en el ﬁual los miembros
de la propia bolsa se reiinen, de una manera regular con el fin de comprar
y vender valores para sus clientes; para poder realizar estas transacci
nes es8 necesario que el mercado tenga las funciones adecuadas y previa-
mente esggblecidaa por una legislacifn, y nos atrevemos a decir que lns;
funciones neéegarias para estas operaciones son la base de una guficdud-

inversionista.

Ademiis ninguna bolsa compra ni vende valores sino que simplemente
su funcifn es procurar facilidades a sus miembros para que realicen las-
operaciones, pero finicamente con los valorea que se encuentran repistras

dos en la propia bolsa., Fn necesario mencionar que una bolsa de valores

no establece ni creemos que llegard a establecer el precio de los propies

valores, ya que &ste es determinado por la libertad que existe entre los
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apentes a traves de las ordenes que reciben, de comprar y vender a pre--

cios determinados por ellos.

Otra de las funciones de una bolsa es la de proteger al inversio-
nista de compaiiias que puedan estar sujetas a prdcticas fraudalentas, ya
que la propia bolsa las obliga a emitir y lpor lo menos una vez al aiio u:
estado de pérdidas y ganancias reflejdndonos asi la situacidn financiera
cada una de esas compafilas que se encuentran registradas. Otra de las -
vitales importancias que representa una Bolsa ds la bursatilidad que re-

‘presentan las mismas, es la de proveer las facilidades para que los valo

res tengan la manejabilidad y la facilidad de comprarse y venderse sin -

problemas.
Es esta en nuestra opinidn algunos aspectos generales que podria
‘ .

mos encuadrar al funcionamiento de una bolsa de valores organizada y con

un minimo de garantias.

g) Las Bolsas de Valores como Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Como se ha comentado en el transcurso de‘la presente; y aunque porv
el decreto de 2 de enero de 1975 las bolsas de valores hayan dejado de -
ser organizaciones auxiliares de crédito, derogando los articulos del 68
kalkBA de la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Au~
xiliares, y proclamandose que dicho organismo es autﬁnomo: y cncnntrﬁndg
s énta legislada por la Ley del Mercado de Valores, y en este mismo con
cepto las caAmaras de compensacidn y sus funciones. En nuestro pnrcce;T»

dichos organismos siguen siendo organizaciones auxiliares de cr@dito, --
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~riéndonog en este concepto a las teorfas del maestro Miguel Acosta~—

Reaero, ‘ Y

En nuestra historia legislativa del Derecho Mercantil, las holﬁagf

de valores han sido consideradas por la doctrina asi como por las diver~

sas legislaciones, como organizaciones auxiliares del comercioj de este

]

concepto seria dificil negar este criterio.

’ "
A

En lo que podrin/existir duda, serfa en que durante algun tiémpo

las leyes de instituciones de crédito consideraron a las holsas de valo-

res asl como a las Camaras de Compesacidn, como organizaciones auxiliares

de crédito. Lot

N

Tedricamente consideramos que al margen de cualquier ley, las in-

cluya 0 no en una clasificacidn y que por otra parte no las defina, ni -
¢n 8y concepto ni en ninguno de sus preceptos, independientemente de su-
definicidon legal, tenemos plena creencia que la naturaleza y funciones ~
de este tipo de organizaciones, no cambian por el hecho de que una;lc¥~w
las considere o no organizaciones nukiliaécs de crédito; es decir, conti
nuardn siendo bolsas de valores y funcionarin como tales cualquiera‘que-

rea la forma de su organizacidn y la ley que las regule.

Pues como marcamos en el tema anterior la Bolsa Mexicana de Valo-
res en su organizacidn dentro dé la Ley del Mercado de Valores, tiené‘
los mismos atrigutoa que tenia la bolsa de~anores.de;ﬂé§ico, gilo podef
mos nombrar qﬁe si‘acnlln nueva ley se le pretendideaf‘un mayor auge a-

las transacciones bursatiles o que nuestro mercado de valores tuviera la

~finalidad que debiese de tener en México creemos que en ésta no se ha lo

’
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prado; pués no se ha podido influir en la confianza del plblico inversio

nista.

: ’ ” N
Considerandose teoricamente a las bolsas de valores como organiza

ciones auxiliares de crédito, basdndonos en las leyes por las que actual

mente se;yigen, Ley del Mercado de Valores, aiin cuando no determine su -
naturaleza juridica y quedando una laguna en ese aspectd pues se entimde
por organizacién auxiliar de crédito, una sociedad mercantil sujeta a ner.
mas especiales de derecho administrativo mercantil y conceslonadas o au-

. . } .
torizadas por las autoridades hacendarias, para realizar una seric de aé
tividades que coadyuvan en intermediacién de crédito, aunque en particuy-

lar no realizan en estricto sentido, operaciones de crédito.
.

De acuerdo con esta definicién, estimamos que Jas organizaciones—

auxiliares de crédito tienen las siguientes caracteristicas:

1. Son sociedades anénimna.
2. Se regulan por la Ley Bancaria y leyes eapeciales, en este ca
8o por la Ley del ‘Mercado de Valores.

" 3. Requieren concesion o autorizacién de las autoridades hncendg‘

4. Su actividad se centra fundamentalmente en auxiliares cn’nigﬁ
na fForma al trifico mercantil, pero no realizan 6beracionee‘de crédifo -~
en estricto sentido.

5. ‘No:existe un concepto legal de ellas. (22)

(22) Acosta Romero Miguel, Tratado de Banca, México, 1977,
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Fxiste en nuestro medio un gran niimero de institucipnes: que de =--
acuerdo con estas "ideas, pud{eran calificarse de auxiliares de crédito,-
especificamente, y genfricamente en auxiliares del comercio y que exceden
ée toda definicidn doctrinaria y afin legal, asi tenemos que, aunque la ~
ley no las conasidere formalmente como orgénizacionea auxiliares de crédi

to creemos que debem-estudiarse con tal caricter a las instituciones de-

£
i
[
%
5.
4
:c

seguros, cimaras de ecniienuei&n y:a las bolsas de valores.




" CAPITULO It

© DEFINICION DEL CONCEPTO DE AGENTE EN EL DERECHO MERCANTIL
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~

FY  AnEL.t18 B 3B DEIENTE nromte.

La palabra agente se deriba del latin agens, pa. del ,verbo age-
re (obrar) esta etimologia nos indica un concepto general del vocablo; -
asl se entiende camunmente, como un intermediario, o sea el que obra y -

tiene capacidad para causar efectos.

Esta figura propia del derecho mercantil, ha 1legado & ser muy -

Gtil al comerciani® en general.

Aunque el agente no aparece propismente junto al comerciante, pu-

‘es lo encontramos hasta el siglio XIX en el &mbito de la industria y el -

comercio, debi@ndose a la expansién de los petcadoa o sea cuando se pro-
duce la mercancfia en masa, surge asf la ﬁecesidad en'el comerciante de -
que sus productos se-consumieran de la misma manera que se producian, pa
ra hécerlos llegar al consumidor y dar)oa a conocer; se auxilia de un‘~
{ntermediario para hacer llegar al pGblico el conocimiento de la exiaten

cia de un producto. Y por otra parte el mercado tiene necesidad del - -

3ogente de comercia para mantener esa actividad, y no en una forma ocasio

nal como lo podria llevar a cabo el agente de ventas, por el contrario -
el wercado necesita al agente de comercio de un modo permanente como lo-

hace éste,

No existe dnifqrmidad de criterios respecto a esta figura; pues -

~se discute si tieme 0 no facultad representativa del comerciante, si de-

be 0 no terminar los éontratoa, inclusive si puede o no ser comerciante-

en nombre propio.
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Nuestro Cédige de Comercio apenas reconoce esta figura, incluso -
parece ser que la ignora, pues en sy articulo 17 fraccidn la. del cédigo
citado apenas la menciona en otro articulo en igual forma casi no 1la men
ciona; articulo 75 fraccién X lo encpntrdmoa como un acto de comercio -~

que no es el mas acertado.

Su nombre se comprende como una serie de situaciones variadas y -

complejas (1) bien es verdad que bajo tal nombre se encuentra una varie-

dad tal de situaciones y de actividades que hacen de la figura en cues--

tidn algo proteico y escurridizo.

Existiendo en México varias leyes especiales que hacen referencia
~a la figura del agente, como ejemplo citaremos a l1a Ley de Instituciones

de Fianzas,

Ea nuestra jurisprudencia como fuente formal-del—derecho, en och o
siones se ha ocupadé de esta figura, pero no se han precisado con crite-
rio de validez objetiva, los elementos eascenciales de este concepto, y ~

60 se ha podido dar las bases para su reglamentacifn juridica.

En un sentido juridico el agente es "todo ente activo, diligente,
u oficioso con capacidad de obrar y con facultades o poderes para produ

cir. efectos jurfidicos". (2)

(1). Mantilla, Molina Roberto, Tratado de Derecho Mercantil, México, 196l,
pag. 158, : ' SN

(2) Bernardo Lermer, Enciclopedia Juridiqa, OMEBA. Argentina, Buenos Ai
res, pag. 561.
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El ente debe ser activo, con capacidad que marca la ley y asi pue
de producir consecuencias de der~:ho, y asi tendremos agentes de difeven %
tes denominaciones; pero de este modo al entrar a la rama dél derecho -~
mercantil encontramos un uso extensivo de la palabra agente, a los agen-

tes de ventas, agentes de mediacibn, agente de valores, etcétera; que -~

realmente son auxiliares del comercio.

Auxiliares de cm@ercio.

El empresario no podria por sf mismo, realizar todas las activida

des de una empresa, y requiere en au ejercicio, de la colaboracién de -~
'mﬁltiples elemeﬁtos personales qu lo auxilien permanente o exporadica~-
‘mente; en cuanto & su clasificacifn los tratadistas al tocar este tema,
‘se ﬁan_puesto de acuerdo en que se dividen en dependientes o auxiliares-

del coherciance e independientes o mediadores.

T_Deﬁendientea o auxiliares del comerciante.

'g) los factores,

B ffb) los dependientes.

 Independientes o Mediadores.
‘>ya) Agentes de campio y bolsa,
b) corredores,

¢) comisionistas,

d) contadores,

e) ajustadores de seguros.

‘Los auxiliares dependientes; que son los que estan bajo.el mando -

p——
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directo del principal, y que regularmente actuan por cuenta y nombre de-
dicho principal, no llegan a tomar la calidad de comerciantes, pues nun-
ca celebran en nombre propio pues son los representantes del comerciante
y en cuanto a la representacidn (3) nos dice: ese instituto mediante cl-
cual una persona (representante) da vida a un negocio, se considera como
creador directo de este, a la que pasan de modo inmediato los derechos y

obligaciones que del negocio deriven.

Uno de los elementos de la representacidn es la voluntad del re--
presentante para elaﬁo;ar un negocio del‘repreuentado; para hacer. una re
lacién jurfdita ajena, es decir esos hechos son actos que el representan
te elabora con un determinado fin, pero los mismos deben estar encamina-
" 'dos a resguardar los intereses del tepresentado; siempre el representan~
- te se obliga hasta el limite de su mandato én nombre de su principal, pe’
ro uno de loé.factoreé mas importantes, es que el principal ponga en co~-
nocimiento de los terceros que su voluntad se conociera por medio de~su;,

representante,

Es una situacifn jurfdica por medio de la cual una persona mani--
fiesta su voluntéd para la obtencidn de un negocio de otra peraoha, sien .
do necesario hacer del conocimiento de dicha situacifn ante los terceros,
que el mgnifestante actuard de acuerdo a un interfs ajeno, o sea que - -
obrard en nombre e interés de otro; esta manifestacién serf plblica y no
toria y se realizard por medio del registro pGblico, asi como‘avisbs en-

los periddicos de mayor circulacidn.

(3) Tena, Felipe de .J, Derecho Mercantil Mexicano I, MExico, 1938, pag.-
278, '




80

Por otra parte ‘el principal tendrd la obligacidn de especificar -
hasta donde otorga ¢l poder al representante, o sea, a el limitc de las
facultades que tiene dicho auxiliar, pues si mantiene oculta esa situa-

cidn, tendrf que responder por ello.

Segiin Garrigues, (4) el auxiliar dependiente debe estar subordina~
do es decir debe obediencia a su superior, y afirma: todos los auxilia--
res en estricto sentid§ son dependientes del comerciante, ahi donde fal-
ta una relacidn de dependencia, que de modo eatable ligue a una persona-

con una empresa mercantil, no puede hablarse dé auxiliar, con mejor razdn

que cuando se trata de esas otras personas que s86lo en forma intermiten-

Ee'y ocagsional auxilian efectivamente al comerciante, en su comercio; cl
agente mediador prototipo del llamado auxiliar independiente, no es en -~
tal sentido mds auxiliar del comerciante que el banquero que le facilita

el cr8dito o los capitales necesarioa.

No concordamos con la afirmacifn antes scnilada; pues consideramce
que ia mayoria de los tratadistas conciben al mediador como auxiliar mer
cantil, 0. 8ea que tiene los conocimientos técnicos necésariou para escla
‘recer cualquier situacidn tglaciva al trafico mercantil. Los auxiliares
independientes, se consideran como tales porque a8lo buscan aproximar a-
-las personas dispuestas a concertar un negocio, informan a ambas de los—

‘respectivos intereses de la otra parte, proporcionan datos y consejos, -

pero la voluntad del mediador es ajena a la conclusifn del trato; a dife

rencia del banquero, pues este facilitarel.crédito no solo a los comer--

ciantes, sino a particulares en general.

(4) Garrisues; Joaquin Curso de Derecho Mercantil, Madrid, 1956,Pag., 347

L
i

i

§
i

i

1
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En este respecto el jurista Tena (5) nos dice que los agentéa in-
dependientes o autdnomos obran por lu'regular en nombre propio y los ac-
tos de comercio suelen practicarlos a titulo de profesidn, y que a tales
agentes deberdin reputarse como comerciantes; en este mismo aspecto Manti
11a Molina (6) nos dice, que gran nimero de tratadistas consideran con -
especial referencia nl?corredof, y que por lo tanto los auxiliares inde-

pendientes son en derecho comerciantes.

En nuestra opinidn no estamos de acuerdo en lo antes mencionado,~

puas - el articulo 12 del C8digo de Comercio prohibe formalmente a los co

rredores el ejercicio del comercio; y por otra parteill regulacion de —-

sus actividades se encuentra en articulos separados de los que son apli-

cables a los comerciantes.

En nuestra legiulacién las obligaciones impuestas a los comercian
tes y a los corredores son distintas, asi los comerciantes tienen como-
. obligaciones las sefaladas en el artfculo 16 del C6digo de Comercio, y ~

en cambio las obligaciones que tiene el corredor son peradnlluu y tiendm

a asegurar la eficacia en su intervenciﬁﬂxcu-o mediador perito y fedata- .

rio.

Quien ejerce efectivamente la profesién de mediador se hace comer

ciante, ya que se ocupa profesionalmente de facilitar la cqncluui&h,dei-'

ncgocios ajenos, la profesionalided de la mediacibn no ¢s un criterio su

(5) Tena, Felipe de J. Obra citada, pag. 277.

{6) Mantilla, Molina Robépto, Obra citada, pag. 152.

b S P SRS
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ficiente para calificar a nuestro juicio como comerciantes a un sujeto,-
ya que el comigsionista tambiBn ejerce actividades de mediacifn y no por-

ello adquirird la calidad de comerciante; (7).

En este tema se afirma que el mediador se convierte en empresario
solamente cuando ejercita su actividad profesional y disponiendo de un =

capital, aun siendo modesto, y asi pucs el mediador ocasional no serd em

presario (8).

Con estas afirmaciones no estamos de acuerdo, pues el.artiéuidifﬁw
del C6digo de Comercio prohibe formalmente a los corredores el ejercicio
del comercio, y dicha regulacidn no define al corredor como comerciante,
ino-que por el contrario afirma que es un agente auxiliar del écmetciq;
realmente lo que previene es la incompatibilidad que pudiera entrafiar la
competencia desleal con los comerciantes, pues ellos actuarian por cuen-
ta propia; pues seria una situacidn privilegiada por el corredor que sin.
‘tener que afrontar ningiin riesgo en las operaciones mercantiles en qué -

intervienese dejando a los comerciantes en una situacifn de desventaja.-

Creimos necesario hablar gobre el concepto de agente en el dere—-
"cho mercantil; para abordar ahora el tema de nuestro estudio de la dis-

tincidn del agente de valores, con los otros auxiliares de comercio.

(7) Vivante, César., Tratado de Derechp Mercantil, tomo I, Madrid 1932, ==
Pag. 257. R e

(B) Messineo, Francesco, Manual de Derecho Civil y Comercial, Buenos Ai-
res 1955, pag. 197. ' '
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b) Distincifn entre agente y dependiente.

Esta figura juridica estd clasificada dentro de loa’Aependientes~
o axuliares del comercio, y encontramos que en el derecho espafiol al re-~
ferirse a ellos se les nombra mancebos, y no dotermina ni su concepto, =
ni su actividad y séla lo preceptia indirectamente, se encuentran en la-
seccion segunda, denominado "otras formas»del mandato, y por lo tanto lo
encontramos como mandatario. Consideracidn correcta pues‘al analizar ~-
que el mandato mercantil es un contrato por el cual, el mandatario se ~=

obliga a ejercitar por cuenta del mandate los actos jurfdicos del comer-

Loelod

El C6digo de Comercio italiano se ocupa de los mancebos encarga~--
dog de vender al por menor, pero en esa clase estdn incluidos todos los-
agentes del principal o.del factor, encargado de determinadas funciones~

que han de desempefiar bajo la'dir?ctiﬁh del'principalvo del factor, y ~-

que tienen que desenpeiiar con representacibn limitada a cuya clase perte

necen no 86lo los encargados de la venta de la casa, sino la .de los alme
cenas, lbs agentes vendedores de billetes de teatro, de fertocarril, de-
conductores de tranvia, de buques de vapor, de autombviles pliblicos de -

camareros de cervecerfa, (9)

Los mancebos son representantes del principal o del factor, y és-
te es el que auxilia al principal y al factor, para la realizacién de --
las funciones de la negociacibn (10).

(9) Rocco Alfredo. Revista de Derecho Privado, Madrid l§55. pag. 31t.
(10) Rocco, Alfredo. Obra citada, pég. 310.
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En nuestro medio los dependientes son trabajadores de la empresa-
y adem@s representantes de un comerciante, ademds el dependiente obliga-
al principal, ante los terceros, de la misma forma en que se podia obli-

gar &ste, en los actos de comercio ejecutados por el depehdiente.

En nuestro medio los tratadistas mexicanos (11) los encontramos ~
ademas de mandatario representante como trabajador; a tal grado preponde

rante que es el que determina la naturaleza de las relaciones entre el -

patrdn y el dependiente.

Los dependientes a diferencia de los factores se limican a reali-
zar determinadas operaciones; pues s6lo se les contrata para ciertas ges
tiones y que son las que obligan al principal, ademfs sus poderes ten-v~
drdn que ser publicados en las circulares o por avisoé piiblicos, dicho po
der podr# ser por escrito o verbal, pero esto lo comentaremos al analizar

los preceptos en que se encuyentran plasmados.

Asi tenemos que la mayorfa de los tratadistas, estan de acuerdo = . ‘..

en que es un representante del principal y del factor frente a lbs terce
ros, esta figura la encontramos plasmada en nuestro C8digo de Comercio'y
conjuntamente con el dependiente en el titulo tercero, capitulo II y de-
nominado de los factores y dependientes; y podemos mencionar que en paté

ticular este auxiliar del comercio se encuentra del articulo 321 al 331,

_creemos. conveniente hacer un comentario previo y respaldados en que estas

(11) Tena, Felipe de J. Obra citada pag. 291,

PPN
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dos figuraa, por lo regular, las encontramos en la vida diaria por lo ge

neral conjuntamente.

Nuestro articulo 309 del C8digo citado noa dice; "se reputardn dJd¢

pendientes los que desempefien constantemente alguna o algunas gestioncs-

propias del trafico, el nombre y por'cuent& del propietario de &ste"; en ’

3

la tercera parte de este mismo artfculo encontramos facilidad en benefi~-

cio del comerciante, al decirnos que todo comercisnte en el ejercicio de

su trifico, podrA constituir factores y dependientes.

Comenzaremos por mencionar que los actos de los dependientes obli
garin a sus principales en todas las operaciones que estos les hubiesen~
encomendado, ademfs los dependientes encargados de vender tambifn se re~

putarfn autorizados para cobrar el importe de las ventas, asf como exten

der los correspondientes recibos que serfn: &stos a nowbre de su princi—

pal o de sus principales, pero ademds deberf de cubrirse el riquilito de
que estas ventas hayan sido en almacén piblico y sl por menor; perc si -
llcgase & hacer al por mayor, tendrén como requisito que se hayan vorifi

cado al contado y el pago se haya hecho en el almacén, (12)

v

fn distincifn a lo antes mencionndoP comencaremos por decir, que-
el agente no es dependiente de ningln comercio, sino que 0119l siempre -
seriin independientea, y en sus funciones no Eiuncn materialmente los ar-
ticulos propios de la transecciln, ademés dieholng.ntc no es, ni podrk,-

#er el repreassntants del principal-y-del factor frantaa-los-tarceron; -

(12) Comentario a loa Artfculos 322 y 323 del cotigo de Comercio. Vigen-
te. '
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ademds encontramos una prohibicidn en e' 1=''~ > 69 del Cidigo de Comer

cio fraccidén II, que dice "El corredor no podrd ser factor o dependientn

de un comerciante".

Los dependientes se pueden clasifica? en eetncionarios. cuando sn
labor la desempeiian en un establecimiento previauenze establecido, tam--
bién pueden ser viajantes cuando ofrecen sus mercancias fuera de su esta
hlecimiento, y generalmente se realicen en plazas distintas a la de don-
de se encuentra el establecimiento principal; ademds los dependientes ~-
viajantes deben estar autorizados con. cartas u otros documentos para ges
tionar negocios o hacer operaciones de trifico, y obligarﬁn a sus prinéi
pales dentro de las atribuciones evnresas, contenidas en loa documentos-

que los autoricen.

Asi también la recepcibn de mercancias que el dependiente hiciere
por encargo de su principal, se tendrf como hecha por &ste; ademas 85lo-
con autorizacidn de sus principales podrén los factores y dependientes -

delegar en otros los cargos que recibieron,

Para finalizar el tema que nos ocupa diremos que en distincidn --
‘con lo antes expuesto, él Qgente como hemos hecho mencid no es viajantc-
ni transporta mercancfas, sino todo lo contrario, el agente sdlo puede -
realizar sus funciones en la plaza en que se encuentre registrado; el —

agente por ningln motivo puede delegar en otras personas los encargos --

que ha recibido.

El agente tiene una prohibicidn expresa en la que nos marca. que -

21 no puede comprar valores para si o para sus familiaves; en contra po-
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sicién el dependiente no tiene ninguna prohibiciSn a este reaspecto. E1 -
dependiente tienc como base un contrato para la realizacidn de sus fi--
nes; el agente no realiza su labor bajo uf cont¥ato. UToncluiremos di- ~
ciendo que estas dos figuras tienen como igualdad que las dos son auxi—

liares del comercio.

C) Distincifn entre.agente y factor

e
b5

Comensaremos a comentar otro de los auxiliares de comercio y que
se encuentra clasificado entre los "dependientes", el antecedente mis re
moto del factor lo localizamos en Roma y en donde regulsrmente el comer-
‘ciante se ponia al frente de su negocio, y cuando no se encontraba el -~

principal era atendido por sus ‘parientes, pero cuando se acrecenti el dg

sarrollo, ¢l comercio y con él la industria, se vio. el comerciante en ‘la
necesidad de dejar al frente de sus negocios a personas extrailas, esta -

persona gncargada de la hacienda fue 1lamada "Institor Tabernae".

La palabra Factor viene del latfn factor, derivado de la palabra-

facere, que quiere decir hacer.

El Cddigo Espaiiol nos da una definicifn concreta al establecer en
su . articulo 283: "El gerente de una empresa o establecimiento fabril o~
comercial por cuenta ajena autorizado para administratlo, dirigirlo con-
tratar sobre las cosas concernientes a &l, con mas o menos fhcul:ades sg
gin haya tenido por conveniente el propietario, tendrd el concepto- legal
de factor, y le serdn aplicables ‘ias disposiqiones contenidas en esta --

e - "
|ecclon.
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En nuestra legislacidn se encuentra plasmada esta figura en el TI
tulo tercero, capitulo II, denominado "De los factores y dependientes',-

de nuestro Cédigo de Comercio, y de los articulos 309 al 331,

Al analizar el articulo 309 del cédigo citado, encontramos a esta
figura de la forma siguiente: "Se reputardn factores los que tengan la -
direcci@n de una empresa o establecimiento fabril o comercial, o estén -
autorizados para contratar respecto a todos los negocios concernientes a
dichos establecimientos o empresas, por cuenta y en nombre de los propie

tarios de la misma".

Es pues el factor, en consecuencia, un apoderade de la administra
¢idn de una empresa mercantil, y su poder puede ser expreso o tﬁcito; y~
por encontrarse al frente de la negociacidn se la considera suficiente~~
mente investido de poder para actuar; pues el comerciante al crecer su -
empresa, tendrd que salir a atender ciertos negocios fuera de la empresa,
y existirdn momentos en que 88lo no podrd con la grandiosidéd del esta~
blecimiento, asi como llevar a cabo funciones para su buen desarrollo, y
ante esto surge el factor, asi serd la persona encargada de dirigir en -
nombre y por cuenta ajena, algin establecimiento mercantil es decir serd
uns persona en la cual el comerciante pueda tener plena confianza para -
que pueda dejar en manos de otro, como seria el factor, la administraci@n
de su estdblecimiento; es el factor, quien tiene las mids amplias faculta
des para llevar a cabo la conclusidn de las operacioﬁes para el buen fun

cionamiento de una empresa.

Actualmente el factor tiene mds amplias facultades; ''puesto en la
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direccifn de una casa de comercio del proponente, tiene facultades para-

otorgar mandatos de cualquier especie, con tal de que sean relativas al-

comercio ejercido" (13).

Existen otras denominacionecs hacia esta figura, (l14) se la denomi
na como el representante permanente que un comerciante establece para el
ejercicio del comercio en un lugar determinado, y sustituyendo al pri;;i
pal en el comercio, a cuyo frente esta tratando y realizando las opera--
ciones necesarias, y se distingue de los demd@s colaboradores por la am--
plia esflera de su representacidn, por la estabilidad de su residencia o~

cargo, o por la obligacidn de llevar contabilidad.

A la luz de nuestra legislacidn en su articulo 309 establece que- -

sefﬁn factores aquellos que tengan la direccidn, por lo tanto puede ser-
tdcito dicho poder, y con la obligacién de confirmar e informar a los —-
terceros de dicha representacidn, quienes podrdn confiar plenamente en -
las operaciones que realizan; asi también en dicho ordenamiento autoriza
- al factor a obrar en cuenta propia o en el de su principal, en el primer
caso 86lo el factor queda obligado, y sin embargo en el segundo caso que

darén los dos obligados.

En distincidn en lo antes expuesto con los agentes, que es el te—

‘'ma que nos ocupda, en primer lugar el agente nunca podrd tener la direc--

cibn de una empresa, pues esto es nétamente prohibido para ellos estando
en ejercicio de funciones, ademdis la orden recibida sdlo serd de la in-—

————————————p—————

(13) Bolaffio, Rocco Vivante, Derecho Comercial, pag. 736,

(14) Enciclopedia Juridica Omeba, Tomo I, Argentina, Buenos Aires Pag. —
736, '
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cumbencia del agente y de su mandante sin ser neccesaria la publicidad, -
esto por el contrario todas las operaciones que realizan los agentes se~-

ran en secreto.

Las obligaciones que contrae el factor en el Ambito del negocio -
que dirige, son exigibles en el patrimonio de su principal cualquiera —-
que sea su fuente. Cuando el factor contrate en nombre propio, pero p&r
cuenta de su principal, la otra parte contratante podrd dirigir su ac-—-
cidn contra el factor o principal, asimismo obligar&n al principal los -
contratos de su factor, aun siendo ajenos al giro de que esta encargado,
pero siempre que haya obrado con una orden de su principal, o &ste los -

haya aprobado en té€rminos expresos o por hechos positivos; las multas en

que puede incurrir el factor por contravencidn a las leyes en las gestio

nes propias de su factoria, se harfn efectivas en bienes de su principal.

as). .

e

El factor tambié&n puede actuar en nombre propio o en nombre del -.

‘pfincipal, pero si el factor actud a nombre del principal sdlo contra‘éi
te procederd la accifn; seria contrario a la buena fe si el factor llega
se a interesarse directa o indirectamente, en negocios del mismo género~
pero solamente podrd interesarse en ellos cuando sea socid de su princi-

pal; tambifn podemos decir de esta figura, que el cargo de factor es in-

delegable, (16) Se establece también que tiene capacidad para ejercer -

(15) Comentario a los articulos 314, 316 y 317 del Cddigo de Comercio.

(16) Comentarios a los articulos 312 y 318 del C8digo de Comercio.
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el comercio, mas nunca podrd obligarse, se le da la capacidad de un cow—
merciante puesto que ejerce el comercio, pero no se equipara claro esta-
con un comerciante, pero completamente ejerce el comercio y por lo tanto

tiene la capacidad del comerciante.

Al comentar esta figura vivante nos dice que es un representante-
permanente, y se refiere a que en el lapso de tiempo del contrato, el --
factor serd el representante en todo momento ante los terceros, en ésto-
se diferencia con el mandatario en que &ste realiza ciertas operaciones,
asi tambi&n el factor realiza todos los encargos recibidos, representara

al principal en cualquier momento y ademds llevard la contabilidad (17).

Como primera distincidn nombraremos la que se encuentra plasmada~
“en el articulo 69 fraccidn II del Cddigo de Comercio que nos dice que se
prohibe a loslcorredores ser factores de un comerciante; también en el -
reglamento de corredores para la plaza de México, en su seccidn de prohi
biciones nos marca que adem@s de que no pueden ser factores, tampoco poQ

drén ser socios de un comerciante.

Por lo antes expuesto, ha sido nuestro interés nombrar a lo que =~

en nuestro parecer es lo m&s importante de este agente auxiliar como es--

el factor; y con estas ideas pasaremos a hacer algunas distinciones, por

principios el agente es un auxiliar independiente que obtiene un titulo-
o permiso para poder ejercer en una determinada zona, el agente no actiia

bajo un contrato; sino bajo una orden recibida con anterioridad, el fac>

(17) Vivante, César, Tratado de Derecho Mercantil, Tomo I, Madrid 1972
pag. 357.
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tor por lo regular percibe un honorario expreso, y el agente actda por -
una comisiéun, en otra distincifn diremos que el factor por lo regular --
tiene a su mando otras personas y el apente actila siempre el solo de -~ -

acuerdo a su capacidad, el agente siempre se presume que actiia de buena-

fe.

El factor puede actyar en diferentes medios y mercancias y el --
agente solo sobre valores y sobre la materia en que esta autorizado, y-

este no lleva nunca la contabilidad de una empresa.

En nuestro parecer estos dos agentes tienen muy poco en comiin e in
dudablemente con sus respectivos aspectos particulares, como lo hemos ~-=
nombrado con anterioridad, y en'lo que podriamos decir que tienen cierto

parecidu solamente seria en gue los dos son auxiliares del comercio, ac-

tiian siempre bajo el mandato de una orden.

d) - Distincién entre agente y comisionista.

La palabra comisionista data a partir del siglo XVII en Alemania-
y Francia, documentos maritimos del siglo XVYII, nos revelan con amplitud
laé practicas comerciales en Francia, y en aquella &poca se describe que
la comisidn es la operacidn que realiza el comisionista, y este por lo -
tanto es 1la persona que realiza los negocios de otros actuanddo en su nom
bre, y obligandose como si el negocio fuera éuyo; como se verd sin ligar
directamente al comitente con los terceros contratantes, es esto la defi
niecifn en estricto sentido. Otro parrafo nos sefiala; que entre el manda-
to y la comisidn la finica diferencia existente es que el mandato es gra-

tuito y la comisidn onerosa retribuida por un salario, que es fijado por
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costumbre por lo general; los demils efectos del mandato y de la comisidn

son pareciedos en muchos aspectos. (18)

En Francia el (Cddigo de Comercio define al comisionista como la -
persona que obra en nombre propio, o bajo una firma social, por cuenta -

del comitente; Austria concuerda con esta definicidn.

La definicidn del comisionista en Alemania es: como una persona -
que emprende profesionalmente y en su nombre la compra y venta de la mer
cancia o valores por cuenta de un tercero; bastando, que sea comisionis-
ta o comerciante el que recibe el encargo, sin ser necesario que e1¥objé
to de la comisifn sea acto de comercio para el comitente; y asi teniendo
este cardcter objetivo a subjetivo, con relacifn a la persona del mandan
te o del comitente; define la comisifn, como mandato que tiene por obje~
to la adquisicién o la venta de bienes por cuenta del comitente y en nom

bre del comisionista.

El Dr. GonzAdlez (19) define al comisionista como el mandatario co

mercial que ejerce actos de comercio de orden y por cuenta ajena.

El comisionista es clasificado como un auxiliar independiente o -

mediador. Pasaremos a comentar este auxiliar mercantil en nuestra legis

lacidn encontramos localizada esta figura en el Titulo tercero, capitulo

I y denominado de los comisionistas marcado del art. 273 al 308, del co-

digo de comercio vigente.

(18) Hammel, Joseph.Le Contrat de Comission, Paris, 1949, pag. 25.

(19) Gonzédlez, Huebra Pablo. Curso de Derecho Mercantil, Tomo I, Barcelo
na 1859, pag. 55.
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El articulo 273 resa: "el mandato aplicado a actos coﬁcretoa de -
comercic se reputarid comisifn mercantil", de esta definicidn que nos se-
flala el cédigo-vigente, desprendemos que lo que caracteriza escencialmen
te a la comisifn y lo distingue del mandato civil; es su caracter mercan
til y la especialidad del mismo negocio, o sea actos concretos de comer-

cio.

Creemos necesario hacer mencidn aunque sea someramente de estos -
n.ndatos} comenzarewos por nombrar el mandato civil que se encuentra - -
plaanado en articulo 2546 del C8digo Civil para el!Distrito y Territortos
Federales que fc--: el nlndnto‘ea un contrato por el que el mandatario-
se obliga a ejeéutar por cuenta del sandante 1os actos jurfdicos que &ste
le encarga. El C8digo Civil no permite que el mandato pueda recaer -5--
bre actos o hechos materiales, y se necesita que precisamente recaigas so
bre la rellizac?ﬁn de actos jurfdicos. i

Por lo que respecta a la representacidn, no es un elemento carac-
;ériatico. el que los actos fe reputen por cuenta del mandante; es decir;
creando relaciones juridicas directas entre el tercero y el mandante, a-
través del mandatario; esto lo desprendemos de lo que establece el arti-
culo 2560 del C3digo Civil: "el mandatario salvo convenié celebrado en
tre &1 y el mandante, podra desempeiar el mandato tratado en su ptopio'-
nombre -sin representacién- o en el del mandante"; o también en forma re
presentativa, pero con la particularidad de que los efectos de los actos
juridicos realizados por el wandatario, pof cuenta del mandante, no quie
re significar esto que 86lo los efectos juridicos de los actos realiza~-

aén por el mandatario tenga repercuciin en el patrimonio del mandante; -

’




esto es, mas usual que se lleve a cabo un contrato de mandato desprovis-
to totalmente de contenido patrimonial, pero de cualquier manera los ~ -
et‘ectqa de los actos juridicos realizados por el mandatario se entienden
en provecho o beneficio del mandante, existen dos clases de mandato el -

representantivo y el mandato sin representacidn.

a). El mandato representativo, nace cuando el mandatario realisa-
los actos jurfdicos que le ha encomendado el mandante, ostentandose el -
mandatario como su represcntante, actuando no en su nombre sino del man-
dante, entonces a este mandato lo acompaiia la idea de representacion, px
éomisuiente el mandeto ‘seré representativo cuando el mandante otorga fa
cultades expresas al mandatario p'nu que este realice en su nombre, uno-

o varios negocios juridicos.

b). El mandato yo representativo, en este, el mandatario no obra
en nombre o por cuents del mandante, sino que aparece tratando el nego--

cio o el acto jurfdico en nombre propio.

: El mandato iercnntil; el Cidigo de Comercio Mexicano carece de un
capitulo especial que estuviera dedicado a la regulacién del contrato de
mandato en materia mercantil; pero de acﬁerdo a lo establecido en el ar-
ticulo 2% del cBdigo mencionado, a falta de disposiciones Exprcsas en es
te écr‘u aplicables las normas del derecho comin, por lo tanto el manda-
t§ -erclntil. se configurarf si tal contrato tiene por objeto la realiza-
ciﬁn de 'ictoc de comercio, y como u': indi;ﬁ. anteriormente en ausencia de
dispoqiciénel expresas ‘en nuestro C8digo Mercantil, se aplicaran las de-

derecho comin.
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" La comigidn ademds de ser um mandato‘ mercantil precisa que los ac
tos juridicos que van a ejecutarse por el mandatario se lleguen a concre
tizar; esta exigencia puede ser resﬁltndok, de la doctrina 'expueata por De
1a Marre y Le Pointinque (20) y se concreta a lo siguiente: "la cdniai&n
no exige que se tenga por objeto un s6lo negocio, o bien si teniendo por
objeto un gran nimero de negocios mo individualizados, llegando a .h con
clusibn segln la teoria de esa iwdividumlidad, es la que sirve para dis-
" tinguir, la gestidn del comisionista de la del factor”. La funcién del-
" comisionista tiene por objeto tal o cual negocio, y termina con su con--

clusifn; la factorfa sélamente Qe puede referir a un género sucesivo de-

actos y renueva. su gestiSn mientras &sta subsiste,

En su libro de Derechd Mercantil Rodrfguez y Rodrfguez (21) nos - v
“plantea la situacidn de encontrar si el mandato. o la comisidén son tnion
diferentes, y se basa para esta opinifn en el carficter repreue;tativo de
la comisifn y nos dice; "en el mandato mercantil, el mandatario actlia a-
nombre y cuenta del mandante; y en la comisifn el comisionista actia en-
dombre propio pero, por cuenta del comitente", Y asi segin el articulo-
283 del Cddigo de Comercio vigente nos dice: que salvo dispo-ici'onc:'o en--
‘_.’ .contrario, el co-iqiﬁistl puede desempeifiar la comisién trntundo‘qnz;‘au -
" propio nombre o en el dq sy comitente; en este concepto legal en nuestra .
 opinifn cabe uﬁ!il‘t- qﬁg en nuestro derecho no existe diferencia entre el

" mandato mercantil y la comisidn, finalwente el autor que nos ocupa llega

@ 1a conclusiSn de que la comisifn no es repreaentltivi. pues obra siem-

(20) Tena Felipe de J. Obra citada, Pidg. ‘112.

{21) Rodriguez y Rodriguez Joaquinm, Dctecho Hercnntil ‘l'o-o ix, Hénco -
1971, - Pig. 33.. * - LR .
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pre en nombre propio y que en cambio el mandatario mercantil si lo es.

Entre el comitente y el comimionista existen los mismos derechos-
y obligaciones, que hay entre ‘el mandante y el mandatario y obteniendo ~

las siguientes modificaciomes.

Y asi tenemos que ni el mandato ni la comisidn suponen necesaria-
mente otorgar repre?entaci&n judicial, al mandatario o al comisionista -
en sus relaciones con Jos terceros; la comisién no determina ni nutorizg
ninguna representaciSn judicial al comisionista, dejando que éste respon
da directamente ante los terceros como si se tratase de un negocio pro--
pio, aun cuando deba responder ante el comitente de la ejecucidn del en~
cargo recibido; el comisionista est& obligado directamente con la perso-
na con la cual contratd como 8i el negocio fuera suyo; el comitente care

.ce de la accifin contra las personas, con las cuales ha coﬁttatudé ¢l co-

misionista y estos a su vez carecen de accifn contra el comitente.

Por lo general la comisidn existe sin necesidad de la representa-
cién o sea sin que el comitente deba trn*at y ultimar el contrato que ha
encomendado; de lo anterior nos atrevemos a deducir que la coni;ién es -
una especie sui generis del mandato mercantil, con lo dicho hemos preten
dido tratar de demostrar que la comisidn es un wmandato nercontil;'paantg
wmos ahora a tratar la figura del comisionista en comparacidn con el agen

te de acuerdo a nuestra legislacibn.

Comenzaremos por dar uda definicifn del comisionista y podemos de

'cir; que el comisionista es un auxiliar del comercio, que ejecuta actos-
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de comercio (22) que profesionalmente se encarga de concertar negocios--
en su nombre pero por cuenta de otro comerciante; respondiendo ante los-

terceros contratantes como s8i se tratara de su propio negocio.

El efecto inmediato de comisién es la creacién de derechos y obli
gaciones, siendo el contrato- de carécte; ainalagmﬁtico y oneroso, las --
obligaciones de una de las partes, son al mismo tiempo los derechos de =—
la otra y viceversa; por lc tanto, los efectos de; contrato de couiui6h.-

esto por lo que se refiere al comisionista se reduce en derecho y obliga

r

ciones.

Comenzaremos por decir que el comisionista no requiere poder consti«-

tuido en escritura piblica para desempefiar su cargo; siendo suficiente -

que 8ea por escrito o de palabra y siendo de esta {ltima wanera se debe-~

rd de ratificar por escrito antes de finalizar el negocio; el comisionis

ta tiene plena libertad para aceptar o no el encargo que se le ha hecho;
- pero en caso de rehusarlo lo tendra que manifestar asi inmediatamente y-~
'si no residiese el comitente en la misma plaza tendrd que hacerle llegar

luxvolnntad por escrito —correo-; pero el comisionista que practique al-

guna gestidn en relacién del encargo que se le ha encomendado, quedard -

iujeto a continuarlo hasta su conclusion.

En distincién a lo antes expuesto diremos que el comisionista co=
mo lo expresamos anteriormente se le considera como comerciante, v ¢l --

agente de valores no‘puede ejercer el comercio; plasmado en el nrticulo?

PRSI

(22) Articulo 75 Fraccidn XII, Cddigo de Comercio.
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12 fraccidn I del C6digo de Comercio vigente; ademds algunos aspectos de
igualdad entre estas dos figurns que nos ocupan serd lo concerniente que
tanto uno como otro no necesita podar en escritura pliblica; sino que bas
tara que dicha autorizacidén sea dada verbalmente o en su defecto escrita

‘en lo que respecta al agente es mas usual que dicha orden sea dada tele-

fénicamente,

También diremos que el comisionista debe desempeiiar las ordenes —~
que recibe por si mismo y no podéi delegar esta orden sin previa autori-
zacidn, podiendo emplear pero bajo su responsabilidad dependientes o - -
otras personas equivalentes a la misma figura; y por el contrario dire—
mos que el égente no pod¥a nunca delegar una orden.Asin el temor de ser-
apercibido o en su defecto mﬁi:ndo e incluso llegando a la reincidencia~
podrd ser suspendido (23). Otrs similitud de estas figuras es que en --
cunlquigr.otdenftecibid; podrdn solicitar fondos suficientes para 1llevar
’a cabo tal o cual operacifn; y en el caso de’hue sus mandantes no otor--
guen una clntidnd‘auficiente para asegurar dicha operacién, podrin sus--

pender Enta.

El comisionista salvo el contrato entre €l y el comitente,' podrin
desempeiiar 1la co-iliﬁn tratando en 8u propio nombre o en el de su mandan
te y por su patte el agente nuncez podrd contratar em nombre propio; esto

es en beneficio'y seguridad de el piiblico inversionista pues siendo el -

ngente un especialista en transacciones tiene que estar al tanto de las—~

altal 'y bajas de los valotes y podrlu contratar para si o an familia y -

(23) Artfculo 49 del Reglamento de Corredores para la Plaza dé México.
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obteniendo por lo tanto grandes beneficios que irfan en decrimento del -

piblico.

El comisionista en el desempeiio de su encargo debera de sujetarse
a las instrucciones recibidas, y en ningiin caso podrad proceder contra --
disposiciones expresas; el agente a su vez también se sujeta a instruc--
ciones recibidas pero también puede actuar libreuente en el ejercicio de
su cargg o sea queAlo deja a su libre albedrio. En lo no previsto expre
samente por el comitente, deberd el comisifnista consultarlo pero siem--
pre que lo permita la naturaleza dél.nesocio. sino fuera posible la con-
sulta el comisionista podra obrar a su arbitrio, cuidando el negocio co-

®o suyo.

Salvo pacto en contrario todo comisionista tiene derecho a ser re
munerado por su.trabajo -comisidén-, y en caso de no exisgir estipulacidn,
el -ﬁnto de dicha remuneracifn se regulard po; el‘uso de la plaza en don
de Be realizd la comisidn; el comisionista tiene facultades para realizar
sus actividades en distintas plazas libremente, por el contrario el agen
té en el ejercicio de sus funciones solamente podrd cobrar por au tfqba—

. jo las cantidades que se encuentren previamente establecidas en élkaran-
cel de los corredores titulados de ia plaza de México y que varfan segiin
sea la naturaleza de los valores, y cobrando por lo regular un 5% a las
dos partes contratantes; el agente que esté inscrito en un colegic de co
rredores de determinads plaza sdlo puede actuar en Esta y en el cﬁso de-
desear cambiar de plaza tendrd que pedir autorizqci&n para ello al cole-~

gio de corredores de esa.
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Y ya que hicimos mencifén de que el agente para poder realizar sus
actividades propias, como un requisito necesario es que est€ autorizado-
por la Secretaria de Hacienda y ademds pertenecer a una asociacidn de la
misma plaza, que en este caso seria el Colegio de Corredores para la Pla
za de México, ademds los agentes se encuentran debidamente vigilados con
el fin de favorecer al pGblico inversionista y contdndose en el reglamen
to de corredores para la plaza de México seccidn cuarta denominada dispo
siciones penales; y en las cuales nos marca que cualquier miembro que in
frinja una o alguna de ‘ellas serid acreedor a una pena disciplinaria que
puede variar desde una multa que no serd menor de $ 500.00 hasta aperci-
bimientos que podrﬁu!llcgar hasta el despido total del agente. Adenméis -
el agente 85lo podrd actuar sobre la rama en que se encuentra éiﬁecftiqg.~
 mente eatipplado y lo hard solo con valores previamente inscritos; por -
lo que respecta a lo antes seiialado, el comisionista no cuenta con las -
nedidao disciplinarias antes sefialadas, sino que s8lo podrd ser sanciona
do por su comitente; ademids los comisionistas actGan sobre inumerables -
matetiia de diferentes especies y valores, y no sblo los eupecificadﬁa -

como sucede con los agentes.

El comisionista tiene la obligacifn de conservar la cosa, matcria'
de la ggqti&n en buen estado, y debidamente clasificada; ésto para el --
agente, es propiamente imposible ya que el agente como lo unotamos.ante—
" riormente, no tiene propiamente en su poder los valores pues estos se en
cuentran depositados en las diferentes secciones de las bolsas; y para‘é
concluir es importante hacer mencién de que de acuerdo a las leyes del -
Cédigo de Comercio, en su artficulo 60 fraccién I existe una Prohibicién-

al decir que se prohibe a los corredores, comerciar por cuenta propia o ser
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comisionistas; esta se encuentra también en el reglamento de Corredores-

en su seccidn tercera denominade prohibiciones.

Para concluir diremos que estos dos agentes auxiliares del comer-
cio en nuestra opinidn éon 10s que mas se asemejan pues por una parte —-
los dos son independientes y su funcibn estriba en dcercar o ser mediado
res de dos volu;tades distintas como serfian la de comprar y veunder, y —-
ademids todas sus funciones dependen de una orden, por otro lado sus fun-
ciones dependen exclusivamente de sus caracteristicas personales, pero -
es indudable como lo hemos tratado de hacer notar que cada uno de elloa-

tiene aspectos propios. (24).

e) El agente de instituciones, capitalizacién, seguros y fianzas.

En nuestro deseo de hacer el presente lo mas completo posible, -~
trataremos someramente los agentes que nos ocupan, con el f£in de que con
este comentario quede lo wmas posible explicado y diferenciando a el ageal
’te de valores, idea que hemos tratado de hacer en todo el trayecto deiqg

te segundo capftulo.

Este tipo de agentes a nuestro modo de ver, es -ﬁy especializado~-
y #e ha ido perfilando en nuestro derecho, mas bien hacia la tendencia -
de considerar a li persona fisica que previa a la autorizacién de las au. -

toridades de hacienda, pueda actuar aun en la misma plaza del principal,

o en otra distinta, como colocador o intermediario de sepuros, de fian-

(24) Comentarios a los articulos 273 a 308 del Cddigo de Comercia y comen
tarios al Reglamento de Corredores para la Plaza de México.
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zas y'de capitalizacidn,

El uso bancario, podemos afirmar due no es explisito en cuanto a-
que el agente de este iipo de ingtituciones, sea comerciante o no, pero-
en muchos casos, y sobre todo tratindose de agentes de seguros y fianzas
no lo es, y los contratos que celebran son de naturaleza mercantii y en—
sus cldusulas se contienen normas generales, como las referentes a que -
el agente se sujeta a las inacrpcciones, normas de operacidn y tarifas -
. de primas aprobadus por la empresa, que se cerciore dg ciertos requisitos

que deba de llenar el solicitante; en algunos cases, se léi autoriza. .a.

cobrar el importe de la primera prima o de las subsecuentes, debiendo s~
rendir cuenta de ellas periddicamente a la institucidn, se seilala que el
agente no es empleado ni recibe salario, para los efectos del aspecto --
laboral; y en algunos c;-os, su intermediacidn tiene muchas wodalidades~
que van desde la simple requisicién de los contratos, hasta exﬁedir. En
el supuesto de las instituciones afianzadoras,, pilizas en los documentos
que para ese efecto les confian las conpaﬁina; con cierto limite en cuan

to a ‘su monto. . !
1 .

Otra cuestidn que se presenta es que en la mayoria de los casos -
el agente actiia como comisionista es decir, como mandatario para actos -
- de cowmercio, pero no—ga apoderado-juridico-general; -en-ios—tErminos del-

_ Cadigo Civil 'para el Distrito (25).

(25) Acosta Romero Miguel, Tratado de Banca, México 1977, capitulo rela
tivo a los agentes. )
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Es asi como en el trayecto de todo este estudio hemos hablado y -
a decir verdad someramente sobre los dependientes los factores y los co-
misionistas todos estos auxiliares de-comercio en comparacién con el te-

ma de nuestro estudio.

Es realmente importante ver como un dependiente atiende tal o ~ ~
cual negocio bajo las 6rdenes de un principal; asi como el factor que es
él enc;tsado de la direccidn y administracifén de una empresa o comercio~
16a dos con su afan de éontribuir a; conefcio y por lo tanto al progreso
que van emparejados al crecimiento de unninaciGn; estos dos o sea el fac
tor y el dependiente como lo hemos hecho notar se clasifican como auxi--
liares dependientes, dependientes porqﬁe-lqe dos -eAencuentrun deteruihg

dos bajo una institucidn, una empresa o un principal.

Es también de importancia hacer notar las acciones de un comisio-
nista Que en gran parte pero sobresaliendo sus acpectos personales, nos—
marca una sesejanza con el agente tema de nuestra estudio eu@ando los dos
bajo la clasificaciln de los nﬁxiiintei independieﬁtel o mediadores del-

comercio.

No es menos su importancia la de los agentes de institucidn, capi
talizaciones seguros y fianzas ya que todos ellos teniendo un aspecto ~=-
_© que cumplir, con su importancia preestablecida‘en una sociedad de consu=

¥

" mo como la nuestra.

Todos éllos de inigual importancia por sus diferentes acciones -—
que réalizan, no nos atreveriamos a decir que uno u otro no tuviesen una

importancia en nuestra sociedad, todos ellos con su tinte especial y per
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sonal son los auxiliares de nuestro comercio.

Tambi&n todos ellos tienen una seguridad en su personalidad, fren
te a sus diferentes acciones, y tratando de dar una seguridad a sus prin

cipales o a sus mandantes segiin sea el caso, a tratar.

Para concluir esta pequefia observacidn nos referiremos a nuestra-
legislacidn en relacidn si los agentes tienen o no representacidn del co

merciante. *

La doctrina mexicana, se pronuncia por la corriente segin la cnal
c] agente no tienen la representacién del comerciante, pues se cunﬁidefa
‘que 86lo tiende a facilitar los negocios de otros, estimulando el inte--
rés del cliente, con esto facilitando los medios, como administrando la-
- informacidn, etcétera, (26) pero sin participar precisamente en la cele

. bracidn de los contratos en calidad de representante o mediador.

{:} Concepto de¢ agente de valores,

Comenzaremos por mencionar que el agente pertenece a la clasifica

+

cidén de los auxiliares independientes o mediadores, €stos son profesiona

les y ofrecen sus servicios al publico inversionista; con la finalidad -

~de. auxiliarlos en la celebracidn de negocios mercantiles; el agente de —
valores tiene como funcidn principal la de mediddor en la proposicién --

ajuste, y celebracidén de los contratos mercantiles; en esta funcidn de -

(?6) Acosta Romero Miguel, Obra citada, capitulo relativo a los apentes-
(2 esta doctrina se pronuncia el jurista Tena).
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mediador elleos no celebran los contratos, ni representan a los contratan

tes sino que solamente promueven la celebracidn de dicho contrato.

Ademds los agentes de valores para poder ejercer deben de cumplir
ciertos requisitos, pucs cntre ellos encontramos; ser de nacionalidad me
xicana, tener su dumiciliu‘un la plaza en la que habra de ejercer, debe-
rid cumplir cierto tiempo como aprendiz con un corredor titulado, depdsi-
to de una fianza, e indudablemente que tambi&n deberd de ser persona sol
vente aprobar un examen tedrico prdctico; ademds deberd de poseer titulo
de licenciado en relaciones comerciales o de licenciado en derecho; tam-
bién estos tienen la obligacidén de que en cada plaza en donde existen =-
mas de 5 corredores se establecerd un colegio, con el fin de controlar y
vigilar la actuacién de los mismos, asf coﬁo constituirse en jurado para
examiﬁar a los aspirantes, también para imponer las sanciones de que pu-

diesen llegar a ser acreedores en el ejercicio de su labor,
t

La autorizacidn para que dichos agentes puedan llegar a realizar-
su profesidn ser@ otorgada por la Secretaria de Industria y Comercio, vy
byendo también a la Secretaria de Hacienda, todo esto cuando rndiﬁuen en
el Distrito Federal, y asf también dicho permiso podra ser otorgado por
los gobernadores de los Estados cuando ellos radiquen en sus respectivas

circunscripciones., '

De lo antes expuesto podemos decir que hemos dado una visidn gene
ral y de lo mas importante a lo que se encuentra establecido en funcidn-
del agente; es indudable que el agente de valores en su funcién depende-

de sus aspectos personales lipados al conocimiento que puedan obtener; -




v 8in duda esta figura de una importancia trascendente en el juepe de -
las transacciones bursitiles, asi como de la correduria que se refleja--
rdn, en el buen funcionamiento de ellas la grandeza de un mercado que, ==

"

mucha falta nos hace en nuestro pais.

Con lo antes mencionado trataremos de dar un concepto lo mas am~-
plio posible y hasta donde sea posible describir esta figura tan comple-

ja como es el agente de valores, y diremos:

El agente de valores es una persona fisica o moral que ha sido ==
inscrita en una determinada plaza, cdmpliendo previos requisitos prees-—-
tablecidos, recibiendo la autorizacidn correspondiente, podrd ejercer —-

1a funcién de mediador entre dos voluntades con el deseo de vender, com-

prar o transferir valores que'han sido' registrados; promoviéndo asi la -

N

celebracién de ‘'un contrato.




CAPITULO 1N

[

~ LOS AGENTES DE VALORES
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a) Antecedentes
En el copitulo primero del presente trabajo, hicimos mencién en general de
los corredores o agentes de valores. En este capilulo comentaremos las distintas le~

gislaciones por las que han sido regidos éstos, en el transcurso de nuestras legislacio-

nes.

El thulo 14, libro 50 del Digesto, de Proxeneticis nos revela lo antigio que

os el oficio de los corredores.
El thulo 6, libro 9 de la Novisima recopilacién, se ocupa del oficio citado. .

También las leyes 23 del titulo 4, libro 10 y 27, titulo 13 libro 8 de la "Re-

copilacién de Indias" nos hace menci6n de fos mismos.

El bando de 25 de noviembre de 1809 inserto en el nimero 2506 de los Pan-=
decms Mexicanas contiene el primer Reglamento de corredores para la plaza de Méxi-
co; el de 10 de octubre de 1834 inserto en el nimero 2568 de 'lu cbra ya mencionada,
declara que cmnménde a los ayuntamientos |a reglamentacién de los corredores, en |

cuya virtud se expidi5 el reglamento y arancel contenidos en el nimero 2570 y 2571 -

 de las Pandectas Mexiconas.

Lo cédula del 4 de agosto de 1561, confirmé al ayuntamiento la facultad de
expedir los titulos de “corredores de lonja" por haber hecho antes gracia al emperador
"Carlos V de ese oficio a la ciudod de México; pero mas tarde el consulodo solicitd
~ se le concediese por la ciudad dicho oficio, lo que reducido a convenio fue aprqbado

éste por cédula de 23 de abril de 1764, Curia Filipica Mexicana, en virtud de esfas
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disposiciones el tribunal del consulado formé un Reglamento de corredores que estuvo
vigente hasta que con motivo de lo suspensién del consulado se dictaron las disposi~

ciones de los que hamos hecho mencién; insertos en las Pandectas Mexiconas, (1)

El 15 de noviembre de 1841 se organizaron las juntas de Fomento y Tribuna=
les Mercantiles, concediéndose a las primeras la facultad de expedir los titulos a pa-
tentes de corredores y reglomentar ese servicio, por lo que se expidié el Reglamento

de 20 de mayo de 1842, estableciéndose en &l la Corporacién o Colegio de Corredo-

res.

Publicado el primer Cédigo Mercantil Mexicano de 16 de agosto de 1854 se
le doeron al Ministerio de Fomento las Facultades relativos a reglamentacién de corre
“dores y en esta virtud se expidi6 el reglamento y arancel de los.niismos de 13 de julio

de 1954, que estuvo vigente hasta la promulgacién del Cédigo de Comercio de 1884,

‘Publicudo el CSdigo de Comercio de octubre de 1889, lo materio de corredo
res ho sido objeto de lo previsto en el titulo 3, del libro 1o enel cual se pfeviene -
el establecimiento de corredores, y se confiere al ministro de fomento la facultad de
- expedir los titulos respeciivos en el Dis_trivo y se indica la necesidad de un Réglome__r_\_

" to de corredores. Por la ley del 13 de mayo de 189] sobre distribucién de funciones
de las 7 secretarias de Estado, se diqe que corresponde a la d_° HoclendbA‘lo rélaﬁvo -

a lonjas y corredores.

Con fecha 1o de noviembre de 1891, se publico el Reglamento de Corrado™=

(1) Pollares Jacinto, Derecho Mercantil.Mexicano, México 1891, pdgs. 671 y sig.
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res para la plaza México, que fue aprobada por la Secretario de Hacienda y Crédito -
Poblico. Estableciéndose, que este Reglamento normara las funclonas de los corredores
de lo plora de México, y que seguird vigente en toda lo Repiblica, hasta en tanto se

promulgue el Reglamento a que se refiere el artitulo 74 del Cédigo de Comercio,

Como el Reglamento de 20 de mayo de 1842 establecia un Colegio de 'Corredg'
res y tenia un cardcter oficial, llegamos a la conclusién que los corredores no son, se-
’ gun nuestro Cédigo, simples peritos profesores o agentes particulares, sind verdaderos -
funciot-mios pﬁblicﬁs en cque"a parte de su oficlo que tiene por objeto autorizor los -
convenios que ante ellos posan. Con este cardcter estdn y pueden estar sometidos @ --
‘prohib!ctoms y reglomentos oficiales, pues no se frata de la simple libertar de profesién
o trobajo sino del ejercicio de funciones piblicas, como son las de dar fe de los actos -
;mfcnmﬂu, para lo que no basia ser perito o ejercer libremente un trabajo Iicito, sino
‘que e3 necesario tener autoridad legol, atribuciones piblicas que no pueden ser confe-

- ridas sino por la ley, y bajo las condiciones que ésta determine.

- Por decreto de 26 de agosto de 1932, se reconoce el derecho de los agentes de
eoni:lo y boisa, de lnﬁrwnif en concurrencia con |os corredores titulados, y se realizo
conforme al articulo 123 fvoc;:lén i, de la Ley General de Instituciones de Crédito, ad
mitiendo el ingreso en las bolsas de valores no solo a los corredores titulados sino tam -

biéno los agentes de bolso y valores. ™

b) Fe piblica de los corredores

Desde luego y como ya se indicd, hoy que distinguir en |os corredores titulados,

. que son a |os que se refiere nuestro Cédigo, dos clases de funciones muy distintas -~
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pues unas son oficiales, y otras aunque pibiicas son de Derecho Privado.

Como funcionario piblico, el corredor es un verdadero notario de los actos
o contratos mercantiles, puesto que la ley dentro de cienbislﬁi"'mnos, le atribuye fe pd
blica y lo faculta para autorizar los contratos de lo; cuﬁerci&fi}?es o los contratos mer
cantiles, &)ndb o los documentos que expidan con las solemnidades establecidas el ca

rdcter de instrumentos auténticos. (2)

Perc es necesario que el contrato de que se trate sea mercantil, sea por su -
raturaleza concreta, yo por tener lo presuncidn de ser mercantil en virtud de ser cele
brado entre comerciantes. Esta circunstancia es importante y debe fijarse en ella glcg
" rredor para no exponer a lanulidad un contrato del orden civil en cuyo otorgamiento

ningﬁm ingerencia oficial tienen los corredores; sin embargo, no es tan grave este
‘ punto, pues previniendo estos actos el Cédigo de Comercio en su articulo 79 nos dice
q‘ue los conhctos-segfm el derecho comin necesitan pora su validez escritura piblica,
"y por lo tanto no serdn vdlidos en Derecho Mercantil sin este rﬁquisho, y es ch;o que
el corredor no puede autorizar esos contratos, pues deben ser éstos autorizados por no

" fario o escribono segin lo ley de 28 de noviembre de 1867.

Respecto a los funciones de notarios qua la ley atribuye a los corredores, és
¢ tos deben procurar que sus minutas o pélizas sean |levadas ante Notario para que hago
o autorice los escrituras respectivas, cvando se trate de contratos del Cédigo Civil, v

otras leyes que exijan escritura piblica pora la celebrocién de contratos determinados.

(2) Aiticulos 51 y 67 del Cédigo de Comercio vigente, (Cervantes Ahumada Radl, en
su libro Derecho Mercantil, los considera Notarios Mercantiles. )
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Se encuentra plasmado en nuestro Cédigo de Comercio, que el oficio o inter=
mediacién de los corredores es voluntario, y que ios contratos celebrados sin ellos se
comprobardn conforme a su naturaleza, sin atribuir a los intermediarios, es decir a los

corredores no titulados, funcién alguna de corredurio. (3)

Un corredor titulado que celebra un contrato de construccién de obras o pres
tacién de servicios profesionales, se encuentro regulado minuciosamente por la ley en
cvanto @ la naturaleza de los servicios prestados y a los honorarios que deben percibir
se por aquélios; pero no por esto carecerdn de derecho los corredores no titulados pa
ra cobrar remuneracién por sus servicios, pues la ley, no prohibe el trabojo de inter-

mediacién de cualquier individuo para avenir o dos interesados en un contrato,

Por lo tanto, esos intermediarios o corredores sin titulo, no podrdn ejercer -

~los funciones que el Cédigo atribuye a los corredores titulados en su'cardcter de nota-
rios, pues esto naturdimente serfa usurpacién de funciones piblicas; pero en nhto, si
pbd«! ejercer el simple oficio de intermediario y podrd cobrar honorarios por su traba~
jo, no sélo cuando asi’ lo estipularen con los interesados, sino en general en todo ca~
$0 en que su intervencién tuviese por objeto adquirir ese honorario. Los corredores sin
titulo podrdn reputarse comerciantes, pues nuestro Cédigo de Comercio atribuye cardc

ter de actos mercantiles o las operaciones de mediacién en negocios marcomil_es. (4) ‘

(3) Articulo 53 del Cédigo de Comercio vigente.

£{4) Articulo 75, fraccién Xiil del Cédigo de Comercio vigente.
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Si un individuo se dedicase habituaimente como mediador en operaciones o
contratos mercantiles, no podemos dudar que ejecuta dichos actos ¥ que por lo mismo
es comerciante. A este respecto el articulo 53 dei Cédigo de Comercio ordena que no
se atribuirdn funciones de éqrredor a los inf;rmedlorios no riml:c!dosr, pero evidentemen
te este precepto se refiere-a las funciones oficiales de los corredores titulados; pero
en las funciones privadas, como el acto civil de medigciép, el contrdto de locacién
de obras, comisién, mandato, gestién de negocios q;:e ejecuten esos corredores sin H-
tulo, tienen que ser Forzosamente actos mercantiles, cuvando se refieren a mediacién ~
pora dichos actos y siendo como son vdlidos ITcitos los contratos de mondato, locacién
-de cbras y comisién qu'e ﬁecewriomenfe celebra un intermediario sin titulo, es eviden
te que fales contratos se ehcuenm:? comprendidos en algunas de los fracciones del ar=
ticulo 75 del Cédigo de Comercio, fracciones X., Xl y XH|'y son por esto mismo ac-
tos mercantiles.. El corredor no titulado no estd sujeto a lo prohibicién de no ‘oiercer
el comercio pero los abusos que cometa en el ejercicio de su trabajo serSn peny]muntq '

castigados .

c) los mediaciones por los agentes de valores
»I Los agentes de valores son profesionoles especializados en lo que se refiere -
o um elevada ética profesionol y calidad técnico, ya que para laborar como agente-

de valores, previamente deben cbtener el tiulo que los acredite como tales. (5)

Ademds después de lo antes establecido deberd cubrir una serie de requisitos,

(5) Articulo 52, del Cédigo de Comercio vigente.
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asi como presentar un examen; (6) por lo tanto la actvacién de los agentes de valores
como mediadores de los Inversionistas en las operaciones bursdtiles, representa una ga
rantio para éstos, por el hecho de que intervenga un elemento especializado y formal-
mente capacitado por su cardcter profesional, incluso por la seguridad que éstos repre
senton se ha llegado a pensar que una de las posibles soluciones para fomentar nuestro
mercado de valores, la solucién mas viable, seria que todas las operaciones de bolsas
se realizaran pret‘:isome;\te a través de individuos especializados como son los agentes
de valores, purd lo cual se requerirfa-una reglamentacién adecvada y teniendo que re-
formoar las leyes que dan vida juridica a las bolsas de valores, paro que con éstas se
llegase a prohibir cualquien trasmisién o negociaciones de valores moviliarios sin inter
mediocién de {os agentes de \;olous » disponiendo ademds, que ninguna trasmisién fugf-
se vdll& si no se acreditara la legitima posesién de los titulos, mediante la boleta de
‘bolsa correspondiente, (7) en la cval se- deberdn de cubrir los siguientes requisitos, el
nimero de ttulos, su clase, su valer y fecha de la operacién cuando fuese al contado,
y cuando la operacién fuera a término o a plazo se consignard ademas, el término pa~
ra su ejecucion que no serd mayor de 90 dias y culdando que los plazos coincidan en

lo mas posible con los dias 15 o'Gltimo de cada mes. (8)

Asi’ pues como teoria la concentracién absoluta de las. operaciones de bolsa -
en un lugor defermi;ndo, facilitorfa enormemente conseguir expeditamente la contra-

poﬂidd de las ofertas y las demandos, |levadas y realizadas con la mayor rapidez posi_

(6) Articulos 21 y 22 del Reglamento de Corredores para la plaza de México.Cédigo
de Comercio.

{(7) Rodriguez y Rodriguez, Curso de Derecho Mercantil, Tomo I, pdg.408, México,
1952.

(8) El Mercado de Valores, Pérez Lépez Enrique, pdgs.200 y 201, México, 1947.
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ble por io; agentes de valores, Pero para ustablecer o o nconnacién de que hablamos,
nos encontrariamos con un problema inquebrantable, como o ¢s el principio de la li-
bertad de trabajo, que es uno de los grandes tri;mf&os del liberalismo individual procla
mado por la Revolucién Francesa que ademas se sncuentra reglamentada y reconocida
en nuestro sistema juridico, el cual anuncia tal derecho como una garantia individual,

tutelando su servicio y ademas sancionando enérgicamente los actos tendientes a impe

- dir su disfrute.

Tal libertad se encuentra plasmada en nuestra Constitucién Politica de los Es

‘tados Unidos Mexicanos que en su articulo 4o establece que: "a ninguna persona podrd

impedirsele que se dedique a- la profesién industria, comercio o trabajo, que le acomo

den , siendo licitos" .

La libertad de trabajo expuesta en el pdrrafo anterior es una de las garantias

i que mas contribuyen a lo realizacién del ser humano; pues el individuo suele desem~-

pedor la actividad que mas esté de acuerdo con su idiosincrasio y con sus inclinaciones
naturales innatas; consiguientemente, la escogitacién de lu lubor que el individuo -
despliega o piense ejercitar constituye el medio para conseguir las finalidades que se

ho propuesto, es por esto que existe la libertad de trobajo, concebido como la facul-

_tad que tiene el individuo de elegir. la_ocupacién que mas le. ‘5'-"'“'G"E‘!.‘J"?“.i FQ"”QUi'

sus fines vitales,

Es esta una de las razones principales y unficomflfuclor_\glcs sobre la concen .

tracién absoluta de las operaciones de bolsa, ofra de los trabas sobre esta teoria los -

lenconhﬂmos plasmada en el articulo 253, fraccién |l de nuestro Cédigo Penal, en el
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titulo 14, capitulo 1o, Delltos contra el consumo y la riqueza nacional, "se castiga~-
rd con peno de prisién hasta de 9 afios y multa de $ 100 a $ 50,000 pesos y suspensién
de | afio o disolucién de la empresa o juicio del juez, a quienes sean responsables de
actos o procedimientos que dificulten o se propongan dificultar la libre concurrencia

de la produccién en el comercio, el perjuicio de ‘lu colectividad o de una clase social

en particular®,

Pero por otra parte en contraposicién con lo antes expuesto no existe ningin
fundamento juridico en sl cual se base para la iu;tl'ﬁcochﬁn de la convergencia de que
todas las operaciones buﬁﬂﬂ les se realicen en un lugar. determinado; asi por lo que res. :
pecta a la formacién de agrupaciones de cardcter profesional, y monopolios, nuestra
Constitucién Politica establece en la parte relativa de los articulos 9o y 280, respec-
tivamente lo tiguienie:

"Arttculo 90. No se podrd coorfar el derecho de asociarse o reunirse pacifi-

camente con cualquier objeto siendo licito....."

"Artfculo 280. En los Estados Unidos Mexicanos no habrd monopolios ni es~
‘fancos de ninguna clase. En consecuencia la ley castigard severamente toda concentra
- .cién o acoparamiento, todo acto o procedimiento que evite o tienda a evitar la libre
concurrencia ei;I la produccién, !n&y's'n‘ia o comercio, e igualmente se sancionard en -
general todo lo que constituya una ventajo exclusiva indebida a favor de una o varias
personas determinadas y con perjuicio del piblico en general o de una clase social, no

constituyendo monopolios las asociaciones «....."

De las expresiones antes mencionadas partimos pora consideror que 1 funcién
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de los agentes de valores no puede ser una actividad que tienda @ monopolizar, en-
unas cuantas monos, la realizacién de las operaciones bursdtiles, pues su actuacién
tiende siempre a beneficior al piblico inversionista en general. Asi erréneamente so-
cree que los agentes de valores fueron una casta privilegiada, pero en este aspecto,
cabe aclarar que una bolsa de valores nunca constituye un monopolio, pues se encuen
tra siempre al margen de lo realizacién de las operaciones que se llevan @ cabo den-
tro de la misma, procurando Unicamente que sean ejecutadas con la mayor seriedad y
justicia por sus agentes, no obteniendo por ella ninguna autoridad, pues como se -
bu dicho antes, el mantenimiento de esas instituciones se sufraga con los cuotas -
anvales que se pagan por loy valores cotizados, osi tambien por la inscripcién de -
nuevios - valores, a los cuales los ministra un mercado mas fécil, al darles la oportu-

nidad de ser mds negociable, con lo que hace aumentor su valor,

Otra de las funciones de la bolsa se concreta a proporcionar locales adecua

“dos para que sus agentes realicen las operaciones Jel pdblico, por quien \-}alﬁ en :
su beneficio, vigilando hasta donde sea posible la politica de las empresas emiso-
ros de valores, todo esto en relacién con sus accionistas y obligacionisias, a - -
quienes ;e les proporciona informacién suficiente para conocer el estado en que se en
. cuentran los manciomdos empresas sin llegar nunca a erigirse en fiscal o supervisord
de la gestién de las empresas particulares. (9) Debemos descartar del plano, cual -=

quier interpretacion errénea, por esa falswo idea de la bolsa, tiendo a constituir un mo= .

(9) Rodriguez Sastre, Antonio, Operaciones de Bolsa, Madrid 1954, pdg. 340 :
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nopolio; pues si bien es cierto que en otros paises como en Estados Unidos casi todas
los"operaciones se hacen a través de lo bolsa, pero esto redunda en el sistemo de con
fianza que se ha implantado al pdblico inversionista pues incluso tiene el convenci -

miento de que es el mercado mds seguro, dgil y sano que se puede encontrar en nues-

tros dias.

Pues de esta manera, se llegase a pensar que con el establecimiento de un ~
centro Gnico se reportarian méltiples beneficios a Ic' economit general ~d°,' pais, es ca
si imposible su establecimiento, ya que en los fé?minos del articulo 4o de nuestra ’Cohi
titucidn Politica, comentado anteriormente, donde se consagra la libertad de trabajo
y comercio de una manera muy amplia y completa, sin mas limitaciones que restringir

cuvando se trata de los derechos de terceros afecten lo sociedad,

Pues bien, las restricciones que establezca el Estudo y que no impidon el e~
jercicio de los derechos de nadje, sino que sélo los sujeten o determinadas condiciones,
no puede alegorse que sean violatorias de garantias cuando éstas tendan a un bien =

del interes colectivo;. asi” el legislador prohibié en el articulo 4o que hemos citado - .

R
A

con anterioridad, toda faxativa al comercio.que no tenga mas dijeto que el de menos-
cabor el libre ejercicio de esta ocupacién, en todo aquello que de una manera. direc-

ta o indirecta dificulte la especulacién mercantil.

Actualmente nuestra bolsa de valores ha estado tratando de conquistar en -
nuestro medio el_lugar que le corresponde, pues no se refleja su movimiento ni remota
mente la verdadera importancia del mercado de valores en general y en particular en

nuestro pais, pues existen una inmensa mayoria de valores cuya transaccién se efectda
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fuera de la bolsa, pero no puede ser coartada por el Estado la libertad del piblico in-
versionista, imponiendo la obligacién de que se realicen todas las operaciones bursd-
tiles, a través de los agentes de valores y de las bolsas, evitundose asi’ la libre concu
rrencio, lo que si se espera es que con el tiempo se |legue al convencimiento de nues
tro piblico inversionista, de que el mercado de valores canalizado o través de una bol
%' da una liquidez indiscutible a sus inversiones, en tal forma que el inversionista pue
do vender sus valores con la misma facilidad con la que los compré; esa seguridad pa-
:ra el inversionisto se traduce en el hecho de conservar su.capital como si fuera en e -
fectivo, pero con la seguridad de que en este caso no permanecerd inactivo, sino u‘l
confrario, se estaria incrementundo con los réditos, ihtereses, amortizaciones y divi -
dendos que cbtuvieren segin la clase de valores en que se hubiera invertido, (10) Ile~
gando o esta situacién se verio la necesidad de establecer una bien organizada red de
corresponsales, y distribuidos en los lugurei cuya importancia los amerite, con el Gni-
co objeto de que tms;ﬁiﬁesen las ordenes de todas aquellas personas que estuvieren en

contacto directo con los agentes.

Otra de las ventajos que se obtienen con intermediacién de los corredores o
agentes de valores, es proporcionar una mayor difusién en la distribucién de los valo-
res, porque .da mds facilidades paro la realizacién de sus operaciones, lo que trae co-
mo consecuencia de que se efectuen éstas, bajo las mejores bases y precios que se ori-
ginen con lo oferfa y la demanda, beneficiando de esa manera, no solamente o Iés -

compradores sino tfambién a los vendedores; pon- ot lado tenemos otra ventaja que as

(10) Pérez Lépez Enrique, obra citada, pdg. 17

I




la de suministrar el acrecentamiento del indice de liquidez a que nos hemos referido~
anteriormente, cuya importancia es trascendental para estimular la inversién lo que -
potencicimente abarca sectores en que la suficiencio de sus ahorros y el empleo inefi.
ciente de los mismos, ho contribuido a crear prdcticas que ponen en peligro la econo

mia; por este motivo en nuestro medio se han estado adoptando medidas para llamer -

la atencién sobre los valores moviliarios, con el fin de despertar el interés en aque—~-

tlos sectores que mantienen sus capitales privados mal invertidos y ociosos, mismos -
que alcanzan en nuestro medio un nivel muy alto, y que por ser del ahorro piblico son
dignos de ser protegidos en la forma mds eficiente; de las medidas antes mencionadas o
podemos citar las que se encuentran en contacto con el piblico-en general, enfocdn-
dose éstas en publicaciones de toda indole de los medios de difusién, como son la te-
levisién, el radio, folletos, periédicos que contienen una informacién exacta de la -

, ,
bolsa, Estos medidas se hacén con el Gnico fin de concientizar a la gente a invertir en

valores.

Lo Secre;brfo de Hacienda a través de su Direccién General de Crédito que -

‘es lo mxima autoridad en materia bancaria y crediticia; ha Ilegado a plantear la o~ .
blfgacién de que todas las operaciones que realicen las instiruciﬁnes de crédito con vo -
lores cotizodes se hagan a través de agentes de valores, dandoun paso trascendental -
en la ley que r?gula las inversiones de las instituciones de Seguros, instituciones de =~ -
- Fionzo; y bancos de Capitalizacién, en titulos de valores en serie, en inmuebles y en
préstamos hipo'ecar%os, que fue publicada, en e| Diarlo Oficial del 31 de diciembre

de 1947, dicha ley regula el régimen existente en materia de encaje legal de los ins-

tituciones de seguros, instituciones de fianzas y bancos de capitalizacién y en el arti-



culo 1o fraccién | establece que los titulos en serie garantizades por instituciones de
crédito o por sociedades, que hayan sido aprobadas por la Comisién Nacional de Valo
res, y los valores del Estado para los cuales no se requiere dicha aprobacién, pues se
tendrén que adquirir todos esos valores en bolsa a la cotizacién del dia, para que pue
dan ser objeto de inversidén por parte de dichas instituciones, todo esto como un paso~
trascendental para nuestra vida bursdtil en México se ha hecho realidad por el Decre~

to de 29 de diciembre de 1974:
Decretos y Circulares sobre Valores: (11)

Decreto que reforma y adiciona las Leyes Generales de Instituciones de Cré-
,dib y Organizaciones Auxiliares, General de Instituciones de Seguros y Federal de -

Instituciones de Fianzos.

« «+ + « Articulo 3o0. Se adiciona la Ley General de Instituciones de Crédi
to y Orgonizociones Auxilmres con los articulos 94 bis, 3y 138 bis. 8 del tenor sigoion

£ "‘e:

Articulo 138 bis 8. Las Operaciones con Valores inscritos en el Registrc Na-

c?pml de Valores e Intermediorios, que realicen las Instituciones de Crédito en los tér
“minos previstos por esta Ley,. deberdn |levarse a cabo con la intermediacién de agentes

de valores.

Se exceptan de esta disposicién las operaciones con valores, que no sean ac.

(1) Ley del Mercado de Valores, México 1975.




ciones, emitidos o garantizados por las instituciones de crédito, asi’ como [as opera-
ciones que el Banco de México determine por medio de reglas de cardcter general y

que deban efectuarse en cumplimiento de disposiciones de politica monetario o credi-

ticia.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico podrd exceptuor del requisito-

establecido en el primer pdrrafo de este articulo, a los operociones que se efectdan:

a) Para financiar empresas de nueva creacién o ampliaciones a los existentes
b) Pora transferir proporciones importantes del copital de empresas

¢) Para otros propésitos o los cuales no se adecien los mecanismos normales

- del mercado.

La Secretario de Hacienda y Crédito Piblico, podrd resolver sobre las excep~
ciones previstas en este articulo, oiré al Banco de México, a lo Comisién Nacional -
- Bancario y de Seguros o a la Comisién Nacional de Valores, segin que la materia co-

rresponda al dmbito de aiguna o algunas de los entidades citadas,

Articulo 4o. Se adiciono la Ley General de Instituciones de Seguros en el

articulo 32 bis, en los siguientes términos:

Articuio 32 bis. Las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacio=
nol de Valores e Intermediarios, que realicen las instituciones de seguros en los térmi=
nos previstos por esta Lgy; deberdn llevarse a cabo con la intermediacién de los agen

tes de valores.

;
!
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La Secretorfo de Hacienda, podrd exceptuar del requisito establecido en el

pdrrafo de este articulo, a las operaciones que efectien:

a) En cumplimiento de disposiciones de politica monetaria o crediticia

b) Para financiar empresas de nueva creacién o ampliacién a las existentas
c) Poro transferir proporciones importantes del capital de empresas

d) Para otros propésitos @ los cuales no se adecden los mecarismos normales -

‘ del mercado.

La Secretaria de Hocienda y Crédito Pdblico, para resolver las excepciones
previstas en este articulo, oird al Banco de México S.A., a lo Comisién Nacional ~
" ‘Bancario y de Seguros o a la Comisién Nacional de Valores, segin que la materia co-

rresponda of dmbito de alguna o algunas de las entidades citadas,

Articulo 50. Se adiciona la Ley Federal de Finanzas con el articulo 40 bis,

con el siguiente texto:

Articulo 40 b7s. Las operaciones con valores inscritos en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediorios, que realicen las instituciones de fianzas en los térmi-
nos previstos por esta Ley, deberdn llevorse @ cabo con lo intermediacién de agentes

de valores.

La Secretario de Hocienda podré exceptuor del requisito establecido en el <

primer pdrrafo de este articulo, a las operaciones que se efectien:

a) En cumplimiento de disposiciones de politica monetaria o crediticio - ‘




b) Paro financiar empresas de nueva creacién o ampliaciones a las existentes
‘¢) Para transferir. proporciones importantes del capital de empresa
d) Para otros propdsitos a los cuales no adecen los mecanismos normales del

mercado.

la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, paro resolver sobre las excep-
ciones previstas en este articulo, oird al Banco de México S.A., a la Comisién Na -
cional Bancaria y de Seguros o a la Comisién MNacional de Valores segin la materio -

que corresponda al dmbito de alguna o algunas de las entidades citadas.

Este Decreto deroga el articulo 3o fraccién 111, el capitulo 1V del titulo ter-

cero, y demds articulos relativos de la Ley Generol de Instituciones de Crédito y Or-

ganizaciones Auxiliares en lo conducente,

Otra de los operaciones que el Gobierno Fedeml ha hecho a Gltimas fechas-
éory el propésito de incrementar el mercado de valores, asi” como para ocrece’nMr la e-
: copomfo del pals, y dar facilidades al piublico inversionista a participar en la misma,
es haber iunzudo al mercado los llamados Petrobonos, que se pueden establecer en el
inciso de Bonos del Estado, éstos estan respaidados por las reservas petroleras de nues-

tro pais.

Otras de los ventajas que se obtienen por el hecho de operar a través de los
agentes de valores son: que las operaciones quedan registradas oficivimente; de no -
menor imporfancia, es lo que se refiere a la Comisién o Corretuje que se paga al agen

te de valores y que es minima, en comparacidn a la que se pogaria a personas ajenas-
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a lu bolsa, tales como los corredores mercantiles o los comisionistas, los cuales obtie
nen una moyor utilidad en estos operaciones por ser mds altos sus aranceles, dando co
mo resultado que exista un mayor gravamen para el piblico que realiza sus operacio-
nes en el mercado libre, es esta una razén por la que se estd tratando de eliminar la -
costumbre y las prdcticas viciosas del piblico inversionista asi como de los bancos, de
verificar sus operaciones libres de comisidn, esto es por ser contrario a los intereses de
dichas instituciones y del piblico en general, el tratar de ahoyrarse el corretaje que~

se les tiene asignado a los agentes de bolsa que en realidad es uno de los mds bajos.

Por lo tanto los contratos de bolsa que se celebren fuera de ella, no tienen-
otro valor que el que nazca de su forma y les otorgue la ley comin, privéndoles de ~
los efectos juridicos que otorga la ley a los contratos verificados en los establecimien
tos de las bolsos, (12) de donde deéprendemos el articulo 74 del Cédigo de Comercio~
Espool; todos las personas, sean o no comerciantes, podrén contratar sin intervencisn
de agentes de cambio colegiados, las operaciones sobre efectos piblicos o sobre valo=
res industriales o mercantiles, en el que se anada que tales contratos no tendrdn otro
valor que el que naciere de su forma y les otorgue la ley positiva; (13) es este pues =
un ejemplo de la irreivindicabilidad de los titulos vandidos por medio de los agentes~

de valores, que se encuentra expresamente determinado en el Cédigo Espafiol.

Nuestro derecho positivo mexicano, con relacién a la no reivindicacidn, de

(12) Echdvarri y Vivanco, Antonio. Comentarios al Cédigo de Comercio. Tomo |, Ya_
lladolid 1930, pdg. 360.

(13) Rodriguez Sastre Antonio, Operaciones de Bolsa, Tomo |. Madrid 1954, pdg.825.
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bemos de tomar este ejemplo en que fos efectos al portador son trasmisibles por la sim
ple tradicidn de los mismos, sin necesidad de acreditar la legitimidad de las adquisi~
ciones, que son exigidas por los titulos nominativos, (14) constituyendo su simpie te =~
nencia lo Gnica prueba de que el poseedor es su verdadero duedo; se establece, (15)
que los tftulos al portador sélo pueden ser reivindicados cuando su posesidn se pierda-
por robo o extravio, 'y Unicamente estdn obligados a restituirlos o a devolver las sumas
percibidos pos su cobro, o transmisién, quienes los hubieren hallado o substraido, y -
las personas que los adquieren conociendo o debiendo conocer las causas viciosas de -

la posesién de quien se los transfiris.

Los titulos al portador facilitan y simplifican de ese modo, su trasmisién, ha-

- ciendo mds fdcil la circulacién de los valores comerciales sin temor a eviccién alguna,

- prescindiéndosa en intéreses de la mds rdpida circulacién de la riqueza, de toda justi-
: : ficOCiSn pora acreditor el titulo con el que se les posee, reputdndose como legitimo y
Unico duedo el detentador de los documentos al que se le presupone siempre de buena

fe, salvo cvando Eoycn sido adquiridos en bolsa mediante la intervencién de algin a~
gente, los titulos que hubieren sido denunciados como robados o extraviados; (16) es-
ﬁues la imporfoncia de que el adquirente tenga la seguridod de que no serd desposeido

por olgun tercero de los valores que obtenga por justa titulo y de buena fe.

Es esta la razén de las exigencias y condiciones externas, para la adquisicion

“de efectos comerciales ol portador que sean susceptibles dn contratacién oficial y po-

(14)y (15) Articulos 38 y 73 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
(’lé) Rodriguez Sastre, Obra citada, pdg. 827



blica, con el fin de poner a cubierto al adquirente contra toda reclamacién proceden
te de cualquier persona que se considere con mejores derechos a la propiedad de los =
titulos trasmitidos; (17) con relacién a los titulos nominativos como afirmamos anterior
_mente, su tenedor deberd justificar su derecho, de acuerdo con lo que se establece en
el articulo 38 de la Ley de TTtulos y Openaciones de Crédito, de lo que ya hemos he-
cho mencidn, para los cuales, en el articulo 43 establece que el tenedor no puede ser
obligado a devolver los titulos, o a restituir las sumas que hubiere recibido por su ne-

gociacién, a menos que se pruebe que los adquirié incurriendo en culpa grave o mala

fe,

Si el ttulo es de oquellos cuya emisién y transmisién deben inscribirse en al=
gln registro, incurre en culpa grave el que lo adquiera, de quien no aparece como pro
pietario en el registro, incurriendo también en culpo grove el que adquiera un titulo ~
perdido o robado, después de hechas las publicaciones ordenados en el articulo 45, -
fraccién (il, (18) y si a pesor de los notificaciones previstas en la fraccién V del mis
mo articulo, el titulo fuere negocindo en lo bolsa, el que lo adquiera en ésta durante
la vigencia de la orden de suspensidn, tendré que reputarse de malo fe, y el que reci-
ba en garantia un titulo extraviado o robado, se equiparard al que lo adquiera en pro-

" piedad para los efectos antes mencionados.

Por todo lo anterior expuesto se puede observar las ventajas que representa . ~

- que las negociaciones de valores se lleven a cabo con lo intervencién del agente de -

(17) Rodriguez Sostre, Obra citada, pdg. 829
(18) Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, vigente.
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valores, para que por esta razén el piblico tenga todas las ventajas antes mencionadas;
también debe tomarse en cuenta para el tema que nos acupa lo que establece el arti~

culo 1043, fraccién IV del Cédigo de Comercio:

Fraccidén IV. Las acciones que tengan por objeto exigir la responsabilidad de

los agentes de bolsa o corredores de comercio por las obligaciones en que intervengan .

en razén de su oficio, prescribirdn en un afo.

Con las razones antes expuestas, la Legislacién sobre pérdidas y desposésio- ’
_ nes involuntarias de titulos al portador se ha inspirado en principios que aseguran los;', s
intereses del legitimo propiétario, y ademds no perturbando la negociabilidod de di -

chos ‘valores, por proregerl al adquirente de buena fe( y al mismo ﬂémpo solucionar la

situvacién creada en forma simple, rdpida y clara a este respecto.

Los experiencias que nos han llegado de bolsas extranjeras, asi’ como las ob~
“tenidas en nuestra bolsa de valores, ha contribuido al establecimiento de un sistema es
pecial pora los valores registrados en la misma consistente en la simplicidad, rapidez

'y claridod de sus operaciones que redundan en la confianza con la que debe operarse, *

por la seguridad que se otorga en el proceso de su negociacién sin desmedro de los de=~
rechos de los perjudicados pues en general ias deficiencias que ofrecen los diversos re
gimenes legoles sobre pérdidas y rc;bos de los ':'hﬂos al portador, que son cotizados en
los bolsas, hacen que nos percatemos de la importancia que reviste el acierto de la Ley . !
en armonizar los legitimos intereses del propietario que ha sido desposeido, con los -~ :
del odqdifente de buena fe, asimismo la salvaguarda de la negociabilidad.de los'.inlg_

res en bolsa.
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d) Los servicios de los agentes de valores

En México los agentes de valores han mantenido desde su creacidn que data
desde hace mds de cincuenta ahos en operaciones directas con la bolsa de valores, po-
wiamos decir que han observodc; elevados principios de ética profesional, apegando -
<us actividades en lo mds posible o las normas de estricm‘ honorabilidad, también suje-
tondo sus actividades al Cédigo de Etica Profesional para corredores, del cual hablere

mos en el transcurso de este trabajo someramente.

Una de las maneras de operar que existié en nuestra bolsa de valores era ia~
denominada de "mortillo", que consistia en que solamente podia hacerse una operacior.
por 'ano; este sistema demoraba la actividad del corredor pues éste disponia Gnicamen
te de una hora, que era el tiempo que duraba la sesién del remate oficial de la bolsa;

este sistemo se eliminé finalmente y desde el 1o de julio de 1956, se aplicaron por pri_

mera vez los nuevos sistemas y técnicas de los negocios, basados en el sistemo de ope-

racién continua, de la que ya hemos hecho mencién, esta operacién hace factible que
puedan existir varias operaciones al mismo tiempo, pues tomando en consideracién el

orden cronoldgico con el que fueron hechas éstas se comprobardn con las boletos de -

- bolsa que los agentes deben de entregor al corro, quienes se encargardn de marcar la

hora exacta en que fue entregada la boleta y después de este trdmite yo puede pasar -

a su ofrecimiento al pdblico asi’ como el registro respectivo del mismo.

De esta manera se evitd la prdctica perjudicial para el mercado con el uso
del sistema de martillo, con el cual podian cometerse muchas injusticias y siendo mds

f--cuentes aquellas en las que un agente que llegaba a primera hora del remate y ya -




finalizando éste, podria llegar otro y gritar la usual palabré en estas operaciones bursd
tiles de "compro" o "vendo" tomando asi’ la eperacidn directamente, y.adelantdndose

por esta razén a o'r.o agente que pudiera haber estado ahi’ con anterioridad y perdia 39.
€50 monera lq oportunidad de ejecutar la operocién de su cliente, en perjuicio de am=~

bos.

Los nuevos sistemas de la bolsa de valores han ar;vspliado las sesiones a ‘dns ho-
rag'y'medio.di_a'rios las sesjones, trayendo como consecuencia para el mercado de vajo~
res mobiliarios una mayor liquidez y agilidad en sus operaciones incluyendo la ejecu-
cién de érdenes cruzodas; pues en muchas ocasiones debido o la pésima e inadecuade
‘ dislriﬁucién de los valores, el agente de valores se ha visto obligado a bus;ar los valo~
res que se le han encargado para su compra; otro de los problemas que se le presentan
a los agentes de valores es la sitvacién que se origina en lo tradicional préctica de la
‘ge‘nré de aé(uererkcqpt’“roiur las empresos o sociedades, y en la que sus propietarios son pe
» ) qi}eﬁm-gr‘apo; de personas incluso algpnas veces una sola persona es la que controla -
er,p_,_:;t‘,{?toté‘:li_g,fg'dulosvucciones de una soéi;:dad, esta prdctica que aun perdura en México
‘nos hace ver claramente que desgraciadamente las sociedades anénimas no desempeon |

su cometido, pues en otros paises en que la difusién de valores ¢s mds amplia y libre a
la vez hacen que porticipen una infinidad de personas de las sociedodes de que se tra-
te, por lo tanto éstas pueden disponer de mayores recursos econémicos, s?n que signifi-
' que una cOrga pora los inversionistas quienes de esa manera contribuyen en ia medida
que les es posible, y de acuerdo con la capacidad de sus ahorros destinados a la produc

cién, esto es indudable que repercuta -en lo economia del pafs.



Las operaciones bursdtiles que ejecutan los agentes de valores se desarrollan
bajo un conjunto de normas legales reglamentarias y de costumbres que facilitan el tra
bajo de los agentes y que tienen un propdsito importante como es el de salvaguardar -
los intereses de los inversionistas, para hacer mds fluida y regular los negociaciones -
bursitiles, los agentes de valores utilizan un conjunto de procedimientos que buscan~
uniformar la mecdnica de las mismas, esto significa que todas las érdenes pueden ser =

agrupadas siempre en un trato semejante y pueden ser:

a) A precio limitado.
Se llaman Srdenes a precio limitado aquellas en las cuales el cliente fija el
precio a que deben ser vendidos o comprados los valores, en estos casos, la ejecucién

de la orden requiere que el mercado permita comprar o vender precisamente el precio-~

que el cliente establecié.

b) Al mercado.

5e conocen con el nombre de érdenes al mercado, oqueflas en las que el clien

te deid al arbitrio de su agente el precio a que debe vender o comprar los valores. Es~
te tipo de drdenes denota gran confianza del cliente en su agente, ya que éste tiene =~

la certeza de que el corredor tratard de realizor la operacién al mejor precio posiblé

del mercado.

¢) Condicionoles.

Decimos que las érdenes son condicionales cuando un cliente da instrucciones

‘de comprar o vender, condicionando su operacidn a que se presente una situacién con~

crefa, y se estriba que para su ejecucién pueden fijorse una serie de requisitos, como- -

3
H
H
'
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la que se realicen otras operaciones o que los precios de algun valor diferente se mue

van en determinado sentido.

Usualmente las érdenes anteriores se expresan por lotes, entendiéndose por .
lote una unidad de 100 titulos en el caso de las acciones y de $ 10,000.00 valor no-
minal cuando se refiere a valores de renta fija. Pero desde luego que cualquier per-
sona puede comprar o vender menor cantidad de acciones o de valores de renta fija,
pero los cantidades menores a un lote reciben un trato diferente, esto se explica por
que es dificil encontrar algun comprador. o vendedor para urncantidad menor a un lo-

te, y a las cantidades menores a un lote se les llama picos.

e) la ejecucién de las Grdenes

Rara la ejecucién de las érdenes de las que se derivan los contratos burséiti-
les, debemos tomar en consideracién en primer término, a lo que llamamos consenti-

miento de las partes, que en nuestra opinién es dichos contratos es la primordial y =

mds importante de ellos, éste no se [leva a cabo entre las personas que originaimente -

deseen comprar o vender valores, sino que ellos son los mediadores de los interesados, |

y se concretan a otorgar su deseo o un determinado agente quien @ su vez se ené:argu_
ré de hacer ese ofrecimiento en las sesiones oficiales de la bolsa, en las que s§ obli~
go persoﬁolmen"e a sostener su ofrecimiento en los términos en que los haya manifesto
do; esto tiene su apoyo juridico en el capitulo || del Cédigo Civil vigente en su‘dr%
ticulo 1860, que reza: "el hecho de ofrecer al piblico dbjetos en detefmincdé pre=,

cio, obliga al duedo a sostener su ofrecimiento” ,

Asi pues es de vital importancia’ el oficio que desempefon los agentes de va-

1
:
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lores, =l cual no es de simple corretaje, pues aunque obra en virtud de una orden que
recibe, ni dicha orden le confiere un mandato representativo, ni se limita o acercar-
a las partes interesadas paro ejecutar las operaciones sino que ejecuta los negfacios -
que se le encomiendan como un comerciante comin e independiente que se obliga di-
recta y exclusivamente con las personos con quienes contrata, y de las que obtiene =

una comisién que estd praviamente estohlecida por un arancel.

Las portes pueden otorgar su consentimiento en los Oérminc;s mencionados en -
el articulo 1803 de! Cédigo Civil vigente que nos sefala que el consentimiento de las
partes puede ser escrito o de palabra paro la realizacién de aigunas operaciones de -
Bolsu . En el primer caso, no existe ningin problemo puesto que la orden consta en to-
dos sus términos por.escrito, no habiendo lugar o retractarse o modificar las especula~
ciones fijadas, sobre todo si el agente ya realizé la transacién dentro de la sesién de~
‘o bolsa; en cambio en el segundo caso, por otbrgarse verbalmente la orden el legisla
dor lo ha rodeado de‘moyores garantios, nuestro Cédigo Civil admite por anologia, ai
considerar esos contratos como si se hubieran efectuado entre presentes, los cuales pue
den manifestarse igualmente su voluntad. Pues anteridimente, en el Cédigo Civil de -
1884, no se encontraban previstos los contratos en los que se diera el consentimiento

a través de una comunicacién telefénica,

Por consiguiente, actuaimente a los contratos por teléfono por requerir una =

reglomentacion y una solucién para los problemas que llegaren a surgir, se optd por =
darle una regulacién andloga a la del contrato entre presentes, A continuacién comen

faremos este acto con apego en nuestra Legislacién.




El articulo 1805 del Cédigo Civil reza:
"Cuando lo oferta se haga a una persona presente, sin fijocién de plazo para
aceptarla, el autor de la oferta queda desligado si la aceptacién no se hace inmedia~

tamente , la misma reglo se aplicard a la oferta hecha por teléfono."

Como hemos comentado con anterioridad, la obligacion entre el cliente y -
el agente de valores es independiente de las relaciones que lieguen a surgir entre di-
cho agente y algin otro que le tome la orden, coso en el cual responderdn reciproca~
mente de lo consumacidn de ja éper0ci6n de que se trate, independientemente de k;!s
relaciones que existan entre cada uno de e!lbs con sus respectivos clientes, como una
segurid{ld de la bolsa de valores hacia los agentes éstos deberdn cambiarse por cada ~
operacién concertada, las rigias que para fal efecto les proporciona la bolsa de valo-

res, quednﬁdo obligodos en:los términos de la misma. (19)

'

Los agentes de valores tienen en todo, el derecho de I;;cer que sus clientes,’
.aun antes de éonsUMOrse la operacién por ¢llos ordencda, les otorguen uno gorun'i'b -
adecuvada a la calidad y al valor de los titulos o que se refiere Ia‘ orden respectiva, -
(‘20)'en esta forma el agente de valores podrd cubrirse de los riesgos que le cause la e
“jecucién d;e las operaciones bursdtiles , pues habrd casos en los que un agente de volg‘
res no tenga mayor antecedente y conocimiento de una persona que por primeryo vez le

solicite realizor una operacidn bursdtil.

El que vende estd obligado o entragar sin otra dilacién que la pactada, los -

(19, Reglamento de las Bolsas de Valores, articulo 24
(20) Reglamento de las Bolsas de Valores, articulo 28

g
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efectos o valores vendidos y el comprador ai recibir éstos satisfacerd su precio en el -
acto, pero en el caso de que el vendedor o el comprador demoren el cumplimiento del
convenio, el perjudicado de la demora podrd optar por dos cosas: por el abandono de
la operacién, denuncidndola ante el agente de bolsa que presida el remate del dia en
que la entrega o el pago debieran de ser cubiertos, o podrd optar por el cumplimiento
del contrato, caso en el cual la operacidn se consumard con la intervencidn de uno de
de los individuos que integran el consejo, quien serd el que se encargue de la compra
o venta de los titulos o valores por cuenta y riesgo del agente moroso, aplicando e;1 U
caso, la fianza que garantiza la actuucitS.n de dicho agente para cubrir cualquier dife-
rencia que resulte por la demora del cumplimiento, Cuando la aplicacién de la fianza
no fuere bastante para cubrir el monto de la diferencia, caso en el cual se empleard -
también el valor de la accién firmada en blanco, que cada ilno de los socios tiene de-
positada en la Tesoreria de la bolsa de valores con el fin de dar mayor garantia con su

respaldo a la actuacién de cada uno de los agentes dentro de la bolsa de valores,

En virtud de que el agente o corredor de valores opera por cuenta de otro, -
pero en propio nombre, se supone la intervensién de un intermediario vendedor y otro
comprador, que ocultan el uno al ofro el nombre de sus clientes, quienes se descono-
cen por ser simples mandatarios de las érdenes a distintos mandatarios que responden -~
de la ejecucién y buen fin de la negociacién, (21) pero sin embargo puede suceder que
sed un mismo intermediario quien represente tanto al que da la orden de compra como
al que da la orden de la venta, pero a pesar de esta razén no deja de ser bursdtil la -

operacién, porque tanto para el que vende como para el que compra ha existido un in

(21) Rodriguez Sastre, Obra citada, pdgs. 510 y subsiguientes.
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termediario profesional que lo ejecuta ocultando o uno y a otro los respectivos nombras,
__aplicando directamente a la compro que estd encargado de efectuar, los titulos que @
su vez estd encorgado de vender; también puede ocurrir que tanto el comprador como
. el vendedor, o uno de ellos obren como mandatarios de los vendedores interesados que
no entran en relacién con el agente de valores que los negocia, sino que son los man~
dotarios quienes les trasmiten las Srdenes de sus mandantes en su propio nombre o seq,
como si ellos fueran los verdaderos compradores y vendedores con todos los derechos y |
obligaciones que se deriven; en los casos de las 6rdenes dadas por medio de las bancos
corredores libres, corresponsales que no tengan el cardcter de agentes de valores; y -
que en calidad de mndytorios frente a sus clientes, son vendedores o comproéore; fren

te o los mediadores de ia bolsa de valores.

f) Los.negéciér;iones bursdtiles

Como se ha exprésodo v‘con anterioridod, existen dos formas para el funciona
miento del merc‘od'gv d¢ "Wlorés que son: |
El mercado al .conmdo
Ei meréodo al término
El mercado al término se distingue del mercado ql contado, en que las operq;
 ciones refardan hasta una fecha convenida, la entrega de los valores asi como el pdgé

de los mismos. (22)

Por lo que se refiere a los valores bursétiles, las operaciones de bolsa son: la '

compra y venta hechas por intermediario de un profesional como son los agentes de va

(22) Thaller Edmond, Traite Elementaire de Droit Comercial. Paris 1931, pdg. 548
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lores, y segin su reglamentacién, usos y costumbres de la bolsa de valores, que son so
bre titulos in génere yno in especie, es decir, sobre contidades previamente esto~
blecidas por un consejo de administrocidn en unidades determinados y segin lo clase y
el valor de los titulos con los que se opere, yvno sobre los mismos individualizados por
los nGmeros. (23) De acuerdo y apegdndonos al reglamento de las belsas de valores pa

ro a ciudod de México, llegamos a la conclusién que las ofertas y las demandas de ~

los valores bursdtilespueden efectuarse del siguiente modo:
Articulo 23 S
I. Al contado. Es decir, que para consumarse lo operacién antes de dar prin
cipio‘rlo sesién de bolsa del siguiente dia hdbil, A
Il. A plazo. Cuando la operacién concertada no deba consumarse antes de -
dar principio la sesién de bolsa del siguiente dio hdbil, pero si’antes de noventa dias,
de conformidad con lo que establezcan los reglamentos interiores de cada bolsa, cui -
dando que los plazos coincidan en lo posible con los dias 15 y 1o de cada mes.
11l. Opcién de compra y opci6n de venta, Por no menos de 3 ni mds de 90 dias, - !
IV. Al emitirse. Cuando se trate de operaciones que deberdn ser consumadas -
al ser emitidos los valores respactivos, en la forma que hubiere sido previamente de'er-ﬁ; o

minada por el consejo de administracién.

Pero en caso de que no se llegase a especificar cualquiera de las formas a los Lo
que hemos hecho mencién, las operaciones se tendrdn como concerfadas al contado, y

éstas deberdn liquidarse dentro del plozo que antes se ho sefalado.

(23) Rodriguez Sostre, Obra citada, pdg. 510
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¢, Cémo se hacen las operaciones bursdtiles por 165 agentes ?

Los ogentes hardn sus proposiciones en voz alta y anunciondo si la propuesta
es de compra o de venta, usando para los efectos compro o vendo segun sea el caso, -
indicardn ademds del precio la cantidad de unidades y la close de operacién, el agen

te que acepte la propuesta lo har6 usando los términos de compro o vendo segun el ca~

so y lu férmula cerrado~-compro, o cerrado-vendo, (24) inmediatamente después se h9_

rdn los intercambios de boletas o cédulas de las que ya hemos hecho mencién que se~
rdn entregadas al encargado del corro, el cual haciendo sonar su timbre que ;ignificu
el cierre de una operacién, luego pasard ai departamento de liquidacién, al archivo -
de bolsa, como estadistica para ser utilizado en las cotizaciones, de los cuales debe-
16 enviarse una copia certificada a la Comisién Nacional de Valores, (25) como es =

por todos sabido sélo se operan valores que han sido previamente registmaos, y surten

_sus efectos tan pronto como sea aceptada la oferta en forma verbal.

El juego de la bolsa generaimente comprende aquellas épemc'iones de com =~

prar o vender al descubierto y a plazos, con valores cotizables, previendo una ganan

cia de las diferencias que resuiten de lo alta o de la baja del precio de los valores que

se cotizan en la bolsa, y en dichas operaciones ya sea en alta o bajo del valor en que

se operen, el agente serd el Unico responsable en la liquidacién de las mismas.

En los operaciones a plazo, los agertcs expedirdn aparte de las boletos de las: -

que ya hemos hecho mencién sus contrafos por escrito, a mds tardor al dia siguiente -

de haberse concertado la operacién, en dicha operacién, cada una de Ias,pCIr"es.de.po-?_

(24) Articulo 22, del Reglamento de las Bolsas de Valores
(25) Articulo 24, del Reglomento de las Bolss de Valores
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siturd en la oficino de liquidacién de la bolsa ol 20% en éfectivo del valor de la ope
racién como garantia, las operaciones d plazo se liquidardn precisamente el dia del -
vencimiento, salvo que oiguna de las partes haya estipulado expresamente que se re-
serva el derecho de exigir lo liquidacién antes del vencimiento, avisando previamen~
te a la otra parte con tres dias de anticipacién, y estas operaciones se podrdn efectuar
a fecha fija o con plazo de 30, 60 y 90 dias mdximo, para pedir o entregar los valo-
res dentro de los plazos sedalados las operaciones serdn opcionales, de compra cuan~
do el tomador, o de venta cuando el vendedor puedan abandonar las opemcic;nes den-

tro de un plazo sefalado anteriormente que serd no menos de 3 dias ni mds de 90 dfas:™

Los operaciones de opcién para vender o comprar el riesgo que grava a la ~=
contraparte del tomador de la opcidn, es compensado por la diferencia de cotizacién
. que exista entre el precio que tengan los titulos en el mercado y el estipulado para la’
operacidn, (26) este negdcio consiste en una compro venta a término, en que una de
las partes se reserva la facultad de adquirir o vender una cantidad de titulos fijados =
praeviamente en un acverdo, en las opciones ef beneficiario de ellas ha de nofificqr a
" quien se las haya dado, que va a hacer uso de las mismas, con 24 horas de anticipa -
’ cién por lo menos, pues .de acverdo con el articulo 18 del Reglomento de Bolsas de Va-
“lores, vemos que pueden inscribirse en la bolsa, valores pendientes de emitir, siérﬁ-
pre y cuundo se haga ésta dentro de los 90 dias siguientes a la fecha de la inscripcién,
de suerte que, los agentes de valores pueden de esa manera desarrollar una labor pre~
via a la emisién de los volores, haciendo factible su colocacién deniro del pdblic§ -

que llegara a interesarse.

(26) Rodriguez Sastre, Obra citada, pdgs. 509 y subsiguientes.




Es ampliamente conocido en nuestro medio la prdctica de lanzar ai mercado
los valores por debajo del valor nominal; ddndose de esta manera, la situacién muy - i
cominmente vista, de que las sociedades inicien sus operaciones con un capital menor
ae. indicado en sus estafutos, generalmente en aquellos casos se recurre o englobar en
cuenta de desembolsos los premios que garantizan la colocacién, tanto en el caso de
que se irate de la primera emisién de acciones u otros valores, como en las sucesivas,
_dunao cabida a que oportunumente se realicen las operaciones para su coloca:ién me=
dionte la suscripcion que se obtengo de diversos particulares o empresas, quienes a su
vez posteriormente pueden lanzar a ja venta las acciones de las mencionadas emisio-

nes, yo sea con el valor nominal o con un sobre precio. (27)

Otra de las modalidades y tipos de controtos que efectian los corredores dé
: vajores son aquellas éue son en firme, en que se ofrece a plazo sin mencionar opcidn,
y el reporto que es considerado, como un contrato bursdtil tipico - (28) que es utilizodo
’ ;;o.«! cubrir uno especulacién en el juego de bolsa; como hemos visto el juego de bol=
sa se cétizo en valores de especulacién que son generalmente acciones sujetas a varia

civne; de alta y baja, (29) el juego de bolsa tiene el mecanismo siguiente:

Las acciones de una. compadia que tienen un valor de $ 100.00 en bolsa pe-

ro el agente "X" presume que dichas acciones subirdn dentro de 15 dias y las com;')rai
-hesy a su valor de $ 100.00, para que dentro de |5 dios le sean entregadas, pero el a-

enfe "Y" piensa que lus acciones bajardn y las vende hoy q $ 100.00, por lo tanto =
9 P 9 Y , }

(27) Vivante Cesare, Derecho Comercial, Tomo |, pdgs. 409 y 410
~{28) Rodriguez Sastre, Obra citada, pdgs. 453 y subsiguientes
(27) RadGl Cervantes Ahumada, Titulos y Operaciones de Crédito, México 1976, pdgs.
225 y subsiguientes.
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el agente "X" jugé a la alza y el agente "Y" a la baja; pero si dentro de 15 dias las -
acciones tienen un valor de $ 80.00 el agante "Y" bﬂbrfc ganado, por que su previ -
sién ho sido realizada, y comprord las agciones u'-$ 80.d0 y los venderd a ‘S IO0.00; -
pnrovpor el contmrié, si las acciones tienan un valor de $ 110.00 se habrd rea lizado -
lo previsién del agente "X" que jugé a la alza y éste habrd ganado, el agente "Y'ten

drd que comprar las accionesa $ 110,00 pa}a entregarias al precio de $ 100.00,

Este juego, que en algunos paises ha sido prohibido, puede hacerse sin la en
trega material de las accl.ones, y por el simple pago de las diferencias, para cubrir tal
juego, que podrd ser vendido dentro de breve pk'ué. (30) Este ejemplo del maestro -
Cervantes Ahumada, quedard mas claro con el concepto que nos do 'o',l articulo 259 de

lo Ley de Tftulos y Operaciones de Crédito que reza.

En virtud del reporto, el reporm.dor adquiere por una suma de dinero la pro -
piedad del ‘h"rulo' de crédito y se obliga-a tmnofe;ir al reportado la propledad de ofros
 tantos ttulos de lo misma especie en un plazo ;:onvenldo y contra el resmboiso del mis
mo precio, mas un,premim_e[,premlo_ quedd oﬁ l?aqcﬂcio del reportador, salvo pacto en

contrario.

Sé discute o mfurdlizc de esta operacién, existiendo diversas teorias pard « . :

explic&rla .
o) Teoria del préstamo

b) Teoria de la venta con pacto de retrovento
c) Teorfa de la venta con promesa de vc;in

d) Teoria de la doble vento

(30) Ley Generol de Titulos y'Opemcim« de Crédito, artfeulo 265
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Atendiando a la intencidn de los contratos, (31) debemos concluir que se tra
ta de un préstamo con intereses con garantia prendaria; la teorio no resiste el andlisis
principalmente porque en el préstamo prendario no hay trasmisién de propiedad de la ~

garantia ni pago de precio y ya hemos visto que ol reportado adquiere la propiedad  de

“los titulos dados en reporto.

Se ha pretendido suparar las objeciones, diciendo que se trata de una férmula
compleja de préstamo, (32) préstamo de dinero y evﬁhmoa de titulos. La objecién no

se s0lva porque no se explica lo obligacién del reportador, de no devolver los titulos -

sino de volverlos a vender.

No se tratard de una operacién de venta con pacto de retroventa, porque esta
figura juridica no explicaria por qué los titulos, durante el reporto, producen parc el -
reporto; (33) y por que, en tanto que la compra~venta es consensual, el reporto es un ’
contrato real que sélo u'bpovfacciomrd con la tradicién de los titulos. (34) Lo mismo
podrio decirse de la teoria de lo compra~venta con promesa de venta, con el agregado
de que el reporto no tiene, en realidad, obligacién estricto de volver @ comprar, sino

de pagar las diferencios que o su corgo resulten. (35)

Por los razones anteriores, debemos concluir también que no se trata de uno -
doble venta; y adheriéndonos a la teorfa del maestro Carvantes Ahumada concluiremos

- diciendo que se trata de un negocio de naturalezo especial adecuado a la necesidad -

(31) Thaller Edmond, Obra citada, pdg. 605
(32) Gino Zappa, Lo Técnica de la Speculazione di Borsa, Mil an |952, pdg. 106
(33, 34 y 35) Titulos y Operaciones de Crédito, articulos 263, 259 y 266 :
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del trdfico bursdtil; opinién que también la toma el jurista Rodriguez Sastre. Juridi-
camente dice Messineo, (36) "el reporto puade concebirse como contrato inmediatamen

te traslativo de titulos de crédito, determinado en especie y por bﬁiprgcio dado af =~

cual se acompafo simultdneamente la asuncién de lo obligacién de devolver, al venci

miento, otros tantos titulos de la misma especie, previamente reembolso del precio, y
al vencimiento de la operacién, coda una de las partes cobrard lo que ha dado, pero =
mientras lanto cada una de las partes ha podido servirse respectivamente de uno y de

otros porque de ombas-cosds- se.ha adquirido la propiedad. ”

Pero en ningin cuso, el plazo del reporto se extenderd a mds de 45 dias, lo

‘operacién mencionada podrd ser prorrogads una o inds veces, sin la necesidad de que B

lo_prérroga implique lo celebracién de un nuevo contrato, bastando para esto, la sim-

ple mencién de prérroga suscrita por las partes e el documento en que se hizo la ope~

racién original.

Por lo regular lo mayor porte de las operaciones de valores, del mercado libro’,; (

como de la boisa de valores en México se hacen las operaciones al contado.,

Otras clases de operaciones de los agentes bursdtiles menos utilizables, en T

nuestro mercado de valores.

Orden de la apertura

En este tipo de opseracién que es girado por el cliante para que los valores (we

sean materia de la operacién seon comprados o en su caso, vendidos al primer precio -

(36) Messineo Francesco Manuale di Diritto Civile~e-commerciole, Mil an 1947, pdg. -

a :

1

R
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que se logre durante el remate de la bolsa, esta orden que podriamos decir que es al -
azar, debe ejecutarse por el corredor al primer precio que aparezca, siempre y cuando

no existan, por parte de otros clientes, drdenes anteriores, o en su defecto que no exis

tan los suficientes volimenes para ser operadas éstas.

Operacién al cierre

Esto operacién debe ser operada por el agenie, hasta donde le sea posible en

tiempo, al Gitimo precio que se registre durante el remate,

Operaciones de cambio
Esta orden consiste en comprar o vender, determinado némero de valores a de

terminado precio y compra de otros del mismo valor, pero con la condicién de que se

efectien an la primera operacién,

9) Los valores . | ] : b
Como se ha dicho en el transcurso del puuhto trabajo:los agentes de valores
hocen s labor sobre valores que son previamente inscritos en la'bolsa de valores; posa |

remos a continuacién a nombrar algunos de ellos y los mds imporfantes.

Los valores son titulos que tienen un valor representativo, pues emiten la mo=
. vilizacién de un dereche de propiedad, yo sea sobre bienes muebles o inmuebles; es -
decir, que el derech§ de propiedad sobre algo que se documente en un titulo y que és-

te es susceptible de ser transferido, ya sea por endoso o por simple entrego, existiendo
| en nuestro medio miltiples volores y que no todos son cbjeto de transacciones .en nues-

tra bolsa, podemos definir que en nuestro medio s6lo son cotizables en bolsa, aquellos -
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titulos que provienen de una misma emisién y que son producidos en masa o en serie, y
que tienen los mismas cualidades de conceder los mismos derechos a sus tenedores y que

pueden sar de cambio comun,

Los valores cotizables en nuestra bolsa pueden ser atendiendo a diversos cri~

terios:

I. Conforme a'su origen: nacionales y extranjeros, segin sea la nacionalidad

P

de la entidad emisora,

Il. Conforme @ su naturajeza de lo entidad emisora: en piblicos y privados.
Ill. Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta fija o de renta variable.

I. Valores extranjeros norteamericanos mas usuables en nuestra bolsa, son los

de renfa fijo y nos encontramos entre otros, los siguientes: (37)

.a) (treosury bonds) - bonos de tesoreria

b) (state bonds) - bonos esnﬁles

¢) (municipol bonds) ~ bonos de 'm‘unicipio:
d) (mortgage bond;) ~ bonos hipotecarios
e) (covertible bonds) =~ bonos convertibles

f) (debentures) - obligaciones

'Bonos de tesoreria: que son emitidos por el gobierno de los Estodos Unidos, y

respaldados por los depésitos de la reserva estatal, reditéan un interés constante, y se

(37) The New York Stock Exchange, "Understanding Prefered, Stocks and Bonds"
New York, 1967 '
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adquieren diréctomente en los bancos de la propia ressrva o a través de la bolsa,

Bonos estatales: este tipo de bonos estd garantizado por los gobiernos de los
Estados integrantes de la Unién Americana y su emisién estd sujeta a la aprobacién, en
particular, de cada uno de los congresos locales; que reditéan como los anteriores, un

interés periédico y constante.

Bonos municipales: son emitidos por las autoridades municipcies, lo princi.-.
pal motivacién de la emisidn, es el sufragar gostos originados en. obras pn'm el propio

municipio emitor.

Bonos hipotecarios: este tipo de bonos son emitidos por las corporaciones y -
su garantia eﬂribﬁ en los bienes raices, propledad de las mismoas, son cotizables en -
bolsa y son considerados como los bonos de mayor efectivided, ya que lo garantia ge-
neralmente es creciente, y son emitidos por lo regulor por las compofias que hacen -

mas emisiones de estos bonos como son |os farrocarriles.

Bonos convertibles: la particularidad principal de estas emisiones de bonos -
es que en determinado tiempo, pueden ser convertidos en Gcciones comunes, acciones

preferentes o acciones participantes después de su vencimiento,

Obligociones: esta clase de bonos tiene la particularidad de no tener una ga
rantia especméc que lo respalde, sino que las mismas pueden ser cualquier activo de -

las corporaciones. Estos valores no son comunes,

Il. Conforme a su naturaleza, de la entidad emisora pugden ser piblicos y -
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privados; serdn piblicos los valores emitidos por instituciones gubernamentales, y pri_

vados los emitidos por personas fisicas o morales con cardcter particular,

ll. Conforme a su rendimiento: pueden ser de renta fija o de rendimiento va
riable. De renta fijo los que se obligan o retribuir a su poseedor un interés periddico
y constante, independientemente de cualquier constingencia. Son de rendimiento va

riable aquellos cuya retribucién se condiciona o lo utilidad de lo empresa emisora.

Representando un crédito colectivo @ cambio de una empresa emisora los va-
lores de renta fija ofrecen un randimiento periédico y constante, nfo tipo de valores
’cnd svjeto a lo fluctuacién de su precio, que se marca segin se establexca para ellos
la oferta y lo demanda, inclusive los valores de renta fijo estdn sujetos a variaciones
en w precio, pero es necesario considerar que lo Gnico ‘quo se montiens fijo es o ren
tabilidad del propio valor.
1. Valores de renta fijo
En términos generales como puede afirmorse que estos valores representan un
crédito colectivo a cargo de la empresa_emisora; o,n_ nuestro medio axisten diversos va
lores de este género, los mas conocidos y los que tienen mayor bursatilidad son: a) las
v cédulas hipotecarias, b) M bonos hipotecarios, ¢) los cbligaciones hipohgoria;, d) -
los bonos financieros, e) los certificados de participacién, f) los certificados a plazo
.fijoy g) los bonos del Estado. 7
a) Cédulas hipotecarias
Las cédulas hipotecarias son tTiulos valores emitidos por particulares con lo -

intervencién de una imtitucién de crédito hipotecario. Esta Glitima garantiza sqltdarig_

{
,«}

i
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mente todas las obligaciones que deriven de las cédulas emitidas con su intervencién
no obstante que las cédulas son emitidas por una infinidad de persenas, en el merca~

do se conocen por el nombre de la institucién que interviene en su emisién,

Estos valores se documentan en titulos al portador o a la orden, con un valor
nominal de $ 100,00, o de sus miltiplos. Llas cédulas producen un interés anual cons~
tante, que se paga mensualmente; los titulos de las cédulas hipotecarias |levan adhe~
ridos @ su cuerpo cupones que se utilizan para cobrar los intereses; estos cupones espe

cifican claramente la fecha del cobro y la cantidad a cobrar y que con sélo presentar-

ntanilla del Banco Hipotecario respectivo se hardn efectivos.

En la redaccién del titulo, las ¢édulas'hipotecarias consignan el plazo en que
fenece la emisién, o sea la fecha en que el banco emisor se obliga a reintegrar, a -
quien haya comprado una de sus cédulas, su valor nominal, Este plazo de redencién -

~puede ser hasta de 20 afios; sin embargo, casi todas las emisiones de cédulas se hacen
actualmente a 10 afos, en la prdctica las instituciones que intervienen en la emisién ~
de cédulas, pactan que se amorticen mediante sorteos semestrales, lo que signiﬁca que
la cédula que sale sorteada, desde ese momento deja de pergibir intereses y que su pro
pietario con sélo entregarla en el banco, recibird el valor nominal que ampara el titu=

lo.

Para garantia de quien compra una cédula y para salvaguardar sus propios inte
reses, los bancos hipotecarios adoptan todas aquellas medidas necesarias con objeto de
asegurarse de la emisién se hace satisfaciendo todos los requisitos legales, y que el va-

lor de los edificios que se hipotecan garanticen ampliamente el monto de las cédulas -
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que han sido emitidas; estos bancos también representon a todas las personas ¢ e com -
pran sus cédulas ante el deudor hipotecario, y en caso de que este Gltimo no cumpla -
con todas sus obligaciones el banco reolizard todos los actos y acciones a fin de logror

que los intereses de los que tengan sus cédulos se encuentren plenamente garantizados.

b) Bonos hipotecarios

Los bonos hipotecarios son titulos emitidos directamente por las sociedades de
crédito hipotecario. Estdn gorantizados con créditos y préstamos que son otorgados -
por la sociedad que los emite; pero ademds, tienen preferencia sobre los activos de la
Instirucién, respecto a todas sus obligaciones, lo anterior quiere decir que los bonos -

hipotecarios son garantizados con todos los recursos del banco hipotecario emisor.

Estos bonos pueden ser emitidos hasta por un plazo de 20 afos sin embargo, -
en la prdctica se emiten 0 10 y son amortizados mediante sorteos semestrales, conce~
ciendo la ley facultades a las emisoras para reembolsarlos on'ic!pﬁdum&nte a su venci~
miento; respecto a los sorteos debemos decir que los bancos hipotecarios publican con
gran profusion los resuliu;!os, y los que en fecha oportuna pueden consultarse en cual-

quiera de los periédicos de mayor circulocién,

Estos thtulos son a la orden o ol portador; de $ 100.00 y de sus multiplos, pro
duciendo un interés anual que se cobra en mensualidades, bastando entregar los cupo-
"nes correspondientes, estos cupones.como en caso de las c‘dulﬂn,.viomn adheridos 0!

Mulo y espacifican claramente la fecha de cobro.

c) Obligaciones hipotecarias

Las. obligaciones hipotecarias son valores emitidos por sociedades anénimas
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como su nombre lo indica, estdn garantizodos por una, hipoteca que se estabiece sobre
los bienes de la empresa emisora, incluyendo todos los edificios, la maquinaria, el e~

quipo y los activos de la sociedad.

Los obliguciones hipotecarias se documentan en tituios al portador 0 a la or-
den, con valor de $ 100.00 o de sus mGltiplos; ademds consignan en su texto el nom-
bre de lo sociedad emisora, su domicilio lo actividad a la que se dedica, los datos de
activo, pasivo y capital, del balance que se haya practicado precisamente para efec-
tvar la emisién el plozo total de amortizacién, el tipo de interés y sus formas de pago;
por ley, en toda emisién de obligaciones deben estar representados los intereses de los
obligaciones por un representante comin, que puede ser cualquier persono o institucién
autorizado para tal fin, Generalmente lo desiémaién del representante comin de los v
obligacionistas recae en una sociedad fiduciaria; la imporfancia del represantante co
min es relevonte, puks é| tiene enct;vnanduch la vigilancio del exacto cumplimiento de
todos los compromisos que derivan de la emisién y previamenta tiene que cerciorarse -

de lo completo legalidad de lo misma,

Los obligaciones hipotecarias al igual que los anteriores producen un interés
anual que se paga trimestraimente o semestralmente, por la previa entrega de los cupo
nes respactivos, En genera| puede decirse que todas las emisiones se hacen ¢ 10 afos

Y que se amortizan mediante sorteos semestrales.

d) Los bonos finoncieros
Los bonos financieros son titulos emitidos por un determinado tipo de institu=- “

ciones de crédito, como son las financieras; los bonos financieros estdn gomntizadoi




‘especificamente por créditos concedidos a empresas solventes y que generalmente consti
tuyen hipoteca sobre todos sus bienes, o por valores gubernamentales o de empresas ~ ~
solventes y que generalmente constituyen hipotaca sobre todos sus bienes, o por valores
gubernamentales o de empresas présperas; pero ademds, ias sociedades financieras que

los lanzan al mercado respaldan con todos sus recursos las obligaciones derivadas de e~
sas emisiones; estos bonos, como todos los valores se documentan en papel de seguridad, ,

y con un valor de $ 100,00 o de sus méitiplos.

Los titulos representativos de un bono Hevan adheridos una serie de cupones ~
que se utilizon pora ei cobro de los intereses que producen, estos cupones estén numera
dos y llevan la fecha en que deben cobrarse; de esta manera el poseedc?rfle un bono -

“con sélo recortar el cupbn en lo fecha correspondiente y presentdndolo @ su cobro reci~

bird Inmediatomente su importe.

La finalidad de las emisiones de bonos financieros sona 10 afos, y en todos -
los casos se amortizan mediante sorteos anuales o semestrales; la ley concede a estas e
misiones lo facultad de on;ortizurlos antes de su plazo de vencimiento, lo que quiere de
cir que mediante el pago del vator nominal de los bonos, las financieras pueden redimir
‘los antigipadamente. Los sorteos de amortizacién a los que nos hemos referido se efec-
tian en fechﬁ fijas, onte representantes-dé- los autoeidades, y sus resultados son amplia

mente difundidos, principaimente a través de los periédicos de mayor circulacién.

e). Certificados de participacién
Los certificados de participacién son valcres que son emitidos directoamente por

sociedades fiduciarias representan una parte proporcional de los frutos o rendimientos -
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de valores o bienes de cualquier clase, que son dados en fidelcomiso siendo irrevoca -
bles para ese objeto. Dado que en nuestro mercado las emisiones de certificados mas -

Importantes son los de la Nacional Financiera, nos concretaremos a sefalar sus caracte~

risticos,

Estos titulos aparecen por el affo de 1941, siendo las primeras emisiones muy~
modestas, y alcanzando apenas algunos millones; pese a que estos titulos eran descono
cidos para fos Inversionistas y que no contaban con ninguna tradicién, paulatinomente
fueron adquiriendo fmportancia dentro del mercado, y en la actualidad representan @ -

los valores que tienen mayor aceptacién y bursatilided.

Los certificados de participacién se documentan en thulos al portader o a |o
orden, con valor nominal de $ 100.00 o de sus moltiplos y produciende un interés anval
que se paga trimestraiments; los certificados de participacién, como antes se menciond,
estdn garantizados por grupos de valores quo' lo socledad emisoro constituye en fideico-

miso; ademds, de ia redaccién del ttuio se comigna al representante comin de los te~

nedores de certificades, quien Hana la obligacién de verificar que la emisién te haga de 1

van de lo omhlgn.‘ "

;’f ) Los certificndos @ plaxzo fijo ‘
Los certificados o plazo fijo son valores emitidos por aéclodudu financieras y
: gorantizados por los activos de la misma, y tienen la porticularidad de que su emlsiﬁn -
es Unicaments dirigida a Inverslonistas con deseos de recibir mas Intereses po} v capital,

con la sﬁlvcdad de no poder disponerse sste capital en determinado plazo, en los otros

[
1
i
17
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tipos de valores de rente fijo, la disposicién del capital es casi inmediata con su sim=

ple venta.

g) Bonos del Estado

Los bonos del Estado o del gobierno, como su nombre lo indica son emitidos -
por el Gobierno Federal o por los de los Estddos, y se encuentran reipaldados en gene
ral por los ingresos provenientes de los impuestos, o bien en muchos casos por un im =
_ puesto especial; los bonos del gobiarﬁo se amortizan graduaimente y tienen también -

interases fijos.

2. Valores de rendimiento variable
Son de rendimiento variable aquelios titulos cuya retribucién se condiciona a
o utilidad de lo empresa emisora; utilizando este criterio, comenzaremos por sefalar
las caracteristicas principales'de los valores de rendimiento variable. Estos valores se
‘ llaman as? po?que, tal como ya se sefalS, su producto estd sujeto al resuitado del ejer.
cicio de las empresas que los emiten; es decir, si la emprasa emisora obtuvo grandas -
uhlioades, al rundtmianro de estos valores serd muy alto; pero si por el contrario fue
ron pequefias !us utilidades, su rendimiento serd Tnfimo; son valores de este tipo Ius -

aceiones que se closifican an: preferentes y comunes u ordinarias,

a) Acclones preferentes

Sa les |lama acciones preferentes a aquellas o las que se garantiza un dfvi\de’n“

. do anual minimo; y que en caso de Nquidacién de lo emprew omisorﬂ, tanen preferen*

cla sobre los otros tipos de acclones que haya en clrculacién: Las ucclonos preferentes

adoptan diversss variedudu, pudiendo ser de dividendos acumulativos, o de dividendos e
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no acumulativos, participantes o no participantes, convertibles o inconvertibles.

Son acclones preferentes con dividendos acumulativos aquellas para las cua-
les se ha pactado que, independientemente del resultado de las operaciones de la em-
presa emisora, tendrdn derecho o un dividendo fijo anual y que en caso que las utili-
dades de negoclo en un ejercicio social determinado no permitan cubrirles el dividen-
do a que tienen derecho; éste se les acreditard y les serd cubiarto en el préximo o —

_hasta que las utilidades de la émpresa lo permitan,

Si un negocio no puede cubrir @ sus accionistas preferentes, en varios ejerci-
cios consecutivas, el dividendo acumulativo a que tienen derecho, los accionistas pre
ferentes, cobrardn antes de que la empresa emisora cubra a los accionistas ordinarios

cualquier dividendo.

Se les llama acciones preferentes no acumulativas aquellas cuyos dividendos
no se acumulan y que, transcurrido un ejercicio en el que no hay utilidades a distri -
buir; no tiene mds derecho que exigir un dividendo del 5% que es establecido por la -

Iby.

Se les llamo acciones preferentes, acciones preferentes participantes, las que
tienen derecho a participar, ademds del dividendo fijo, en un.dividendo extraordina~
rio sobre el resto de las uttlidades; y cuando éstas superen un porcentaje determinado, -

"las‘acciones no participantes no podrdn poseer ese derecho.

Se llaman acclones preferentes convertibles aqueilas para laus cuales se ho poci.....

tado, que después de un periodo determinado, se transformardn en acciones ordinarias, :
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b) Acciones comunes

Las acciones son titulos valores que reprasentan una fraccidn del capital ae';”',t
una empresa y por lo tanto el propistario de una accidén comines parficipt;nte enel -

\ |
negocio; por supuesto en lo parte proporcional que su accidn repres«fnfé; es decir es
uno de los duefios de la compafifa y por tanto tienp derecho a perdbf}_r los beneficios -
que el negocio produzca y la obligacién de sufrir; hasta por el importe de sus opera -
ciones las pérdidas que haya; pero ademds tiene derecho a intervenir en el nombm:ﬁie_rl
to de los administradores y de ratificar la actuacién de ellos, en caso de liquiciucfén -

de lo empresa, tendrd derecho a recibir la parte proporcional del capital que le co -

rresponda.

Todas las acciones comunes de una socledad son iguales, confieren.a sus te-

. nedores los mismos derechos y les imponen las mismas obligaciones.

Las acciones se imprimen en \‘ftulés de papel de seguridad, en cuyn reddc‘ -
cién debe ir consignﬁdo el nombre de la sociedad emisora, su domicilio social, su cupL |
‘NI, el nimero de acciones y ‘los principales articulos de la escritura constitutiva de lq l
empresa; normalmente las acciones llevan adheridos una serie de cupones; que serdn -

fdcilmente recortables yque se utilizan para el cobro de dividendos y ejercicios de o- -

. tros. derechos.




CAPITULO IV

PPN ,EL AGENTE DE VALORES EN LA LEGISLACION ACTUAL
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a) Ley del Mercado de Valores

Siguiendo el orden de nuestro trabajo, nos toca comentar a el agente
- : B 3 ' P
“de valores come se encuentra regulado en la nueva Ley del Mercado de Valo-&

res; y comenzaremos por describir dicha Ley:

En la misma se comenta que al expedirse la presente tiene como fina-
lidad acrecentar el mercado de valores.puea dicho mercado ha sido en nues--
tro pais>feducido, asi como su crecimiento que en gener;l ha sido raquitico;
y la finalidad de esta ley es‘lu de tratar de corregi; la debilidad de nues
tro mercado de valores. El propdsito de esta iéy es el de proveer al merca

do de valores de un marco institucional adecuado, asi como tomar medidas en

varias drdenes, encaminadas a dicho mercado.

Esta Ley tiene por propbsito:

I. Dotar al mercado de valores de mécanismos que'permitan conocer -
con facilidad 1aa’carncteriaticau de los titulos objeto de comercio, y los-
términos de la oferta, demandas y operaciones;;asi como poner en contacto -
de manera rdpida y eficiente, a oferentes y demandantes, ‘y dar a las tran-

~sacciones liquidez, seguridad, economia y expedicidn.

2. Regular de manera integra, coordinada y sistemdtica; las activi-
dades de los intermediarios en operaciones con valores, las bolsas de valo-
res, los requisitos a satisfacer por los emisores de titulos susceptibles ~

de ser objeto de oferta piblica, las facultades y atribuciones de las auto-

ridades competentes de la materia.

3. Dar a las instituciones y organizaciones auxiliares de crédito,~

y a las instituciones de seguros, una participacidn en el mercado de valo~-
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res que contribuya a la realizacién de los fines que se han trazado con la-
expedicidn de la Ley del Mercado de Valores, al equilibrio de la competen—-
cia entre los participantes en el mercado de valores y al sano desarrollo -

de las operaciones con titulos bancarios,

4. 'Dar &nfasis espeécial a la informacién a través de las activida-—-
des de los agentes y bolsas de valores, asi como de la Comisién Nacional de
Valores; pues es de primerisima importancia que el piiblico tenga conocimien
tos sobre los valores objeto y las transacciones, pues como hemos hecho no-
tar en el transcurso del presente, que dificilmente un mercado puede tener-
un pleno desarrollo s8i existe incertidumbre sobre la naturaleza de lo’qué -
se vende o se compra.

-

5. Se imponen obligaciones de informacidn a los emisores de valores
que se ofrezcan pdblicamente; y asi también se encomienda a la Comisgidn Na=-

cional de Valores vigilar que los datos se suministren oportunamente de ma-~

" nera que los inversionistas, puedan tener la posibilidad de tomar decisio-=-

nes con la debida informacién.

6. Esta Ley establece, que inicamente valores inscritos en el Regis

tro Nacional de Valores e Intermediarios, puedan ser ofrecidos al piiblico,~-
ya que solo respecto de esos titulos puede existir una garantia adecuada de-

- informacidn.

Esta ley regula la obligacidn a cargo de los agentes y bolsas de va-
‘lores, de suministrar datos estadisticos, que deberdn de ser tan completos-
frecuentes y oportunos comc le sea posible; sobreilojy términos ‘de las ofer-

tas, las demandas y las transacciones que se lleven a cabo., Estos datos -—

]
3
i
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servirdn para que la Comisidn Nacional de Valores pueda publicar boletines=—
estadisticos; y se estima que lo relacionado a la actividad bursitil, co- -
rresponde a las bolsas mismas proporcionar al piblico csas estndiécicns.glé
informacién es escencialpara el buen desarrollo de un mercado pues con 8sto
el piiblico tendrd la certeza de que contrata operaciones a precios corres——

pondientes.

La existencia de intermediarios debidamente calif'icados y controla~-
dos, pe;mitirﬁn que las transaAcciones se realicen con ‘expedicidn, cconomia—
y seguridad con 15 participacién de profesionales en cuyas actuaciones se -
lleven a cabo, cuidando de manera adecuada los intereses de los inversionis

tas. Esto serfi posible condicionando las actividades de los agentes de va=

lores que demuestren ante las autoridades respectivas, su pericia asi como=

_su solvencia moral y econdmica; y sujetar la prestacidn de dus servicios —-

con aprobacién oficial.

En su articulo I, la Ley del Mercadu de Valores nos marca que regula
y \ q

en sug términos, la oferta piiblica de valores, su intermediacibn, asi como-

“las personas que.-intervengan en el mercado de valores, como ¢l Registro Na=- =

cional de Valores e Intermediarios y las autoridades competentes en materia

de mercado de valores. Y nos sefiala que serd oferta piiblica la que se haga

por algiin medio de comunicacién masiva o a persona indeterminada para sus—-—

cribir, enajenar o adquirir titulos o documentos. Marcdndonos que son valo

res las acciones, obligaciones y demds titulos de cré@dito que se emitan en-
seric o en masa} también serd aplicable a los documentos respecto de log —-
cuales se realice oferta piblica, que otorguen a sus titulaves derechos des

crédito, de propiedad o de participacifn en el capital de personas morales.
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Marcdndonos que se prohibe la oferta piblica de cualquier documento que no-

sea de los que se han mencionado.

Nos menciona que se considera intermediacifn en el mercado de valo~-

res a una realizacién habitual de:

B

a). Operaciones de corredurfa, de comisién u otros, tendientes a po

ner en contacto la oferta y la demanda de valores.

b). Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantiza

dos por terceros, respecto de los cuales se haga oferta.piiblica.

La propaganda o informacién dirigida al piiblico spbre valores, o so-
bre los servicios u operaciones de los agentes y bolsas de valores, estardn
sujetas a la previa aprobacidn de la Comisidn Nacional de Valores; pero 8i-
la propaganda tuviera relacifn con las instituciones y organizaciones auxi-
liares de crédito, ésta quedard sujeta a la previa autorizacién de la Comi~

8idn Nacional Bancaria y de Seguros. Asi tambié&n las operaciones con valo-

res que realicen las instituciones'y organizaciones auxiliares de crédito y

las sociedades de inversidn, se regirdn por las disposiciones especiales ~-

que les sean aplicables.

Esta ley también nos marca que las leyes mercantiles, los usos bursi

tiles y mercantiles y los c8digos civiles y de procedimientos civileg_piqgi
el Distrito, seradn supletorios en ese orden, de la presente ley. Ademas --
nos marca que el drgano compefente para interpretar efectos administrativos
los preéeptos de la Ley del Merc@o de Valores; y para, mediante disposicio
nes de cardcter general proveer a todo lo que se refiera a la aplicacion de

“

la ley mencionada, serd competuate 1a Secretaria de Hacienda y Crédito Pi--

'
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blico.

Nos delinea tambidn las expresiones que se deben de usar para las —-
personas que intervienen en una bqlsn, 8sto a nuestro parecer tiene impor—-
tancia pues como se ha visto en el transcurso de las diferentes &pocas se -
les han dado nombres diferentes, y asi nos sedala; que ge reservard la ex--
presion "agentes de valores" "bolsa de valores", u otras equivalentes, para
ser usadas respectivamente, por las personas que de acuerdo con la ley men~
cionada, gocen de la autorizacifn o concesidn segiin sea el caso. Se reser-
va tambi&n las expresiones "agente de bolsa' o 'casa de bolsa", para ser --
usadas por los agentes de valores, personas fisicas o morales, respectiva~-

mente que sean socios de la bolsa de valores,

b) El agente de valores.

La inscripcidn de una persona en el Registro Nacional de Valores e -

Intermediarios, da a @sto la calidad de agente de valores.-

Creemos necesario comentar el Registro Nacional de Valores e Interme
diarios a la luz de la ley mencionada; asi diremos que dichu registro se —-—
formard con dos secciones y que serdn la de valores y la'de intermediarios,
-y el registro estqré a cargo de la Comisidn Nacional de Valores, la cual.lo
’organizaré de acuerdo con lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores, y-

asi también en las reglas que al efecto dicte la propia Comisidn.

- De una manera clara nos marca que la intermediacidn en el wmercado de
valores, Ginicamente podrd realfzarse por personas fisicas o morales que han

sido inscritas en la Seccidn de Intermediarios.

Los agentes de valores no podrin dar noticia de las operaciones que=
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realicen o en las que inLervcngnn, salvo las que le solicite el cliente de-
cada una de esas 0 sug rcﬁresentantcﬂ legales o quien tenga poder para in--
tervenir en ellas; como notaremos esta prohibicidn que es de importancia da
un matiz a el agente de valores y a su ves lo diferenuia.de Strog apentes, -
pero esta prohibicién no es aplicable a las noticias que proporcionen a las
autoridades judiciales en virtud de providencia dictada en juicio en el que
el clicnte sea parte o acusado, esta informacidn deberd, llegar a las auto-
ridades competentes, por conducto de la Comisidn Nacional de Valores.

Esta prohibicidn no afecta en forma alguna, la obligacidén que tienen
los agentes de valores de proporcionar a la Comisién Nacional de Valores, -
toda clase de informacién y documentos que, en ejercicio de sus funciones -
de inspeccifn y vigilancia, 1és solicite en relacidn con las opernciénes —
que‘llegaaen a celebrar,

Asi tambi&n'los agentes de valores serdn responsables de la autenti-
cidad e integridad de los valores que negocien y de la inscripeibn de ;Q -~
Gltimo titular en los registros del emisor, cuando ésta fuere nceesaria, --—
nsivcumo la continuidad de los endosos y de la- autenticidad del Gltimo qué

se haya hecho.

Obligaciones: los agentes de valores estin obligados a:
1. Dar periSdicamente informacidn estadistica a la Comisidn sobre - .
las actividades y operaciones que realicen; dicha informacidn deberd propor

cionarse en forma global por tipos de operaciones.

2. Proporcionar a la Comisidn sus estados financieros.
3. Obtener la previa autorizacifn de la ComisiSn Nacional de Valores

para la apertura, cambio y clausura de oficinas.
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Y como hemos hecho mencidn en el transcurso de este trabajo los agen
tes de valores, desde su inicio en MBxico se han apegado a aranceles que —-
son del conocimiento del piiblice inversiounista; &sto no cambia en la Nueva=
Ley del Mercado de Valores, pues nos senala que las remuneraciones por los-
gervicios de las agentes de valores se ajustardn a ]o§ aranceles, generales
o egpeciales, que formule la Comisidn Nacional de Valores y aprucbe estos-

la Secretaria de Hacienda y Cré&dito Piblico, asi como también los aranceles

que se apliquen a las operaciones en bolsa se fijariin oyendo a la bolsa co-

rrespondiente.

Para terminar este inciso, es de importancia hacer notar que con el-
fin de que no exista confusidn en relacidn a los agentes tema de nuestro-es
tudio diremos que al agente de valores que ingrese como socio a una bolsa,-

se le denominard "agente de bolsa" si fuese persona fisica; asi también se-

le denominard ''casa de bolsa", en caso de que sea persona moral.

Suspensidn: como hemos hecho notar la Comisidén Nacional de Valores =«

que es el Srgano encargado de custodiar el funcionamiento de los agentes de
valores, podrd suspender o cancelar el registro de los agentes de valores ~

cuando a juicio de la Comisifn dejen de cumplir, segilin sea el caso, los re-

quisitos que a continuacidn mencionaremos:

1. Que dejen de satisfacer en cualquier, tiempo los requisitos que -

deberén de cumplir para su incripcidn en el registro nacional de intermedia .

rios, segiin se trate de personas fisicas o morales.

2. Incurran en violaciones a lo dispuesto por la ley del Mercado de

Valores y en su caso en sus disposiciones reglamentarias,

@
H
E}
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3. lntervengan en operaciones que no se sujeten a las sanas pricti--

cas del mercado de valores,
4. Dejen de realizar las funciones de intermediacidn que les son- =~

propias, en forma significativa.

5. Intervengan en operaciones con valores no ingeritos en el Regis- L

tro Nacional de Valores o Intermediarios, salvo que se trate de operaciones

que, 8in constituir oferta pGblica tengan por objeto la suscripcifn de ac--~

ciones, la fusidn o transformacién de sociedades. ;

ki

Y . * s . . . i
fA. Que lleguen a cerrar sus oficinas sin autorizacidn de la Comisién

7. Falten por causa imputgble a ellos al cumplimiento de obligacio—’

nes derivadas de las operaciones contratadas.
‘if‘ v :
3

8. Que llegasen a ser declarad

¥ [y
1

ciones o declaraciones falsas o dolosas.

* 10, VPierdan la mitad o mds del capigalAsocial exhibido, 0<réduzcan4

Lk
. : : !
su capital social a una suma inferior a I& que tenian cuando se inscribie-- S

ron en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

Cuando en cualquier caso de loz asites sefialados, se llegase a infrin

gir por un agente de valerze;” la Comisidn Nacional de Valores deberd oir al

i

agente de que se trate, antes de dictar la resolucidn gorrespondientc; es -

de importancia hacer notar que la cancelacidn del registro de intermediarios

de personas morales serd causa de disolusién de la sociedad.
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¢)  Personas fisicas. N

Ya hemos hecho mencidn a nuestro parecer de los requisitos mas impor
tantes que se deberlin cubrir por los agentes de valores, en persona fisica-
o morales, pasaremos como siguiente punto de nuestro estudio a individuali-

zarlos a la luz de la Ley del Mercado de Valores,

Comenzaremos por mencionar que para ser inscrita una persona fisica

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, deberd reunir, por su-

puesto a satisfaccién de la Comisifn Nacional de Valores, los requisitos —-°

que a continuacidn mencionaremos:

I. Ser de nacionalidad mexicana o tener el cardcter de inmigrados,-

declarando en este filtimo caso, no mantener relaciones de dependencia con -

entidades del extranjero.

II. Tener solvencia moral y econdmica, asi como capacidad t&cnica y-

adminigtrativa.

III. No ser propietario del 10% o mis del capital de una institycidn-
u organizacidn auxiliar de cré&dito, ni ser funcionario o empleado de este -

tipo de instituciones u organizaciones.

IV, Garantizar su manejo mediante fianza que se expida con las carac
teristicas que la Comisidn Nacional de Valores determine, mediante disposi~-

ciones de cardcter general.

V. No realizar aquellas actividades que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico, oyendo a la ComisiSn Nacional de Valores y a través de dis

posiciones de caricter general, declare incompatibles con las propias, de -

3.
£
#
E
F
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este tipo de agentes de valores,

Como lo hemos anotado anteriormente una persona fisica que se ha ins
crito cumpliendo los requisitos antes sefialados dard a &ste la calidad de -
agente de valores. Y esta calidad autoriza a las persgonas fisicas a reali-

zar las operaciones siguientes:

a) Actuar como intermediario en operaciones con valores, en los tér-
minos de la ley mencionada, sujet@ndose a las reglas de cardcter general --

que dicte la Comisidn Nacional de Valores.

b) Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se
les encomiende cuando por cualquier circunstancia, no puedan-aplicar esos -
fondos al fin para el que fueron otorgados, el mismo dfa de su recibo, debe
rén, y si presistiera el impedimento para su aplicacidn, tendrdn la obliga-

T

cidén de depostiarlos en instituciones de crédito a mds tardar el dia habil-

siguiente en cuenta distinta de las que deban formar parte de su activo,
c) Prestar asesoria en materia de valores,

Prohibiciones: a los agentes de valores personas fisicas les: estd -—

-prohibido realizar los actos y operaciones siguientes:

1. Con sujecidn a las disposiciones de cardcter general que dicte «-

el Banco de México S.A.:

a) Recibir' préstamos o créditos de instituciones de crédito o de or=-
ganismos oficiales de apoyo al mercado de valores, para la realizacidn de -

las actividades que les sean propias.
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b) Conceder préstamos o créditos para la adquisicidén de valores con-

garantia de éstos.

2. De conformidad con las disposiciones de caréicter general que dic

te la Comisidn Nacional de Valores:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la coloca= -
ciGn de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a 1qs precios de és
tos y a reducir los mirgenes entre cotizaciones de compra y de venta de los

propios titulos.

b) Proporcionar servicio ye guarda y administracidn de valores, depo
sitnndo los titulos en otras entidades, conforme a las disposiciones de ca-

ricter general que expida la ComisiSn Nacional de Valores,

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

capital.

Tampoco podrd realizar squellos actos incompatibles con su calidndv—
de agente de valores, que determine la Secretarfa de Hacienda y Cridito P~

blico.

d) Personas morales.

Las, personas morales que deseen ser inscritas en el Registro Nacio—
“‘nal de Valores e Intermediarios con el fin, de obtener la cnlidld‘de agente
deber§ reunir a satisfaccién de la Comisibn Nacional de Valorei, los requi-

sitos que a continuacidn aeﬁalatg@oa;

I. Estar constituidas como sociedades andnimas con régimen de accigj

nes nominativas, y tener integramente pagado el capital mfnimo que determi-
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ne la Comisibn sefialada.

II. Deberd establecer en Bus estatutos que en ningfin momento podrén-

participar en su capital social, directamente o a través de interpdsita per

sona:

a) Agentes de vaiores,
b) Extranjeros que no tengan el carfcter de inmigrados,
¢)« -Personas morales, pero salvo que se trate de bancos de depfsito-

o de sociedades financieras.

III. Tener por administradores, directores y apoderados para celebrar
voperacioncsucon'el piblico exclusivamente a personas que satisfagan los re-

quisitos que sefialamos que deben cumplir las personas fisicas.

Asi también el acta conati;u;1va y los estatutos’ de la aoc1ednd de -

que se trate, como sus modificaciones, 6eber$n someterse a la apfobaciﬁh dp
la Comisién. Y habiendo sido dictada la aprobacifn correspondiente; la ea-
critura o sus reforuas podrin ser inscritas en el registro de comercio; sin

’ ser necesario el mandnmiento judicial.

Es necesarxo comentar, que un banco de depésito ‘0 una sociedad finan _~'

ciera no podrin ger accionistas de més de una sociedad andnima que tenga el

caracter_dqugente de valores.

Una permona moral que ha sido inscrita en el Registro de Intermedia-

rios, cumpliendo los requisitos que hemos sefialado dard a ésta la calidad -
" de agente de valores, persona moral, y esta caiidad autoriza a las,pérsonas

morales a realizar las siguientes actividades:
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1. Actuar como interyédiarios en operaciones con valores, en térmi-

‘nos de la ley mencionada.

2. Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que -
se le encomienden; en eate aspecto cabe sefialar que ademis tiene las mismas

obligaciones que sefalamos, para las personas fisicas en este aspecto.
3. Prestar asesorfa en materia de valores.

4. Con sujecién a las disposiciones de carficter general que didte-

el Banco de México, S.A.:

8) Recibir préstamos o créditos de institucionea de crédito o de or-
ganismos oficiales y apoyo al mercado de valétres, para ls realizacién de --

las actividades que le son propies.

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

garantia de éstos.’

5. De conformidad con las disposiciones de carfcter general que dic -

te la Comisidén Nacional de Valores:

a) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién
‘de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos. y

a reducir los margenes entre cotizaciones de compra y de venta de los pro--

pios titulos.

b) Proporcionar servicio de guarda 'y administracifn de valores, depo
sitando los titulos en otras entidades, conforme & las disposiciones de ca~

récter general que expida la Comisidn.




¢) Realizar operacionas con cargo a su capital pagado y reservas de-

capital,

6. Llevar a cabo, conforme a las disposiciones de cardcter general-
que al efecto expida la Comisidn, actividades de las que le son propias a -
través de oficinas sucursales o agencias de instituciones de crédito; asi -
tambi&n como las andlogas o complementarias de las anteriores, que les sean
autorizadas por la Secretaria de Hacienda y}Crédito Piiblico, y oyendo a la-
Comisidn Nacional de Valores, que podrén referirse a dE£¢rminndos tipos de~-

operacion,

Prohibiciones: los agentes de valores personas morales no podran rea
~lizar ninguna operacifn con valores con quienes tengan participacién en su-

capital,

Asi también los agentes, en cuyo capital social participen bancos de
depSsito o sociedades financieras, no podrdn realizar operacién alguna en -

. la que actiie por cuenta propia cualquier institucion de crédito.

Estos ageﬁtea podrfn opérq;‘coq_insa§tuciones de crédito cuando éstas
actiien en el deselpeﬁq de fideiconisoa, mandatos 6 comisiones o realicen G—I
otras. operaciones por cuenta ajena, tomen montos importantes de titulos, di»
rectamente de sus emisores o bien de alguno o algunos de sus titulares, pa-
ra la subsecuente colocacidn diversificada de aquellos entre el piiblico; u-
‘opercn con titulos de crédito emitidos por las propias instituciones, excep

tuando de estas operaciones a las acciones.

Para finalizar él presente es nuestro interés manifestar algunas de-

las actividades que le son propias a la Comisién Nacional de Valores, a la-
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luz de la ley que nos ocupa; y diremos que &sta 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 debida observancia de di—

chos ordenamientos.

Sanciones:

Ademis esta Comisidn impondrd las sanciones de que pueden hacerse -~
acreedores los infractores a la Ley del Mercado de Valores, o de sus dispc-
siciones reglamentarias, y nos sefiala que podrin ser sancionados con multas
no mayores de $1,000,000.00 segiin la gravedad de la infraccidn, en caso de-
personas morales estas multas podrén ser impuestas tanto a dichnl perabnas.
como a sus administradores, funcionarios, empleados o apoderados, cundo - -

sean responsables.

También tratdndose de agentes o bolsas de valores, las infracciones-
podrin ser la suspencién o cancelacién de la autorizacién, o cancelacién pa

ra operar como tales, tomando en cuenta sus faltas,

También serdn acreedores de sanciones con priaifn de uno a diez afios -

y multa hasta de $1,000,000.00 a los siguientes?

I. Las personas que sin ‘ser agente de valores realicen actos de los

‘reservados a &stos por la ley,

11. Las personas que hagan oferta plblica de los tftulos o documentos
cuando €stos no estén inscritos en el.tegi*tro nacional de valores e inter-

mediarios.

I1I. Los administradores, funcionarios o empleados de personas mora--
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les que sean responsables de los actos que hemos seitalado.

Las sanciones de las que hemos hechofencidn, sctdri“IMpuestas por -
la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, pero oyendo al presunto infrac
tor; ademds éstas sanciones no excluyen las imposiciones de las sanciones a

esta ley u a otras leyes fuesen aplicables.

Obligaciones: la inscripcidn en el Registro Nacional de Valores e -

Intermediatrios, causar§ los derechos necesarios para cubrir los gastos de -

inapeccién y vigilancia, que serin cubiertos, por loa agentes y bolsas de ~ - P

valores, y tendrin esta misma obligacidn los emisores de valores que han si
do inscritds, &stos deberfn pagar a la Comiaién Nacional de Valores las. cuo

tas que la Secretarfa de Hacienda y Crédito 'Piblico, establezca mediante -~

disposiciones de carfcter general, tomando en cuentlkil capital socisl y re = |

servas del capital, el volumen de operaciones y en su caso, el monto de las

mismas,

Con esto hemos concluido un programa de estudio e investigacién, q‘\m'w"r

nda habiamos trazado ni'tumar y tratar de realizafzel ptesente} deseando -~ vv
‘qﬁe las observaciones y comentarios;, lleguén a fecundar en la medida désga—
da en el interds y observacidn que los doctos en la materia debietan'téalié
zar, este anhelo aunque ambicioso, si se llegase a realizar o no. Es huea-
tro deseo total expresar, que el presente me ha llenado de interés y untisf

faccifn en la realizacifn del mismwo.
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Primera: es indudable que toda bolsa de valores, cualquiera que sea-
el pafs en donde se encuentre, tiene la finalidad de coadyuvar al engrande-

cimiento de su pafs, proporcionando un mercado de valores lo més sano posi-
ble.

Segunda: ° consideramos un acierto el que las leyes de 32 y 41 regula

ran a las bolsas de valores como organizaciones auxiliares de crédito.

Tercera: desde el momento que el mercado de valores, empezd a formar
parte en el desarrollo de México, estuvo bajo la tutela administrativa de -
diferentes autoridades como la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, la
Comisidn Nacional Bancaria; pero con acierto los legisladores crearon un or

ganismo especificamente adecuado para la vigilancia del mercado de valores,

la Comisidén Nacional de Valores, organismo que a nuestro parecer ha cumpli-

do con su funcidn.

Cuarta: la promulgacidén de la Ley del Mercado de Valores en criterio

de las autoridades, propiciard un sano. desarrollo de ese mercado, y lo fomen

tard sin embargo; aunque se haya pron&lgado dicha ley seguirf siendo raquiti -

co nuestro mercado por no existir confianza en el piiblico, en los valores ~.

de renta variable por ser muy poca la expc(iencia en México y muy profundos

los cambios que tienen en su rendimiento, as{ como la ad-inintraciﬁn'nﬁchas:

veces deficientes de las empresas que‘opetan sus acciones en bolsa.

Quinta: aunque la nueva Ley del Mercado de Valores, no hace referen-
cia alguna a las bolsas de valorea como organizaciones auxiliares de crédi-~
to, creemos y afirmamos que £stos, aunque se encuentren reglamehtadas fuera

de la Ley General de Instituciones y Organizaciones Auxiliares de Crédito,-

y su denominacidn cambie, seguirfn siendo organizaciones auxiliares de cré-

dito.

Sexta: la trayectoria de este agente de valores en México ha sido -~

muy variable, pero siempre se ha cuidado de que cumplan con los requisitos- '

establecidos en la bolsa en la que han de prestar sus funciones, con el fin

de proporcionar al mercado eapecialistas en las transacciones bursiétiles,

Septima: queremos hacer distincifn con el corredor, que aunque tiene
cierto parecido en sus funciones, con el agente de valores; y aunque los —_—

w_A

s A e e
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dos tienen como actividad especifica la de realizar transacciones bursdti-—
les, existe la diferencia con el agente de valores, en que dicho corredor =~

eg un fedatario, perito en los actos de comercio.

Octava: el agente de valores es en nuestro parecer un auxiliar del -
comercio, pues su funcidn estriba primordialmente en acercar dos voluntades

con el deseoc de comprar o vender respectivamente.

Novena: la mayoria de los autores confirman en atribuirle al agente-
de valores el concepto de mediador, concordamos en que ellos acercan a las-
voluntades para un fin especffico; pero nos atrevemos a afirmar que el agen

te de valores en un comisionista especializado.

Décima: la nueva Ley del Mercado de Valores ha dado un impulso innu-
sitado al agente de valores persona moral, que en nuestro parecer serfn fac

tores importantes en el desarrollo del mercado de valores,

Onceava: el agente de valores en nuestro parecer realiza una funcidn
muy importante en las transacciones bursftiles; pues en el momento de soli-
citar su intervencidn, se tiene la confianza de que se est tratando con -
una persona especializada, profesional obteniendo asi la garantfa de un’lag
éoramiento serio y en lo posible ajustado a los intereses del cliente.
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CURSO -DE DERECHO MERCANTIL, TOMO I
Madrid, 1956

GINO Z.APPA

LA TECNICA DELLA SPECULAZIONE DI BORSA
Milan, 1947

QONZALEZ HUERRA PABLO
CURSO DI DERECHO MERCANTIL, TOMO |
Barcelona, 1859

HAMMEL JOSEPH
LIE CONTRAT DE COMISSION
Varis, 1949

HERRERA MARIO
1.A COMISION NACIONAL DE VA LORkS
México, 1951

LEFFLER GEORGE L.
THI: STOCK MARKET
Neir York, 196)

LEGISLACION BANCARIA
México, 1976

LEGISLACION BANCARIA, TOMO 1 y 11 .

SECRETARIA DIi HACIENCIA YCRI:DI'IO I’UBLICO :

Meéxico, 1957

LERNER BERNAIDO
ENCICLOPEDIA JURIDICA "OMEBA"
Buenos Aires, 1960

LEY DEL MERCADO DE VALORES
México, 1975

MANTILLA MOLINA ROBERTO - )
TRATADO DEDERECHO MERCANTIL- -
México, 1961 ‘

i g
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MASNATTA HECTOR
LEL FACTOR DI COMERCIO
RBuenos Aires, 1961

LEL MERCADO DI VALORIES DI Ml:'XICd
NACIONAL FINANCIER A, S. A.
Aléxico, 1949

“MESSINEO RANCIESCO
MANUAL DI DERECHO CIVIL YC()MNICML
Bucnos Aires, 1955

PALLARES JACINTO
DERECHO MERCANTIL MEXICANO
Meéxico, 1 891

PEREZ LOPEZ ENRIQUE
LEL MERCADO DI: VALORES -
México, 1947

ROCCO ALFREDO
REVISTA DI DERECHO PRII'Am
Madrid, 1955

RODRIGUEZ RODRIGUEZ JOAQUIN.
DERECHO MERCANTIL, TOMO IT
México, 1952

RODRIGUEZ SASTRE AN TONIO
OPERACIONES DI BOLSA, TOMO [
Madrid, 1954 .

ROJINA VILLEGAS RAFALEL
DERECHO CIVIL MEXICANO, TOMO V
México, 1968

SOLA CARIZALES FELIPE DE ,
TRATADO DFE DERIECHO COMERCIAL COMPARADO
BRarcelona, 1963

TENA FELIPE DE |. .
DERECHO MERCANTIL MIIXICANO .
México, 1938

THELLIR EDMOND
TRAITE ELEMENTAIRE DE DROIT COMMERCIAL
DParis, 1931

THE NIEW YORK STOCK L'XCHANCF
“UNDERSTANDING PREFEEREND. | - OCK AND BONS "
New York, 1967




181

THOMAS G, HALL
THE NEW YORK STOCK EXCHANGLE
us.A., 1894 :

. VIVANTE CESAR .
TRATADO DE DERECHO MIEERCANTIL, TOMO I
Madrid, 1932
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