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INTRODUCCION 

En los ~ltimos a~os, las casas de bolsa han cobrado gran 

Importancia dentro del mercado f lnanciero de nuestro pais y, 

obviamente, dentro de la economia nacional. Su crecimiento ha 

sido sumamente importante y actualmente son un fuerte 

competidor para instituciones mis antiguas como los bancos. 

Asimismo, recientemente, sobre todo a ralz del ''crack 

bursitil" de octubre de 1967, mucha gente ha cuestionado 

sobre la factibilidad de las casas de bolsa y la medida en 

que estas contribuyen realmente al progreso de la nación. 

Actualmente existe desconfianza y recelo por parte del 

público Inversionista con respecto a la actuación de las 

CA&as de bolsa. Sin embargo, vemos que en otros paises son 

uno de los pilares fundamentales sobre los que descansa la 

intermediación financiera y la economia, 

Sorprendentemente, la literatura acerca de los efectos 

sociales de las casas de bolsa (a través de su actividad 

económica y financiera) es sumamente escasa, por no decir que 

casi nula, surgiendo mis de notas periodlsticas que de 

estudios especializados profundos. Esto es lo que ha motivado 

el tema de esta tesis como una forma de contribuir al 

conocimiento de las casas de bolsa y de su entorno para que, 

de esta manera, se pueda juzgar su actuación sobre bases 

objetivas, 
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CAPITULO PRIMER01 CONCEPTOS GENERALES 

1.1. LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 

El sistema financiero de una aconomfa se compone en general 

da cuatro alamantos1 

a) Oferentes' da recursos. 

bl Demandantes de dichos recursos. 

c) Intermediarios financiaros. 

di Instrumentos financieros. 

Tadoa ellos regulados por una serie de organismos rectores. 

Podemos definir el sistema de intermediación financiera coma 

"al conjunto de organismos que captan el ahorro y lo canalizan 

a la inversión dentro de la aconomia". (1) 

Se compone de1 

l> Operacton•• de mercada de dinero. Consid•r•ndose bajo 

asta denominación la actividad financiera a plazo menor de un 

afta. Dado lo anterior, loa instrumentos caracteristicos da 

(1) Apuntas da aspectos burs•tiles emitidos por al Instituto 

MaHJcano del Marcado d• Capitales, 19!7, pag. ~ 
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CETES, papel comercial, aceptaciones 

bancarias, certificadas de depósito, pagarés can rendimiento 

liquidable al vencl~ienta, etc. 

2) Operaciones de mercada d• capitales. Donde se clasifica a 

las inversiones can plazo mayor de un ano. Los instrumentos 

m~s importantes da este marcado son: las acciones, las 

obligaciones, las patrabonos, etc. 

Nuestro sistema financiera asta compuesto por instituciones 

tala• como bancos, casas de balsa, organizaciones auxiliares 

de crédito, compaftlas de seguros, entre otras¡ un mercada 

Einanciero 

recursos1 

representada por 

y, por óltima, 

oferentes y demandantes de 

par un conjunto de instrumentas 

que llevan a cabo la transferencia de recursos en el mercado 

financiero a través de los intermediarios. 

El Dr. Acosta Ramero menciona un concepto restringido del 

Sistema Financiero Mewicano, haciendo ver la falta de una 

definición legal, ewpuesto en la Ley Reglamentaria del 

Servicio Páblico de la Banca y Crédito de 19!5 donde se die• 

que en la actualidad el sistema financiero se encuentra 

integrado b~sicamante por las instituciones de crédito y los 

intarm•diarios financieros no lJ.lñcarics, que comprendan • las 

compaftias 

sociedades 

aseguradoras y afianzadoras, 

da inversión, as! como 

3 
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au•ili•r•• d• crédito.<2>. 

Dentro del sistema se daba considerar a un grupo de 

institucion•s que funcionan como órganos de vigilancia y 

~rbitros, r•pr•s•ntados por dapandencias del Gobierno. 

La S•crat•rl• de H•c'ienda y Cr•dito P6blico, el B•nco de 

r..Mico, l• Comisión Nacion•l da V•loras, ••i como l• Comisión 

Nacion•l B•ncaria y de S•guros, son quienes conforman ••t• 

grupo y dan l•• pautas p•ra fomentar y vlgil•r el desarrollo 

del mercado fin•nciero. 

El sistema financiero tiene la función da canalización de 

recursos mon•tarios de unidades superavitarias a unidades 

deficitarias, entendiéndose como superavitarias aqu•llas que 

tienen eMceao de recursos, y como deficitarias aqu•llas que 

no cuentan con racursoa suficientes y tienen la necesidad de 

obtener recursos ajenos p•ra financiar sus operaciones. 

Al requerir recursos ajenos vla deuda, se paga un interés 

por la disposición de ••tos durante un periodo de tiempo 

como un castigo por consumir antes de generar ingreso. Estos 

intereses constituyen un premie para al oferente de recursos, 

que sacrifica un consumo presante por un consumo futuro. 

<2> Accsta Romero, Miguel. "D•r1tchc Banc•rio". Edit. Porr6a 1 
S.A., 3ra. ad. MéKico, 1966, p. 35 
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Por otro lado, los demandantes de recursos también pueden 

financiarse via capital (no toman dinero prestado sino que 

venden al páblico inversionista una parte en el negocio) como 

en el caso de la colocaci6n de acciones. 

Volviendo al concepto de la canalizaci6n de recur•os 0 

podemos hablar de dos formas de transferir recursos1 una de 

manera directa y otra indirecta. La primera llamada mediaci6n 

financiera directa y la segunda mediación financiera 

indirecta o intermediaci6n financiera. 

La .. diaci6n financiera directa es la forma m•s sencilla de 

transferir recursos obteniéndolo• directamente de una unidad 

superavitaria, quien los ofrece de igual manera. Es decir, el 

oferente y al demandante de recursos se ponen en contacto 

directamente. Sin embargo, es muy dificil encontrar siempre a 

otrA persona que cubra las necesidades de inversión o 

financiamiento requeridas. 

La 

de 

lntermediaci6n financiera se refiere a la 

recursos • tr•vés de una instituci6n, 

transferenci• 

legalmente 

autorizada por el gobierno federal para ello, dentro del 

mercado financiero. Esta institución canaliza los recursos 

de unidades superavitarias a deficitarias, a través de las 

transferencias, poniendo en contacto tanto a la demanda como 

a la oferta de recur•os. 

Bajo esta t6nlca •e e•presa una estrecha relaci6n entre la 
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función de los mercados financieros y el beneficio de la 

sociedad, ' de •cuerdo con Henning 11 las mercados E inane ieros 

desarrollan una función económica. Ellos facilitan la 

tran11f•r•ncia de recursos económicos reales del prestamista 

al prestatario ••••• al facilitar la transferencia de recursos, 

los •arcados financieros sirven a la economla de la naciOn 

y• la riqueza d• sus ciudadanos". C3l 

Dentro de los inter••diarioa financiero• podemos considerar 

la siguient• división1 

11 Intermediario• Financieros Bancarios 

al Instituciones de Banca M~ltiple 

bl Instituciones de Banca de Desarrollo 

2) Intermediarios financi•ro• no bancarios 

a) Aseguradoras 

b) Afienzadora11 

c> Arrendadoras 

d) Almacenadoras 

e> Cases de Cambio 

f) Uniones de cr•dito 

gl Sociedad•• de Inversión 

h) 11HH di IRlH 

(31 Henning, Charles. "Finenciel Markets and the Econo111y", 
Ed. Prentice-Hall, ~ta. ed., p. s. 
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Por su parte, Acosta Romero 14) establee• su propia 

clasificaci6n como aigue1 

1. Sociedad•• Nacionales de Crédito, Instituciones de Banca 

·Hóltiple, que pueden integrar grupos financieros. 

2. Sociedades Nacionales de Cr•dito, Instituciones de Banca 

de Desarrollo, que pueden integrar grupos financiar.os. 

3. Organizaciones AuKiliares previstas en la LGOAAC. 

a) Almacenes General•• da Dep6sito. 

b) Arrendadoras Financieras, 

c) Uniones de Crédito. 

dl Casas de Cambio. 

4. Organizaciones AuKiliares aunque no definidas como tales, 

paro si previstas an otras layest 

a> Afianzadoras. 

b> Bolsa da Valores. 

c> Camaras de CompensaciOn. 

d) Compa~!as Aseguradoras. 

(4) Acosta Romero, Miguel. Op. cit. pp. 3b y 37. 
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5. Banca Intern•cional1 

al Oficin•• de representación de bancos extranjeros. 

b> Bancos •Ktranjeros con registro en M•Kico. 

el Oficin•• de bancos meKic•nos en el eKtranjero. 

di Corresponsales de bancos meKicanos en el extranjaro. 

e) Corresponsales de bancos extranjeros en México. 

fl Sindicatos de bancos. 

gl Bancos multinacional••· 

h> Bancos internacionales que operan en MéKico. 

6. Sociedades que prestan sus servicios o contratan con las 

instituciones de cr•dlto1 

a) Inmobiliarias bancarias. 

bl Sociedades de servicios de información. 

el Sociedad•• de transporte especializado. 

di Sociedades de programación e informática. 

7. Agencias y agentes. 

al Corporativos1 

Casas de Bolsa. 

Intermediarios Financieros <sociedades). 

bl Agentes individual••• 

Intermediarios Financieros. 

Agentes de Fianzas. 

Agentes de Seguros. 



6, Instituto para el Depósito de Valores, 

9. Instituciones de Servicios: 

a) Asocieción MeKicana de Bancos. 

bl Asociaciones Internacionales de Banqueros. 

1.2. LAS CASAS DE BOLSA 

La• Cas•• de Bolsa son intermediarios financiaros no 

bancarios que forman parte del Mercado de Valores, el 

cual está constituido tanto por lo• oferentes y demandantes 

da recur•os, para al financiamiento o bien para la inversión, 

como por estos intermediarios y las autoridades. 

De acuerdo con la ••posición de motivos de la Ley del Mercado 

de Valores (publicada en el Diario Oficial da la Federación 

da 2 de enero de 1975) se se~ala que la &Kistencia de 

intermediarios debidamente calificados y controlados permite 

qua las tran•acciones se realicen con la eKpedición, economla 

y seguridad con la participación da profesionales, cuya 

actuación •e lleva a cabo, cuidando da manera adecuada los 

intereses de lo• inversionistas. Por tal razón, se condiciona 

la actividad de los agentes de valoras a que demuestren, anta 

la autoridad respectiva, su pericia y solvencia moral y 

económica. 



Ml•i•mo, l.a mism.a LMV eMpresa qulf "la intermRdiación en el 

.. rc.ado da v.alorRs se considera• l.a realización habitual de 

oper.acione• da corredurl.a, da comisión y otras tendientes a 

poner •n contacto la ofert.a y demanda de valores, y de 

operaciones por cuant.a propi.a, con v.alores emitidos o 

g.ar.antiz.ados por terceros respecto de los cuales se haga 

olart.a poblic.a." C5l 

Es iMPort.ante .acl.ar.ar l.a difarenci.a qua eMi•t• entre lo que 

•on l.as bolsas de v.aloras y lo qua representan las casas de 

bola.a. Las primeras ponen el loe.al donde se realizan las 

trans.acciones, facilitan el contacto entre compradores y 

vendedores de valores y prest.an diversos servicio• de apoyo. 

En c.ambio, la• casas da bols.a tienen como c.aracteristica 

principal la de ser intermRdiarias, ellas actóan dentro de 

las bolsas da valores uniendo a los oferentes y demandantes 

da recursos. Se podrl.a decir que l.as bolsas da v.alorea 

ast.ablacan el escenario y l.as c.a•A• de bolsa reánan a lo• 

actores. Por otro lado, al concepto "marcado de 

tiene una connotacion mis ampli.a y abarca a 

valores" 

los dos 

.anteriores, e• decir, tanto l.a• e.asa• de bolsa como las 

bol•a• de v.alores forman parta del mercado de valores. 

C5l Ley del Mercado de Valor••• Art. ~ 
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El Dr. Acosta Romero afirma que las caracteri•tica• de 

los diferentes agentes que operan en materia financiera, como 

son1 los agentes de valor•• y casas de bolsa, intermediario• 

financiero•~ los agentes de fianzas, seguros y 

capitalización, son las siguientes1 

1. Invariablemente necesitan autorización previa para 

dedicarse a esa actividad. 

2. Necesitan cumplir una serie de requisitos ante la 

autoridad que otorga la autorización, 

3. Ewi•te un procedimiento administrativo para ese efecto. 

4. EstAn sujetos a la inspección y vigilancia de las 

autoridades, CNBS y CNV. 

S. En casb de incumplimiento de sus obligaciones o 

irregularidades que cometan, estAn sometidos a un régimen de 

sanciones administrativas.(bl. 

La Ley del Mercado de Valores indica que la 

en el mercado de valores ónicamente podrA 

personas fisicas o morales inscritas en 

intarmediarios.(7l. 

(bl Aco•ta Romero, Miguel, Op. cit., p. 761 

(7) Ley del Mercado de Valores, art. 12. 

11 
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n. acuerdo con dicha Ley para que se obtenga el registro en 

la sección de intermediarios del Registro Nacional de Valores 

• Intermediarios se deben cumplir los requisitos siguientes: 

l) Ser mexicana. 

2> Sociedades anónimas. 

31 Capital mlnimo. 

4> Tener auxiliares autorizados. 

SI No tener como socios1 otra casa de bolsa, personas 

mar•les, no inmigr•dos. 

6) Solvencia moral y económica. 

71 Tener como minimo cinco administradores. 

8) Limite de participación en el capital social. 

91 Casas de Bolsa Nacionales mlnimo el SO' del capital para 

el gobierno federal.(8). 

Este mismo ordenamiento, en su articulo 21, habla sobre las 

casas de bolsa nacional•• y especifica que tendr6n este 

c•r•cter cuando1 

" I. Clue el Gobiltrno Federal directamente o a través de 

organismos descentralizados o empresas de participación 

estatal, a excepción de instituciones de cr•dlto, aporte o 

sea propietario de SO' o m6s del capital socialt 

C8l Ibidem. 1 art. 17. 
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II. Que en la constitución de su capital se hag•n figur•r 

acciones de serie especial que solo puedan ·ser su5critas 

direct•mant• por •l gobierno f•deral, o 

III. Que al Gobierno Federal directamente corresponda la 

facultad de nombrar a la mayorl• d• los miembros del consejo 

de administr•cion, deliign•r •l director g•neral o cuando 

t•nga E•cultades para vetar los acuerdoli d• la •sambl•• 

general de •ccionistas o del consejo de administración." 

Dejando aste caso especi•l V pasando a las c•sas de bolsa en 

gener•l, vemos que después de obtener su registro, pojr~n ser 

socios de la Bolsa, si ésta los admite, si llenan los 

sigui•ntes requisitos• 

ll Adquirir una acción de la Bolsa Mewican• de Valores. 

2) Estar obligados a operar en bolsa, los valores 

registrados en la misma. 

3) Ten•r minimo dos apoderados de piso. 

4) Lo• valores que op•ran v que no estAn r•gistrados en 

bolsa deberAn reportarlos a la Comisión Nacional de Valores. 

Sl Director•s, administradores, apoderados para celebrar 

operaciones con el póblico v operadores de piso deben est•r 

autorizados. 

A tr•vés da las tr•nsaccion•• que llevan a cabo l•• C•••• d• 

Bolsa, •si como d• los servicios que ofrecen, •• b•n•fici• 
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tanto a las empresas como al póbllco Inversionista en la 

bó9<1ueda del logro de los objetivos de la intermediación. 

Una Casa de Bolsa es una persona moral constituida como 

sociedad anónima autorizada por la Comisión Nacional de 

Yalores y por la Bolsa MeMicana de Valores, para fungir como 

intermediario en el marcado de valores y su inscripcción en 

la Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios, es el hecho que le da la calidad de Casa de 

Bol••· 

La función de intermediación se reliza a través de valores 

que manejan estas instituciones, considerando como valores 

" ••• las acciones, obligaciones y demás titules de crédito que 

se •mi tan en serie o en masa. 11 
• (9). 

La organización 

encuentra regida 

y funcionamiento de las Casas de Bolsa 

por la Ley del Mercado de Valores y 

se 

la 

Comisión Nacional de Valores que es la autoridad competente 

encargada de vigilar la actividad de las mismas. 

(9) Ibidem, art. 3 
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1.3. FUNCIONES DE LAS CASAS DE BOLSA 

La Bolsa MeKicana de Valores legalmente tiene por objeto el 

facilitar las transacciones con valores, es decir, qua por si 

misma no realiza funciones de Intermediación, sino que su 

actividad facilita el contacto entre compradores y vendedores 

de valores. 

Las Casas de Bolsa acuden a la Bolsa con al "fin de comprar o 

vender valores para un sinnómero de personas Elslcas y/o 

colectivas, procurando obtener el mejor precio posible que se 

fija como resultado da un marcado libre, es decir a través de 

la interacción entre la demanda y la oferta de valores. 

Por lo tanto, la Bolsa MeKicana de Valores es la institución 

que permite las transacciones de valores mientras que las 

Casas de Bolsa permiten la realización de la compra-venta da 

VAlOr•s-

Dentro de las actividades que realizan las Casas da Bolsa, 

mencionadas en la Ley del Mercado de Valores (10) tenemos 

las siguientes: 

a) Actuar como intermediario en el mercado de valoras. 

(10) Ibidem, art. 22 
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bl Recibir fondos por concepto de las operaciones con 

valor•• que se les encomienden. 

e> Prestar asasoria en materia de valores. 

di 6ujet•ndcse a las disposiciones que dict• el Banco de 

M•wico1 

-·Recibir pr•stamo• o créditos de apoye al ~•rcadc 'de 

valoras. 

- Concad•r préstamos o créditos, para la adquisici6n de 

valoras con garantla d• estos. 

el De conformidad con las disposiciones que dicte la 

C0tnisi6n Nacional de Valores, actividades ccmc1 

- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten 

colcc~ción de valores e den mayor estabilidad a les 

precios. 

- Prcpcrclcnar servicies de guarda o administraci6n de 

VA lores. 

Invertir en acciones de sociedades que les presten 

servicies. 

gl Actuar come representantes comunes d• obligacionistas y 

tenedores de otros valores. 

16 



Entre los servicios que proporcionan estas instituciones, 

destacan lo• siguiente•• 

b> Facilitar la obtención da cr•dito• para apoyar la 

inversión en Bol•• de sus cliente•. 

c) AuMiliar a los inversionistas para la integración de •u• 

cartera• de inversión y en la toma da decisiones. 

d) Proporcionar servicio a la• empre••• para la colocación 

de valores en el mercado. 

1.~. BOLSAS DE VALORES 

Al hablar el Mercado de valores se debe tener en cuenta qua 

a través de él se pone en contacto la oferta y la demanda, 

asi como se emitan, colocan y di•tribuyen los valores. 

El mercado puede dividirse en1 

MERCADO PRIMARIO• Su función es permitir la emisión y 

distribución de valores recién emitidos que contribuyen a la 

captación de racur•o• para una empresa. 
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MERCADO SECUNDARIO: Lo form•n las tr•nsacciones con valores 

•mitidos que se encuentran en circulación. Este 

m•rc•do •• el que d• liquidez a los oferentes y demandantes 

d• valores. 

Considerando •hora la definición d• Bolsas de Valoras, 

01-ra de Luna com•nta1 "Las Bolsas d• Valor•s se consideran 

las instituciones qua tlan•n por finalidad crear los medios 

para la cel•bración de contratos sobr• valores mediante la 

oferta pOblica, y procurar el desarrollo del mercado".(11). 

El tratadista hispano .Joaquin Garriguas indica qua "En al 

l•nguaja corrl•nta •• emplea la p•labra "bolsa" en cuatro 

sentidos, para eHpresarr el adlf icio o lugar, el conjunto de 

operaciones de un dia determinado, el estado de la!O 

operaciones burs.itlles <"la bolsa sube o baja o está firme") 

y, finalmente, la Institución de la Bolsa". (12l 

Asimismo agrega que suele decirse.que la Bolsa es una clase 

especial del mercado, que se diferencia de los demás por una 

serie de caracter!sticasr la organización corporativa, el 

hecho de ser frecuentada por comerciantes, la circunstancia 

<111 Olvera de Luna, Omar. •contratos Mercantilas", 
Ed. Porrda, S.A., 3ra. ed., H6Hico, l9a7, p. 329. 

<121 Garrlgues, .Joaquin, "Curso de Derecho Mercantil", 
Ed. Porrda, B.A., 7a. ed., H6Hlco, 19al, p. Sa. 
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de no encontr•r•e presentes en la Bol•• lo• objeto• sobre lo• 

que •• contrata, Quiz& lo• dos rasgos mas sobresalientes de 

l• Bol•• como merc•do •ean la tipicid•d de los negocios y l• 

form•ción objetiva (imper•on•l de lo• precios>. <13> 

Por otro lado, los también hispano•, doctor .. Adolfo Bonilla 

y Emilio Mi"ª"ª mencionan t•mbi&n cuatro interpretacione• del 

voc•blo bol•• "la de lugar de contratación, la de reunión de 

comerci•ntes, la· de conjunto de operaciones realizadas en 

estos l~garas, y, finalmente, la de sociedad fund•dora de un 

e•tablecimiento bursatil. 

En el primer •entido •••• e• Bolsa el e•t•blecimiento donde 

•uelen reunirse la• personas que accidental o habitualmente 

ejercen el comercio, para contratar •obre todo género de 

valores, póblicos o privados. Ast pues, el objeto peculiar de 

toda Bolsa es la contratación sobre valores, a diferencia de 

las lonjas o casas de contratación mercantil, donde se 

contrata acere• de mercadertas, qua ordinariamente se ofrecen 

por medio de muestras. Representa una abusiva amplificación 

llamar Bolsas de Mercanc!as a las lonjas, como si el vocablo 

Bolsa no tuviese un contenido e•pec!fico claro.". <1'+> 

(131 Ibidam, p. 59. 

C1'+) Bonilla, AdoHo y l'li"•n•, Emilio, "Derecho Bursoltil", 
Ed. Bols• da Valora• da Madrid, ed. ónic•, M•drid, 192't, p. vii 
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S. pu•de agr•gar qu• las bol••• de valores son organismos 

119Pec:ializados que tienen por objeto facilitar al póblico y 

a las empresas la transacción de aquellos titules que 

pr•viamente han sido registrados en ellas. Cuentan con un 

local apropiado donde se reúnen los oferentes y demandantes 

d• valore• 

op•raciones, 

Jornada, En 

lo• cual••• 

fijan los 

a trav•s de la interacción 

pr•cio• d• los titulo• 

estas sociedades se ponen en contacto 

de SU!I 

en cada 

asimismo 

las •mpresas que necesitan fondos, la• cuales emiten valores, 

y lo• individuos qu• tienen ewcesos de recursos, originándose 

de esta forma un conducto a través del cual, •l ahorro del 

público se dirige a la creación y desarrollo de infinidad de 

•tnpresas. Tambill!!n permiten las bolsa• de valores la 

colocación a corto plazo de recursos provenientes da 

eMcltdentes temporales, en la adquisición de valores capaces 

de producir un rendimiento y tener amplia liquidez. 

Los ya mencionados tratadistas Bonilla y MiMana mencionan 

que "las Bolsas como las lonjas desempef!an una doble función 

perfectamente seMalada1 por una parte, facilitan la 

colocación y salida da los productos y valore•i por otra 

determinan y regulan loa precios.". <15) 

El especialista en derecho burs4til Octavio Igartda menciona 

que "las bolsas constituyen un instrumento eHcelente para 

C15> Ibídem, p.iH. 
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propiciar la aproMimaciOn a un ,..rcado perfecto en el cual, 

todos los participante• tengan acce•o • información completa 

sobre la• ofertas,.demanda• y operacion••I sin embargo, estas 

institucion•• no deben confundir•• con el mercado •i•mo, ya 

que ••t• tiene un significado mA• amplio al ••r el mecanismo 

que por cualquier medio pone en contacto la oferta y la 

d•••nda.• 1161 

El espaftol Rodrigo Uria menciona que las operaciones de 

Bolsa •• conciertan, por regla general, entre dos agentes, 

uno comprador y otro vendedor. El agente compra o vande 

siguiendo las instrucciones de su cliente o co111itenta, y asas 

instrucciones -verbal••• escritas, telefónicas, etc.- •• 

llaman Ordenes de Bolsa. 1171 

Por otro lado, como lo• precios da los valor•• registrados 

en bolsa,.reflejan en la mayorla de los casos, l• situación 

económica y financiara de la empresa emisora, asi como sus 

perspectivas futuras, los ahorros de los invar•ioni•tas 

tenderAn • dirigir•• hacia aquella• empresas que tengan una 

rentabilidad mA• alta. La validez da lo anterior, aumenta • 

<161 Igartóa, Octavio, "Introducción al E•tudio del Derecho 
BursAtU l'leMicano", Ed. Porrúa, S.A., 1ra. ed., 11•xico, 
19&&, p. 220. 

<17> Uria, Rodrigo. "Derecho Mercantil", Ed. Aguirre, 
11va. ed., Madrid, 1976 1 p. 502. 
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.edida que aumenta •l nómero de los valores negociados y al 

i11Parte d• las operaciones. 

Las bol••• de valor•• son .mercados sujeto• a permanente 

vigilancia y en. ella• ••comercia sólo con g•neros fungibles, 

cada uno de los cual•• •• canjeabl• por otro. La entrega de 

efectos en esto• mercados, a•l como •l pago, •• efectóan bajo 

reglas rigurosas. 

El llamado capitalismo d• efecto•, •• decir, la financiación 

por medio de valores de grand•• empresas hubiera sido 

i11Pa•ibl• sin la organización de las bolsas da valores. De 

hecho las bol••• han llegado a ser un imprescindible mercado 

de capitalización no solo para las empresas sino también de 

los gobiernos, lo• cuales se allegan da recursos Importantes 

al colocar an las bolsas titulos da deuda pa~llca entre el 

póbllco Inversionista. 

Asimismo, como las operaciones que se llevan a cabo en las 

bolsas da valor•• son efectuadas por medio de agentes 

especializados (casas de bolsa o agentes persona• flsicael, 

estos, dado su conocimiento y eMperiancla •n el mercado, 

.. tin en condiciones de aconsejar y dirigir a sus clientes 

hacia l•• mejor•• alternativas, 

El Lic. Rodriguez y Rodrlguez denomina como contratos u 

operaciones da Bolsa, aquel conjunto d• contratos de 

cao1praventa, reporto o comisión sobre titulas de cr•dito y 
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metales pr•ciosos, regulados por leyes y costumbre• 

e11peciale11.(18l 

Se pueden dividir a las bolsa• por su objeto en1 

al Bolsa• de Mercancla11. 

bl Bolsa• de Valores. 

En la• primeras, conocidas tambi•n como lonjas, •• opera ton 

mercanclas que •• busca 11ean homag•neas o que eKistan 

clasificaciones •egán su calidad y precio, pudiéndose 

considerar entre las operaciones m•• importantes l•• 
realizadas con café , tabaco, algodón, cacao, etc. 

En la segunda clasificación, las operaciones se refieren a 

titulas valores COll!O son las acciones, obligaciones, papel 

comercial, etc. 

El Dr. Olvera de Luna (191 apoya dicha clasificación, 

mencionando que las Bolsas pueden ser de dos formas• 

al Bolsa de mercaderlas o lonja mercantil, es un mercado 

central de todo tipo de mercaderlas como cacao, azácar, malz, 

cuyos precios fluctóan con11tantemente. 

bl Bolsas de valores. 

(16) Rodrlguez y Rodrlguez, .Joaquln. "Curso de Derecho 
l'tercantll", Ed. Porróa, S.A., lra. ed., M•icico, 191+7, p. 25 

1191 Olvera de Luna, Omar., Op. Cit., p. 329. 
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1.5, BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La Bolsa MeKicana de Valores tiene su principal marco 

Jurtdico en la Ley del Mercado de Valores, la cual prevee la 

creacil!ln futura de otras bolsas, reglamentada en el capitulo 

cuarto de la misma, 

De tal manera, en el articulo 29 de dicha Ley se s•"•l• el 

objeto de las bolsas de valores bajo la tesitura siguientes 

"La• bolsa• de valores tienen por objeto facilitar las 

transacciones con valorea y procurar el desarrollo del 

mercado respectivo, a trav~s de las actividades siguientes1 

I.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la 

demanda de valores. 

II.- Proporcionar y mantener a disposición 

información sobre los valores inscritos en 

del póbUco 

bolsa, sus 

emisores· y las operaciones que en ella se realicen. 

III.- Hacer publicaciones sobre las materias se"aladas en el 

inciso inmediato superior. 

IV.- Velar por el estricto apego de las actividades de sus 

socios a las disposiciones que las sean aplicables. 

v.- Certificar las cotizaciones an bolsa. 
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VI.- Realizar .aquellas otras actividade~ o1nálogo111 o 

complementarias de las anteriores que autorice la Secretaria 

de Hacienda y Crldito Páblico, oyendo a l• Comisión Nacional 

de V•lores". 

Por otro lado, de •cuerdo con •l mismo ordeno1miento es 

naces.ario que para la operación de bols•s de valores sea 

otorgo1da 

Hacienda 

discrecionalm•nte ·concesión por la Secretaria 

y Crédito Póblico oyendo •l Banco de MéHico y a 

de 

l.a 

Comisión Nacion•l de Valores. 1201 

El multicitado ordenamiento ••"ala asimismo las roglas de 

constitución y r6gimen legal de las bolsas de valores, 

indicando que 6stas deberán 

anónimas de capital variable, 

Ley Beneral de Sociedades 

constituirse como sociedades 

sujetándose • las normas de la 

l'lercant ile• y .. reglas 

particulares, pudiendo mencionarse, entre otras1 

.- La duración d• la sociedad será indefinida. 

- Las o1ccion•• solo podrán ser suscritas por 1•11 casas de 

bolsa. 

.- Cada casa de bolsa sólo podrá ten•r una acción 

representativa de su capit.al social • 

• - El n6mero de socios de una bolsa de valores no podrá ser 

inferior de veint•. 

<201 Ley del Mercado de Valores, art. 30. 
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.- El nú111ero de sus administradores no serA menor de cinco y 

aetuarAn constituidos en consejo da admlnlstracl6n. 

Ad••••• se ••~ala que el derecho de operar en bolsa serA 

único e Intransferible de sus socios. (21> 

1211 Ibidem, art, 31. 
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CAPITULO SEGUND01 ANTECEDENTES HISTORICOS 

2.1. ANTECEDENTES GENERALES 

El intercambio burs6til tiene orlgenes remotos. Se pueden 

mencion•r oper•ciones rudiment•ri•• entre lo• griegos. Sin 

embargo, aunque estos tuvieron cierta inclin•ci6n al 

comercio, despreciab•n los negocios como t•les, al considerar 

• los empresarios como person•• sin escrOpulos que robaban • 

los campesinos •l compr•rles sus cosechas a precios muy b•jos 

y • los consumidor•• •l vend•rsel•• a precio• altos. 

Asimismo, en Roma el comercio continu6 siendo de gr•n 

importancia, ademas fueron los precursores de las sociedades 

corpor•tivas contando con seguros corpor•tivos y compantas de 

c•pital por acciones. A pesar de esto, los empresarios, al 

igu•l que en Greci•, no contaban con muy buena reputac·i6n. 

Accsta Remare comenta que entre las operaciones cambiarias 

mis importantes de la antiguedad se encontraba el c•mbio de 

moned••• que en Rom• sa des•rroll6 como consecuencia de l• 

hegemoni• dal imperio sobre móltiples provinci•• que pag•b•n 

impuestos en dinero o en especie, que poater.lormente eran 

cambl•dos por los comerciantes dedicados a ello. 122> 

Durante l• Edad Media, •• vivi6 un periodo de obscurantismo 

122) Acost• Romero, Miguel., Op. cit., p. 66. 
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y •tr••o económico vi6ndose mermado• muchos de 

c1>11erci•les y organizacion•l•• originados 

sobre todo •nt• la actitud de la iglesia 

los av~nces 

anteriormente, 

católica que 

consid•r•b• c0"1o Inmoral cualquier finalidad de lucro, 

Aqul Acosta Romero ª"ade que durante la Edad Media, la• 

operaciones bancarias que adquirieron gr•n desarroll~ en 

Ro111a, tuvieron una declinación por considerar que la usura 

era pec•do, Lo• ónices traficantes en dinero y cr6dito eran 

lo• judlos, y los italianos originario• da. los estados 

lombardos. <23> 

Fu. h•sta fin•• de l• Ed•d Media cuando aparecieron nuevo• 

•!•temas da producción a Intercambio qua al hacerse más 

complic•dos dieron lugar •l surgimiento de los primeros 

corredores que tenian como función principal el reunir a la• 

partes Interesadas en una transacción comercial. 

Posteriormente se instalaron las primeras bolsas o lonjas que 

reemplazaron a las ferias paulatinamente. 

De acuerdo con el ya mencionado Octavlo Igartóa, en dicha 

época en cuestión "las lonjas o bolsas suceden en importancia 

a las ferias tradicionales, tanto en el comercio de 

mercancl•s cuanto en el comercio de dinero. En las ferias las 

operaciones eólo se efectuaban ocasionalmente, en cambio, en 

las bol••• no tr•nscurrla un sólo dla del ª"º en el que no se 

(231 Ibidem, p. 69. 
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negociaran marcancl•s y valores. Por una parte, en l•• ferias 

las operaciones financiaras nacieron como resultado da las 

transacciones comerciales¡ en cambio, ·~ las lonjas o bolsas, 

las 1Mtrcanclas no eran trald•• materialmente al Mercado, pues 

•• traf ic• nada más con los valor•• qua l•• 
representaban." (21+1 

Ya hablando da un marcado da valor•• propiamente dicho nos 

podamos ubicar en el siglo XVI, cuando surgieron las primaras 

sociedades anónimas qua permit lan que grupos de 

inversionistas participaran financieramente en •mpr•••• 
comerciales sobra todo con las colonias. De asta forma se 

obtanlan los capitales necesarios, que diflcilmente hubieran 

podido ser aportado• por una sola persona, y se diversificaba 

el riesgo, que por aquella epoca era enorme. De hecho, las 

primeras acciones que se ofrecieron en forma póblica fueron 

las de una companla comercial en el siglo XVII• La Companla 

Holandesa de la India Oriantal.(251 

Posteriormente, la constitución de sociedades anónimas •• 

generalizó hacia otras areas económicas como la industrial y 

la minara. 

La• necesidades de financiamiento por parta de los grandes 

astados colonialistas de la •poca como Espana, .Francia • 

121+) Igart6a, Octavio, op. cit., p. 221. 
<25> Ibidem, p. 223. 
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Inglaterra, sirvieron como catalizador para los mercado• 

financiero• y aceleraron •l d••arrollo d• la• bolsas, dond• 

•• colocaron fuartes ami•ion•• de valores gubernamentales. 

Dicho•· valor•• gubernamantal•• empazaron a nagociarse entre 

particular•• y pdblicamente a partir del siglo XVIII, d•ndos• 

incluslv• lo• primara• caao• da augas espactacularas seguido• 

de caldas dramlticas, como el caso da las "bulbos d• tulipln" 

en Holanda.<2ó> 

Las primera• bolsa• qua eHistiaron tuviaron origen•• 

suntamanta modastoa, sin tanar por lo manos un local adecuado, 

por lo qua la• primer•• oparacionas •• tanlan qua hacer en la 

calla y sin contar con una organización efectiva para 

.. tablecer y certificar las cotizaciones da los valoras. La 

bolsa de valoras mls antigua de la qua se tiene noticia es la 

da Amstardam que fue eatableclda en 1411,(271 

El factor que vlno a marcar al desarrollo moderno da la• 

bolsas fue la Revolución Industrial, a partir de la cual al 

.. rcado de valores tuvo una importanta función en al 

financiamiento de los nuevos amporios. De hacho 6sto eHplica 

al fuerte dasarrollo da la Bol•• da Londres, al ••r 

Inglaterra la nación qua llevo la vanguardia en la induatria. 

Dada la anterior, es importanta r•calcar que las Bolsas se 

dasarrollaron paral•lamente a la avoluciOn del capitalismo 

(26) Bonilla, Adolfo y Hiftana, Emilio, op. cit., p. 25. 
1271 Jgartoa, Octavia, op. cit., p. 223. 
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as( como al d••arrollo d• las •conomlas d• cada pafs, 

Dado lo anterior, •• obvio •l •norm• desarrollo logrado por 

la Bolsa d• Valor•• d• Nu•va York. 

2.2, ANTECEDENTES HIBTORICOB EN l'IEXICO 

El Dr. Acoata Romero ••"ala que los ant•c•dent•s en MéKicc 

d• la actividad. financiera les encuentra la doctrina en los 

"pasitosº, qu• eran alm•canes d• gr•nos, que en acasion•• 

haclan préstamos de ellos a los c•mpesinc• pobr•s para qu• a 

la cosecha les pagaran con un int•rés moderado. <2&l 

Los ant•c•d•ntas d• la Bolsa de MéKicc se sitoan •n la 

segunda mitad d•l siglo XIX con el surgimiento d• las 

lnstltuctone• b•ncarias y sociedades mercantiles para apoyar 

la incipi•nta industrialización del pals y otorgar créditos 

al comercio. De hecho, durante 1&64 se fundaron los primeros 

bances, p•ro no fue sino hasta fines d•l siglo cuando 

ampazarcn a ofrecer un servicie m&s eficiente. 

durante esta •poca el crédito no fu• 

Sin embargo, 

factor de 

capit•lización 1 sobretodo considerando los principio• 

liberales que impedlan •l uso del cr•dtto gubernamental como 

fu•nte da financiamiento a l• inversión. 

<2& Acosta Romero, Miguel, op. cit., p. 90, 
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La dificil situación politica y social qua vivió el pal• 

dlltlde la Guerra da lndapendencia empazó a aliviar•• hacia 

1860¡ a partir da ••a momanto se observó un mayor dinamismo 

en la invarsión productiva dando lugar a una incipiente 

incluatrialización qua •• dió sobre todo en los sectores 

teKtil, cervecero, vidriero, papelero, entre otro•~ AdemAs, 

•• dió una importante mejora en las comunicaciones, a travts 

del desarrollo dal transporte farroviario qua conectó a las 

zonas productoras con los puertos mis activos y la zona 

fronteriza con lo• Estados Unidos. 

En esa tpoca, ~tKico era un pals eKportador da materias 

primas, principalmante mineral••· La mayorla de la• grandes 

•mpresa• eran de capital aKtranjero, situación que se vió 

acentuada por las amplias facilidades que brindó el régimen 

porfirista a la Inversión eKterna. 

A pesar de lo anterior, no se contaba con el ahorro 

suficiente para financiar un despegue económico, 

contribuyendo a esto la costumbre, sumamente arraigada entre 

la gante con recursos, da atesorar o invertir en bienes 

inmuebl••· 

IM>sde 1&&0 1 un grupo de corredores comenzó a dedicarse a la 

compraventa da valores mineros. Sin embargo, al principio no 

•• contaba con el mlnimo da instalaciones e Infraestructura, 

Inclusive las operaciones •• realizaban en la calle, como lo 

••"ala Lagunllla l"irrltu1 
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"Los modestos origene• del merc.ado m•><ic•no, .al igu.al qu• 

tantos otro• mercado• d• esta el••• en el mundo, n.acieron •n 

alguna ••quina <•l nuestro en esta capltall, donde se die• 

que un •><p•rto en información sobre titulo• v.aloraba o 

compraba titulo• mln•ro• en boga, gracia• • sus .altos 

rendi111lentos. Posteriormente, los corredor•• con alguna 

cli9nt•l• trabajaban a pie¡ y t.ambi&n un grupo de ellos 

adquirió coche• rojos de do• caballos, cuyos aurigas servian 

de gula para conocer al corredor que •• buscaba. Estos 

carruajes llev•ban a su• ocupantes en busca de comprador•• 

por los 'mbitos de la naclente burguesia cltadina." <29) 

A p.artlr da 16&0 se empezaron a efectuar la• oper•clones con 

valor•• mineros. La• transacciones que se realizaban llegaron 

a alcanzar tal magnitud.que fue necesario regularizar dicha• 

operaciones. La• primer•• transacciones efectuadas en local 

cerrado fueron en las oficinas de la Compaftla Me><icana de 

Ga•, donde se tuvo un 6><ito moment4neo ante •l alto 

rendimiento ofrecido por los valores minaras. 

Despu6s, se hizo famosa la trastienda del C!Hlercio de l.a 

viuda de Genin, .adquiriendo tambi6n gran i111Portancia, en la 

cual •• suscriblan acciones, sa discuttan escrituras y se 

formulaban estatutos de compafti.as mineras. 

1291 Lagunill• lft4rritu, Al.fredo. "La Bolsa en el Mercado da 
Valores da M6><ico y su Ambiente Emprasari.al 1695-1933'', 
B,M,V., 1ra. ad. MéKico, 1973, p. 3 
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Buscando la institucionalización de las operaciones un grupo 

especializado en el comercio con valoras decidió organizarse 

y fundó, el 21 de octubre de 1895, la Bolsa de Valores de 

"6xico en la calle de Plat•ros No. 9, hoy avenida Francisco 

I. Mad•ro. 

Su principal misión •ra ••tablec•r los contacto• •ntr• 

COfllPrador•• y vend•dor••· 6u existencia fue eflmera debido a 

diversas causas, •ntra las cual•• •• contó la poca cantidad 

d• titulo• qu• •• comerciaban. 

En 1&97, sólo se cotizaban tras •misione• póblicas y ocho 

privadas, •ntr• las qu• d••tacaban las accion•• d•l Banco 

Nacional de M•xico, del de Londres y Mtxico, del 

Intarnacional Hipotecario, las de la Carvecerla Moctazuma, 

las de la Companla da F•bricas San R~fa•l y las de la 

Companla Industrial de Orizaba. 

El 4 da enero de 1907, la sociedad renació como Bolsa 

Privada de M•xlco y en agosto dal mismo ano se transformó en 

cooperativa limitada, Esta Bolsa •• estableció en las 

oficinas de Seguros la Mexicana, situada •ntonces en al 

callejón de la Olla de la Ciudad de M*xico.(301 

En junio da 1910, cambió su nombra por el da Bolsa de 

Valores de Mtxico, S.C.L., y las oficinas se trasladaron a lo 

(301 lbidem, p. 67. 



qua actualmente es el ndmero 209 del Callejón S de mayo y 

posteriormente, en 1916, al numero 33 d• Isabel L• Católica. 

En los ª"º• siguientes registró nuevos cambios da ubicación 

situ•ndose en el ndmero 51 de la Calle da Uruguay en 1921 y 

después al n6maro 68 da la misma calle qua •• al local qua 

ocupa actualmente. 

A pasar de ia Revolución continuaron reglstr•ndose 

operaciones con valoras mineros. Posteriormente, la creciente 

im~ortancia da las eKplotaciones de loa yacimientos da 

petroleo, provoco un gran inter•• por las acciones de las 

comp•"ias concesionarias, dando lugar a una mayor dem~nda por 

titulo• d• estas empresas e incrementando el volómen da 

trans•cciones en el mercado. 

Dada la gran demanda y oferta de acciones, s• creo otra 

Bolsa da MéKico, Centro de Corredores a Inversionistas, 

localizada en la calle de Palma, pero por causas internas se 

disolvió al poco tiempo. 

En 1933 0 la Bolsa da Valoras de M6Kico, S.C.L., cambio su 

nombre por el de Bolsa de Valores de MéKico, S.A. de C.V. 

En los •"os subsiguientes, al dinamizarse el proceso de 

industrialización en al pal• surgieron muchas nuevas empresas 

y las ya &Kistentas implementaron ambicioso• programa• da 

inversión provocando una gran necesidad por financiamiento. 
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~ul tuvo gran imp~rtancia la consolidación del sistema 

financiera a travtts de la creación del Banca de M•xica, de 

La Nacional Financiera, el Banrural, asl cama da la Comisión 

Nacional Bancaria y da Seguras y de la Comisión Nacional de 

Valores. 

Dada el entorno anterior, gran nómera da campa"ia• colocaran 

9Us acciones en el mercada para financiar••• incrementando 

substancialmente la oferta de titulas. 

De hecho, el inter•s fue tanto y la importancia de las 

balsas de valore• aumento en forma significativa, que se 

fundaran otras das balsas de tal manera que hasta 1975 1 fecha 

en que se publicó la Ley del Mercada de Valores, existlan 

tres Bolsas de Valores en el territorio nacional• la Bolsa de 

Valores de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la 

Bolsa de Valores da M•xica. Sin embargo, con objeto de formar 

una organización mis sólida, se acordó el cierre de las dos 

primeras y el apoyo a la ólti•a para operar coma ónica 

in•Utución bursitil de su tipa en toda la nación y 

cambi+ndose su denot11lnación •acial por el de Bolsa Mexicana 

de Valores. 

A trav•• de este nuevo marca de regulación se buscó 

proporcionar una mayar seguridad a las transacciones 

el mercado a los ahorradores 

in•titucianales y surgiendo las casas de balsa. 
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Asimismo el auge económico registrado a finales de la d•cada 

de los 70's 1 motivado por los ingresos petroleros, el 

endeudamiento ewterno y el fuerte crecimiento en el gasto 

pdblico contribuyó a la consolidación del mercado y a un 

crecimiento espectacular en las cotizaciones de las acciones. 

Durante esta etapa surgieron nuevos instrumentos que 

permitieron ampliar la gama de alternativas con que contaba 

el mercado como los petrobonos que se introdujeron en 1977 y 

los Certificados·de la Tesoreria de la Federación <CETES> en 

197& y que determinaron, estos dltimos, la creación de un 

eficiente mercado de dinero. 

A partir de 1979 1 el mercado de valores registro un fuerte 

r~troceso en relación con •l merc•do accionario, lo que se 

acentuó en 1982 1 donde el indice de la bolsa alcanzó su 

minimo dadas las dificultades económicas por las que atravesó 

el pais. 

Una nueva etapa •• inició durante el seKenio del Lic. Miguel 

de la Madrid donde se le di6 un gran impulso al mercado de 

valores y la~ casas da balsa registraron un crecimiento 

inusitado. Todo esto provocó una situación de amplio 

optimismo que incremento desmesuradamente la demanda por 

acciones llevando sus cotizaciones a niveles altlsimos que 

implicaban una alta sobrevaluaciOn en relación con el valor 

real de las mismas. Los participantes en el mercado, tanto 
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intermediario• como emisores e inversionistas perdieron, en 

11Uchos casos, la perspectiva de lo que realmente implica la 

inversión sana en bolsa, lo que ocasionó nuevamente una calda 

.. pectacular del mercado a partir del cuarto trimestre de 

1967. 

Esta ca ida, que alcanzó los niveles alarmantf•• de un crack, 

afecto fuertemente a los inversionistas y a las eMpectativas 

económicas. Sin embargo, tuvo elementos positivos Al final·ya 

que motivó que se redefiniera el papel del .. rcado de valor•• 

dentro del conteKto financiara, en al que debe fomentar la 

inversión productiva y no la especulativa, y se pensarA en 

establecer regulaciones con el fin de Incentivar sanas 

pr•ctlcas de intermediación. 

2.3. ANTECEDENTES LEGISLATIVOS 

Para tener un cabal entendimiento del mercado de valores es 

necesario conocer el marco juridlco que lo ha regido a 

través de los ª"ºª dAndole las bases para su eMistencia 

actual, 

Al contrastar el espirltu de las legislaciones y los usos 

financieros con el espiritu de las nuevas leyes o reformas a 

las anteriores, podemos seguir el davenir del mercado da 



valores y verificar como, casi en todas las •pocas, el 

legislador procuró el desarrollo de ese mercado sin mucho 

•Hito, dado que no se implantaba del todo la estructura 

adecuada, o bien las estructuras competitivas ya en pr4ctica 

bloqueaban su aparición. 

Como hemos visto anteriormente el antecedente de los 

primeros bancos en el pa!s data de 1864. La anarqu!a dentro 

de la cual se fortaleció el sistema bancario en el siglo 

pasado y principios del actual indujo a la creación del Banco 

de M~Hico en 1925 y al nacimiento de la Banca Nacional en 

1926. No obstante, tuvieron que transcurrir seis ª"º~• hasta 

1932, para que se configurase la estructura primaria del 

sistema financiero que perduró hasta 1975. 

El auge económico previo a la crisis de 1929 disimuló la 

vulnerabilidad e inadecuada estructura del sistema f inanclero 

vigente. Después del 29, incluso a nivel mundial, eran 

evidentes las fallas monetarias y bancarias. Por ello se 

emprendió una amplia reforma del sistema que concl,uyó con la 

Ley Bancaria de 1932. 

En este marco normativo b4sico, se inició el reto histórico 

de distinguir conceptual y operativamente las transacciones 

de dinero y las de capitales. 

La eHposición de motivos de la Ley del 32 denunciaba que los 

bancos de depósito realizaban operaciones a plazos mayores de 
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lo• p•rmitidos. 

En tal•• condiciones, las autoridades financieras generaron 

do• posibilidad•& para resolver los desajustes y sentar las 

ba .. • del futuro del si•t•ma financi~ro1 optaban por ampliar 

la gama de atribuciones de los bancos de depósito, o se 

d•cidlan por cr•ar un sistema diversificado y especializado, 

•l qu• a trav•s d• distintas institucion•• • instrumentos 

ord•na•• la captaciOn y asignación de fondos, distinguiehdo 

ASl el mercado de dinero y formando el d• capitales. 

La Ley G•neral d• Institucion9s d• Cr•dito y Organizaciones 

AuMiliares d•l 28 de junio de 1932 plasmó la segunda 

alternativa. Ella otorgó principalmente a las sociedades 

generales o financieras y a las bolsas de valores (ambas con 

cal'•cter de organizaciones auxiliares y sin rango de 

instituciones de cr•ditol la función de promover el mercado 

de capitales. 

Si bien las bolsas de valores tenian en México antecedente• 

previos a 1895, la ley fijo por primera vez el criterio de 

atribuir valor oficial a las cotizaciones realizadas en bolsa 

de valores que tuviesen concesión¡ estableció los principios 

para constituir bolsas y ras caracterlsticas de sus miembros¡ 

se"aló, asimismo, los requisitos de inscripción de valores y 

prohibió aquellas transacciones qua ravesttan car•cter 

inequlvoco de azar. 
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Sin embargo, para el desarrollo del mercado de capitales la 

propia ley di6 un papel m4• importante a las sociedades 

generales o financieras. De esta forma 1311 definió a las 

financieras como las encargadas de procurar la organización y 

financiamiento de empresas comerciales e industriales. La ley 

les confió en eKclusiva la finalidad de organizar y 

transformar todo tipo de empresas y aociedades mercantil••· 

Tambi~n pod!an distribuir valores, otorgar pr•stamos de 

habilitación y av!o, refaccionarios a inmobiliarios. Se les 

facilitó la captación de recursos en el mercada de capitales, 

mediante la colocación póblica de acciones de empresas y 

obligaciones prendarias propias. 

A pesar de lo anterior, el desarrollo de las financieras na 

fue el esperado, ya que no actuaron con apego al espfritu 

legal. Esto se debió a la facultad tolerada por la propia ley 

que les permitla recibir depósitos eHigibles a la vista en 

caso de que no emitiesen obligaciones prendarias. Este 

recurso de m4s f4cil empleo, dada la preferencia por liquidez 

del póblico ahorrador, desvió los esfuerzos 

<31> Ley General de Instituciones de 
Organizaciones AuKiliares de 1932, art. 138. 

d• las 

y 



financieras, que en otra forma hubieran sido encaminadas a .. 
cul!plir con su función formadora de ahorros a plazo más 

prolcn¡¡ado. 

Can todo, puede decirse que en la etapa de los treintas, 

AUnqu• en forma lenta, aparecieron en la práctica indicios 

r••las, que su¡¡erlan que las aspiraciones legales se 

alcanzarlan •n forma progresiva. 

O. h•cho •l 30 de dicl•mbr• de 1939 se promulgó la ley que 

•stabl•ció los requisitos para la venta al póblico de 

accicn•• de saciedades anónimas, con el fin de abonar el 

campa para que las empresas obtuvieran financiamiento con 

base •n su capital social y no sólo por endeudamiento. Esta 

Ley, sin embargo, no fue aprovechada en la práctica, 

constituyendo sólo el antecedente del decreto de 1946 1 que 

creó la Comisión Nacional de Valores. 

La Ley Orgánica de Nacional Financiera del 31 de diciembre 

de 1940, asignó a esa institución importantisimas funciones 

para qu• acudiese en apoyo de los mecanismos del mercado de 

capitales¡ esto es, se le otorgaron facultades para impulsar 

•l desarrollo de las bolsas y de las Sociedades Financieras. 

Este Banco Nacional deberla apoyar a las financieras, 

conc•di•ndoles crédito con garantla de valores¡ apoyar el 

financiamiento accionario y desempenar un prominente papel en 

las bolsas de valores. 
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Por otro lado, la promulgación de la nueva ley bancaria, 

de 1941, además de reforzar los medios de acción del Banco de 

México, tuvo dos pretensiones fundamentales& 

1) Definir los campos correspondientes al mercado de dinero 

y al mercado de capitales, se~alando en la exposición de 

motivos, la necesidad de evitar que "la banca que cree medios 

de pago, entre directamente en las operacionas de capital" o 

que "se retengan indebidamente en el mercado de dinero 

r•cursos que por su naturalez• deban ser destinados a la 

inversión". <32l 

2) Fomentar el desarrollo del mercado de capitales ya que, 

de acuerdo con la misma expo&ición de motivos, el desarrollo 

deficiente del marcado de capitales, al impedir el 

crecimiento de nueva$ formas de producción, hizo imposible la 

expansión del sistema de crédito en general, dando lugar a 

que el p•ls que sufria tales condiciones se mantuviera en un 

astado permanente de depresión. 

La Ley de 1941, junto con la Ley para la Oferta Póblica 

de Acciones de 1939 y la base de apoyo obtenida con la nueva 

Ley Orgánica da Nacional Financiera, promulgada en 1940, 

integraron el marco propicio para el desarrollo de un mercado 

libre de valores, de renta fija o de renta variable. 

<32> Exposición da motivos. 



Sin embargo, •n los anos subsiguientes, ante la presión de 

las financiaras para manejar instrumentos del mercado de 

din•ro se inhibieron los asfu•rzos por fortalecer el mercado 

d• capitales, situación que •• prolongó hasta 1960 1 cuando el 

~neo de ~6xico trató una vez más de ordenar al mercado de 

capital•• procurando penar un limite al crecimiento de los 

pasivos a corto plazo d• las financieras forz~ndolas a 

financiar•• mediante la •misión de valores. 

Junto al pod•roso d•sarrollo del sistema bancario, un hecho 

vino a fortalac•r al mercado da valores d•sde los anos 

ant•rior••· 

La mencionada L•y d•l 39 qua ••tablecla los requisitos para 

la venta al póblico de acciones da sociedades anónimas era 

incompleta en cuanto a que no tenla intervención alguna en la 

of•rta póblica de valores de renta fija, ni en la cotización 

de valores en bolsa. 

Faltaban canales financieros qua facilitasen el acceso 

dir•cto del póblico a los valores de las empresas. 

Las autoridades concibieron con profunda claridad que 

cualquier esfuerzo por crear •sos canales seria inátil, si 

antes no s• establ•clan las bases para lograr la confianza 

d•l p~blico inv•rsionista •n la• •mpresas y en consecuencia, 

•n sus valor••· 



Conv•ni• pu•• cr••r un org•nismo •gil, ind•p•ndi•nt• y 

t•cnic•m•nt• &pto p•r• ll•v•r a c&bo tal•s funcion••· Ast, 

con mayor•• facult•d•• y ••f•ra d• acción, l• Comisión 

N&cion•l d• V•lor•• fu• cr••da por d•cr•to public&do •n •l 

Di&rio Ofici•l d• la F•d•r•ciOn d• 16 d• &bril d• 1946. 

El m&rco jurldico d• la ComisiOn Nacion•l d• V&lor•• fu• 

compl ... ntado .con l• L•y d• la ComisiOn Nacional d• Valor .. 

d• 1953. 

La r•alizO trabajos signific&tivos •n los 

sigui•nt•• campo•• la •prob&ciOn d• inv•rsion•• 

institucion•l••• l• inscripciOn y tr6f ico d• v&lor•s •n bols• 

y l• rugl&mant&ciOn y vigil•nci• da l•• soci•dadas de 

inv•rsi6n, cuy• prim•ra L•y data d•l 31 d• dlci•mbre d• 1954. 

Durant• todo •l periodo comprendido entr• 1946 y 1975 pued• 

decir•• que •l m•rc•do de valores como concepto, navego en 

medio de dos corrientes. Una qua lo inhibió Cl• colocación 

indirect• de valor•• • cargo de los bancos> y otr• qu• sentó 

l•• b••e• institucional•• para su post•rior d••arrollo 

(&sign&ciOn inducid• de recursos b•nc&rios al merc&do 

Accionario, fort&lacimiento 

promotor• d•l m•rcado d• 

Comisión N&cional d• V•lor••• 

da Nacion&l Fin&nci•ra como 

c•pital••• constitución d• l• 

r•gl•ment•ción d• l• inversiOn 

institucion•l y nacimi•nto d• las soci•d•des d• inversión). 

No fu• sino • partir d• 1975 cuando •l sistema f in&nciero, y 



en particular el mercado de valores cobró nueva fisonomia. 

El desarrollo eMperimentado por el mercado de valores en esa 

tpoca tuvo sus ralees en profundas modificaciones legales que 

afectaran la estructura del sistema financiero. 

En primera instancia, se dió la reforma bancaria de 1975 

<Diario Oficial de 12 de febrero de 1975 a la Ley 

Beneral de Instituciones de Crtdito y Organizaciones 

Auwiliares de 1941, en la cual se establecieron las ba•es 

para la creación del sistema de Banca Móltiple. Al comparar 

la situación del sistema ~•Kicano con la del resto del mundo, 

el Ejecutivo reconoció que la Banca Móltiple estaba mejor 

dotada que la especializada, para adaptar•• a las variaciones 

de lon mercados financieros y servir mejor a la clientela. 

Con una Banca m•s poderosa, el mercado de valores pudo haber 

sufrido un profundo retroceso. Sin embargo, el Ejecutivo 

ponderó también esa posibilidad y simultáneamente presentó al 

Congreso 

<Diario 

de la Unión, 

Oficial de 2 

la nueva Ley del Mercado de Valores, 

de enero de 1975 insistiendo con 

ello en la tesis de "especialización", que por una parte 

desaparacla con la multibanca, pero que por 

mantener cierto aliento, con los campos de 

••~alaba la nueva Ley del Mercado de Valores. 

otra parecla 

acción que 

Con esos dos apoyos legales, sa delimitaban dos esferas de 

responsabilidad••• la de ejercer la banca y el crédito y la 
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de intermediar valores. 

Posteriormente, en 1976, •nte la an•rqula del merc•do 

cambiario e•lstente en ese momento, el 23 y 24 de noviembre 

recibieron l•• 

circul•r•s 10-13,10-14 y 10-15 emitidas por la Comisión 

Nacional de Valores, en las que se especificaban las 

secundario de divisas. A partir de ese entonces la autoridad 

financiera, • tr•v•s del ágil recurso de reglamentar la 

actividad de los Intermediarios mediante circulares, orientó 

el desarrollo del merc•do de valores (cabe aclarar que est• 

prictica se ha venido agudizando creando descontento y 

confusión a la ve~, pues el Ejecutivo legisla al amparo de 

En 1980, la disposición relativa a la participación bancaria 

•n el mercado de valores, suErió una nueva reforma por 

Decreto de fecha 23 de diciembre de 1980, publicado en el 

Diario Oficial el 30 de diciembre del mismo ª"º• consecuencia 

del reconocimiento y regulación de la banca móltiple, y por 

lo tanto, suprimió las referencias que haclan las 

disposiciones anteriores a bancos de depósito y sociedades 

(33) Sobre el particular, v•ase, Acosta Romero Miguel, 
"Teorla General de Derecho Administrativo", Ed. Porróa, S.A., 
10ma. ed., MéHico, 1984 , p. 145. 
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Pc•tericrment", 

Oficial de lrc. 

i19pcrtantes 

Estados Unidos 

la expropiación d" la banca en 19&2 

y 2 de septiembre de 

a la Constitución 

ese allcl, 

Pclitica 

<Diario 

suscitó 

de 

Mexicano• y a teda la dem'• legislación 

les 

de 

En 19&4 1 se introdujeron reformas a la Ley del Mercado de 

Valor•• <Diario Oficial de 21 de diciembre>, en las que se 

estableció l• separación de la int"rmediación bancaria de •la 

burs,til mediant" la desvinculación patrimonial y operativa 

de las casas de bolsa respecte del sistema bancario <las 

casas de bolsa que todavf a estaban en poder de los bancos 

tuvieren que pasar a poder da entidades privadas, en 

acotamiento a lo ordenado por el Acuerde publicado en el 

Diario Oficial de la Federación de 21 de diciembre de 19&4>. 

Después del crack burs,til de 19&7 se consideró conveniente 

emitir un documente qua ayudara a que el p~blicc 

inversionista recobrara la confianza en el mercado de valeres 

y, de tal forma, el 2 de maye de 19&& se emitió el Código de 

Etica Profesional de la Comunidad Burs4til Mexicana. 

Come se menciona en dicho código, su prepósito fundamental 

•• el de "establecer una filcscffa que coadyuve al sane 

desarrolle del mercado, al desempellc responsable y honeste de 

la• actividades de sus miembros y a la participación de 

empresas e inversionistas en un 4mbitc de absoluta ccnf ianza 



que garantice el eficaz y correcto manejo da los recursos, el 

eficiente cumplimiento de instrucciones y, en suma, la 

estabilidad, el fortalecimiento, la parmanencia y la 

evolución positiva del mercado meMicano de valor•• y su 

creciente participación en el desarrollo general del 

pafs," (31+l 

El código considerado como un mac•nismo 

autoregulaciOn, no tiene las caractarlsticaa da una lay. En 

el mismo sa establecen sanciones de carActer admini•trativo, 

aplicables por parte de los propios organismos del sector 

bursAtil. Constituye un estatuto real para quienes participan 

de manerA profesion•l en el mercado d• valoras. Asimismo, se 

senala que quedan sujetos al ordenamiento: la Bolsa MeMicana 

de Valores, las casas de bolsa, las personas flsicas que 

tienen el car&cter de agentes de bolsa, los miembros del 

consejo de administración, comisarios y los asesores eMternos 

de las personas morales citadas anteriormente y sus 

funcionarios, apoderados y empleados. Adicionalmente 

acordaron adherirse al código la Asociación MeMicana de Casas 

de Bolsa y al Instituto MeMicano del Mercado de Capitales. 

(31+) Código da Etica Profesional, B.M.V., p. 10 
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El Código de ~tica Profesional, en su articulo 7 1 menciona 

.,, forma enunciativa, lo que se entiende como actos 

contrario• a los usos y sanas pr•cticas del mercado, los 

•igui•nt••• 

"I. Provoc&r movimientos d••arden&do• •n los precios da 

cotización o en la• tasas de rendimiento del mercado. 

II. Realizar cualquier acto que tienda a crear condiciones 

falaa• de demanda o de oferta que influyan en los precios de 

los valor••· 

III. Difundir rumores alarmistas o tendenciosos basados en 

información sobre la que no se tengan suficientes datos. 

IV. Divulgar informaciones falsas, a fin de influir en las 

cotizaciones de lots valores. 11 

Asimismo, con el fin de fortalecer al mercado, se 

determinaron una serie de medidas importantes, contAndose 

entre las principales las siguientes1 

Se suspendieron a m&s de bOO promotores y a 7b 

director•• de oficinas adicionales, por no estar debidamente 

autorizados por la Comisión Nacional de Valores. 

Se suspendieron en distintas fechas las operaciones de 

plazo y de margen. 

Se canceló el registro a una casa de bolsa (ALLEN W. 

LLOYD> por no cumplir lo• requisitos minimos para mantener su 

,inscripción. 

so 



Se intervinieron administrativamente cuatro casas de 

bolsa <ABACO, AFIN, ARKA y FIMSA>. 

Por el nómero de quejas recibidas por la Comisión 

Nacional de V•lores, se puso en marcha un programa emergente 

para acelerar su tramitación, mediante conciliación en juntas 

de avenencia, juicios arbitrales o derivando a tribunal•• 

competentes. 

Se fijaron los limites de Inversión en activos fijos y 

en valores por parte de los intermediarios, la bolsa y el 

instituto para el depósito de valores. 

S. aplico con energla la disposición de solicitar a las 

casas de bolsa un capital social pagado mlnimo de 10 1000 

millones de pesos para garantizar su solidez financiera. 

Se impusieron multas a casas de bolsa infractoras de la 

Ley del Mercado de Valores. 

Se emitieron circulares por parte de la Comisión 

Nacional de Valores para dar mayor transparencia a los 

sistemas de asignación y para informar de forma rutinaria a 

los clientes de las soci•dades de inversión la composición d• 

sus carteras y sus pollticas de operación. 

Se presentó y se aprobó el anteproyecto de reformas a la 

Ley d• Derechos para lograr la autosuficiencia financiera de 

la Comisión Nacional de Valores. 

Se redujeron los porcentajes de variación en los precios 

de las acciones necesarios para suspender su operación en el 

mercado, y se incrementaron los periodos de dichas 
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suapensiones. 

Por instrucciones de la junta de gobierno, la Comisión 

N•clonal de Valores ha intensificado sus programas de 

Inspección, agiliza sus procedimientos v lleva a cabo una 

r•visl6n de disposiciones reglamentaria• en protección de los 

inv.rsionistas • 

• - Con el fin de evitar abusos en el manejo de Información 

privilegiada se estableció que la participación en el mercado 

accionario de los funcionarios póblicos, los directivos v 

empleados de las casas de bolsa y Bolsa Me11icana de Valores, 

sólo se pueda re•lizar a trav•s de las sociedades de 

inversión. 

Se integro un grupo de evaluación v seguimiento de las 

tendencias del mercado de valores que pueda sugerir 

oportunamente accionas v medidas que tiendan a la 

estabilización y sano desarrollo del mismo. Dicho grupo estA 

integrado por 1 

El secretario de Hacienda y Cr•dito POblico. 

El secretario de Programación v Presupuesto. 

El secr•tario de la Contralor ta General de la Federación. 

El director general del Banco de M•11ico. 

El director general de Nacional Financiera, S.N.C. 

El presidente de la Comisi6n Nacional de Valores. 

El president• de la Asociación MeKicana de Bancos. y 

El presidente d• l• Asociacion Me11icana de Casas de Bol••· 
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CAPITULO TERCER01 NATURALEZA JURIDICA DE LAS CASAS DE BOLSA 

3.1. PERSONALIDAD JURIDICA PROPIA 

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, an su art. 17, 

las casas de bolsa deben constituirse necesariament• como 

sociedades anónimas con rtgiman de acciones ordinarias. Da 

acoerdo con la Lay General de Sociedad•• Mercantiles <Diario 

Oficial· de fecha 04 de agosto de 1934 >, una sociedad 

anónima es la que eKiste bajo una denominación y se compone 

aKKclu•ivamanta de socios cuya obligación •• limita al pago 

de sus acciones (art. !7 ). La LMV, en al precepto 

inicialmente aludido menciona que las casas da bols~ deben 

utilizar en su denominación, 

•><presión 11casa de bolsa". 

Como sociedades anónimas, las casas de bolsa deben 

con los requisito• mencionados en el art. !9 de 

cumplir 

la Ley 

General de Sociedades Mercantilas, adem4s de los adicionales 

qua le• marca la LMV. 

En su art. 2 la LGSM se"ala que las sociedades mercantiles 

inscritas en el Registro P~blico de Comercio, tienen 

personalidad juridica distinta de la de los socios. 

De tal forma, las casas de bolsa son sociedades mercantiles 

con personalidad juridica propia, es decir, 

jurtdicas colectivas. Aunque tienen que 

regulación por parte del Estado, tsta se 

son personas 

sujetarse a 

raf iere 

b4sicamente a la naturaleza de sus operaciones y no afecta su 

personalidad jurtdica independiente. 
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3.2. 8ERVICIOS QUE OFRECEN LAS CASAS DE BOLSA. 

Entr• los servicios que proporcionan las casas de bolsa 

destacan los siguient••• 

1. Realizar operaciones de compra-venta de valores, tanto de 

... rcado de dinero como de capitales, que ast•n autorizadas 

para manejar. 

2. Dar asesorta an materia del mercado de valoras a empresas 

y pOblico inv•rsionista. 

3. Facilit~r la obt•nci6n de créditos para apoyar la 

invwrsión •n bolsa <cuentas de margen>. 

4. AuHiliar a los inv•rsionistas, tanto personas fisicas como 

colectivas, p•r• la integración de su11 "c•rtaras" de 

inversión y •n la toma de d•cisione• de inversión en bolsa. 

s. Proporcionar a la• empresas la asasoria necesari• p•ra la 

colocación da valores •n bolsa. 

6. Difundir las caractertsticas de la inversión en •l mercado 

de valoras •mpliando las alternativas para el inversionista. 

7. Instalar sucursales a lo largo de todo el pais con lo que 

•• amplia el marcado y •• incrementa la cap•cid•d para captar 

ahorra. 

a. L• brindan a las empresas un marcado secundario que le de 

liquidez a sus valores emitidos. 

9. Darle un marco da competencia al marcado financiero en 

54 



donde, • travts de la lucha por los recursos del p~blico, l•• 

e•••• de bol•• entre si o con los b•ncos •• ••fu•rc•n por 

otorgar mejores ••rvicio• y h•cer ..... eficientes BUS 

oper•cion••· 

10. Ligar las op•r•ciones entre los oferentes y los 

demandantes d• r•cursos. Permiten una movilización m•• 

eficiente de los capitales en el mercado financiero. 

3.3. ESTRUCTURA DE LAB CASAS DE BOLSA 

Las casas de bola•, como sociedades anónimas que son, deben 

sujetarse • la estructura bAsica definida en la Ley General 

de Sociedades Merc•ntilea1 

- Tener 5 socios por lo menos (art. 69). 

- Contar con uno o mAs comisarios !art. 91) 1 que tendr•n •su 

cargo la vigilancia de la sociedad (art. 164). 

- La administración de la sociedad ;anónima •star• • cargo de 

uno o varios mandatarios temporales y revocables (art. 142), 

cuando estos administradores sean mAs de dos constituirán el 

consejo de administración <art. 1431. 

- El órgano supremo de la sociedad serA la asamblea general 

de accionistas !art. 176). 

La legislación bursAtil ••"ala en particular que los 
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ad•inistrador••• funcionario• y apoderados deberan contar con 

autorización de la Comisión Nacional de Valores <art. 17 

fracciOn III L.M.V.>, en la fracción IV del mismo articulo•• 

menciona que •l nómero d• lo• admlnl•trador•• no será 

inf•rior a cinco y actuarán constituidos en consejo de 

admini•traciOn, 

Ad ..... •• considera conveni•nt• la referencia a la 

•structura administrativa interna d• la• casas de bolsa q~e, 

aunqu• varia fuart•mente entr• una• y otras, •n g•neral la 

mayorla considera las sigui•ntes division••• 

1. Dirección Administrativ;a. 

2. Dir•cciOn Op•rativa. 

3. Dir•cclón d• Marcado de capitales 

4, Dlr•cciOn d• Mercado da dinero 

s. Dlr•cclón da Finanzas Corporativa• 

b. Dir•cciOn d• Auditoria Interna. 

7. Dir•cclOn da sucursal••· 

6. DirecciOn d• Análi•is Bursátil. 

Como puad• observarse, la ••tructura, como en cualquier otra 

•mpr••a •e encuentra vinculada directamente con las funciones 

propias de las casa• de bolsa y las caracterl•tica• de los 

marcados en los cuales participan. 
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A continuación veremo• cuales son los objetivo• de cada una 

de ••ta• direccion••· 

DIRECCION ADMINISTRATIVA. 

Objetivo• Controlar los recurso• financiero• v humano•, V 

dar un apoyo ad•ini•trativo a toda• las operaciones que se 

realicen en la organización a trav~s de las gerencias que 

componen ••ta •rea. 

La• funcione• d• la Dirección y de cada Gerencia para cumplir 

el objetivo general del •rea sont 

Director Admini•trativo1 

Coordinar, •upervisar v autorizar todas la• actividade• de la 

Dirección, ••tablec!endo normas y pollticas que regulen la 

operación. Servir co•o contacto con la• diferente• •reas para 

•oluclonar problemas y para la toma de decisiones que 

abarquen toda la Dirección. 

Contabilidad• 

Disenar lo• •istema• y procedimientos contables. Establecer 

lo• controle• sobre el regi•tro de lo• valor•• propiedad de 

la casa de bol••· Elaborar los balances y dam•s estados 

financiero• m•n•uales v anuales de la compa~fa. Preparar la 

Información que sea •olicitada por la Comisión Nacional de 

Valoras. 
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Te•orerla1 

Controlar v manejar lo• flujo• de entrada v •allda de dinero. 

Obtener las mejores tasas posible• en el mercado •obre los 

cr•dtto• solicitado•· Administrar lo• seguro• con que cuenta 

la COllpa"la. Mantener buena• relacione• con lo• Bancos. 

Recurso• Humanos• 

E•tll>lecer lo• •l•tema• v procedimiento• para la ••l•cclon 

del personal en la• oficinas general•• v las sucursalas. 

Dls•"ar v preparar cur•o• d• capacltaclOn. Definir la• 

pol1tlca• •obre vacaclone•, permisos, falta• v pago• al 

per.anal. Controlar el pago de nomina• a•I como lo• problema• 

que •• originen por ••te concepto. 

Sl•temas1 

Dl••"ar, proponer, Implantar v mantener todo• lo• •l•tema• 

adminl•tratlvo• v computacional•• para la• oficina• generales 

y para las sucursales, 

DIRECCION DE OPERACIONES 

Obj•tivo1 Servir como Intermediario entre promociOn v el 

mercado de valoreg, a5f como controlar los instrumantos en 

poder de la casa de bolsa V de los clientes. 

L•• funciones de la DirecclOn y de cada gerencia san: 
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Director de op•r•ciones1 

Supervis•r l• compr•-venta de v•lor•s, d• m•rc•do de din•ro, 

y la operación r•l•tiva a las funciona• realiz•das •n •l piso 

de rem•tes, disen•r • implant•r l•• poli tic•• y 

procedimientos que sean nec•••rios p•r• el control de les 

v•lor•s ••i come de las cu•nt•s de le• client••· 

Administr•ción de v•lcre•• 

Control•r l• r•cepción y l• entr•g• de los valores • los 

clientes, vigil•r l• t•nencia de •cciones d• l• c••• de bol•• 

en custcdi• del Indeval 1 liquidar •l Indeval l•s acciones 

compr•d•• por los cliente• de l• C•sa d• Bol••• recibir los 

p•gos del Indev•l por ventas de los client••· Administr•r, 

controlar y asignar a les clientes les pagos por dividendos, 

•mortizaciones y derecho• de sus •ccicnes en peder da la c•sa 

de bol••· 

Control de clientes• 

Vigil•r los ••ldos, compras y vent•• de v•lores por p•rta de 

les clientes. Control•r el pago de los clientes por compr•s 

efectuad••• ••1 como su liquidación por las vent•• que 

re•licen. 

DIRECCION DE MERCADO DE CAPITALES 

Objetivo1 Definir l•s pclitic•s y procedimientos p•r• l• 

•dministr•ción de los instrumentos de este merc•do. Oper•r 
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paquetes da accionas, obligaciones y petrobonos. Efectuar la 

ajacución da ordan•s da compra-venta en al piso da ramates, 

manejar raciprocidadas con otras casas de bolsa, liquidar 

operaciones con otra• c•s•• da bol&a, operar acciones • 

futuro y controlar la asignación a las cuantas da cli•ntes. 

Promoción• 

Brindarla una atanción directa al cli•nta a trav•• da un 

grupo da ••••or•• ••pacializadoe. Buscar la promoción y venta 

da los ••rvicio• qua ofrece la casa da bolsa. 

DIRECCION DE MERCADO DE DINERO 

Objetivo• 

Di•aMar las politica• para la participación en la subasta da 

CETES y •U marcado eacundario. Coordinar la• t•••• da papal 

comercial y da acaptacionas bancarias, dafinir las pollticas 

da asignación de las invarsion•• a los diferantae 

instrumantos, coordinar la operación con otras casas da 

bolea, informar a Ban•ico y liquidar oparacionas con otra• 

ca••• de bolea. Tambi•n cuanta con un ar•• de promoción. 

DIRECCION DE FINANZAS CORPORATIVAS 

ObjetiVOI 

El potancial dal Ar•• da Finanza• Corporativa• radica en 
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proporcionar al marcado servicio• de financiamiento y 

daaarrollar negocios bursAtiles y financiaros talas como1 

Colocaciones póblica•• acciona•, obligaciones, papal 

c0111arcial, aceptaciones bancarias y certificado• d• 

participación inmobiliaria. 

Colocaciones privad••• capital•• (fusiona• y 

adquisiciona•l y papel comercial eMtraburaAtil. 

Ingeniarla financiera• Asesorla para reestructuraciones, 

Swap'•, redescuantos bancarios y m•Micaniz•ciones. 

Proyactos1 Formación de empresas da intermediación, 

Factoring, Sociedades da Inveraión. 

Operaciones internacional••• Boaqueda de capitales en el 

•Mtranjero1 Vi• inversión o vla financiamiento. 

DIRECCION DE AUDITORIA INTERNA 

Objetivo• 

Apoyo a la administración de la casa de bolsa mediante 

revisiones tendientes a mejorar el control interno. 

Realización de revisiones especiales de cuantas de clientes. 

Revisiones ••lectivas a la• sucursales y Ar••• especificas. 

Detección de anormalidades asl como revisiones preventivas en 

Ar••• operativas. 
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DlRECCION DE SUCURSALES 

Objetivo• 

Coordinar el de••rrollo integral de sucursAl•s, 

supervisar y control•r sus avances de •cuerdo • sus objetivo• 

planteados, impulsar l• actividad promocion•l en función • 

l•• caractertstic•• de m•rcados da cada pl•z•. Promover y en 

sus caso• impl•ment•r lo• mecanismo• necesarios p•r• el logro 

de una m•yor integr•ciOn de l•s sucursales a l• m•trtz, 

realizar promocion•• conjuntas • clientes •speci•l••· Atender 

asuntos rel•cionados con la C.N.V., r•ferant•• • l•s 

activid•d•s de promociones loc•les y apertura d• Sucursales, 

••l como r••liz•r los estudios qu• se •Migan p•r• Abrir 

e•t•• ólti•••· 

DIRECCION DE ANALISIS BURSATIL 

Objetivo• 

Realiz•r •n form• •istemitic• cuatro tipos de •nilisis1 

anili•i• económico, •nili•i• t•cnico, anili•i• fundamental y 

anili•i• da instrumentos. En lorm• no •i•temitica, h•c•r 

estudios ••P•clficos sobr• •mpres•• •n particular y sobr• 

alguna vari•ble detarmin•d•. Elaborar pronostico• y 

escenarios par• el mercado. Brindar ••••ort• • todos l•• 

ireas de l• ca•• da bel••· Hacer junta• sam•n•l•• can l•• 

ireas de pramoclOn y elaborar boletines periódica• de 
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información. 

AREA JURIDICA 

Hasta hace algunos ª"os, la mayorla de las casas d• bolsa no 

contaban con un •r•a jurldica en forma, generalmente sólo· 

exlstla una sola persona encargada de los asuntos legal••· 

Sin embargo, a ralz del crack del 67, cuando surgieron una 

gran cantidad de demandas y recla•acione• tanto de los 

clientes contra las casas de bolsa, como de ••tas contra sus 

clientes, fue cuando •• vló la necesidad de contar con un 

6rea juridica bien cimentada que llevara los asuntos ante la 

Comisión Nacional de Valores, la Procuradurla General de 

Justicia del Distrito Federal y la Procuradurla General de la 

Repdbllca. Asimismo, los bufetes juridicos le otorgaron mayor 

Importancia a las normas juridicas burs6tlles. 

Como consecuencia de lo anterior, sa notó la falta de solidez 

del derecho burs6til y sus constantes lagunas qua tanian que 

ser llanadas con ordenamientos da c6ractar general qua, an la 

mayorla da los casos, no permitlan una solución satisfactoria 

de los asuntos. D• tal forma, el derecho burs6tll ha entrado 

an una etapa d• franca evolución. 

Para el futuro próximo, s• aspera qua el araa juridica de las 

casas de bolsa vea incrementada su importancia supervisando 

el marco legal de las operaciones de la• casas da bolsa y la 

relación juridlca con tareeros. 
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3.~. INTERl'EDIARIOS BURSATILES EXISTENTES. 

A la f•cha •Kisten 25 intermediario• personas col•ctivas 

(casas de bolsa) y un solo int•rmadiario p•rsona fisica 

!ag ... t• de bolsa). 

A continuación sa •num•r•n las casas de bolsa qu• •• 

mncu•ntran r•gistradas en el m•rcado d• valores .. Kicano 1 

ASACO, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

ACCIONES BURSATILES, S.A. DE C.V. 

BURSAMEX, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

ACCIONES V VALORES DE MEXICO, S.A. DE C.V. 

AFIN CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

CASA DE BOLSA CREMI, S.A. 

ESTRATEGIA BURSATIL, S.A. DE C.V. 

INVERMEXIC0 1 S.A. DE C.V. 

INVERSORA BURSATIL, S.A. DE C.V. 

INTERACCIONES CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

MEXIVAL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA 

MULTIVALORES, S.A. 

CASA DE BOLSA ARKA, S.A. DE C.V. 

CASA DE BOLSA INVERLAT, S.A. DE C.V. 

G.B.M. GRUPO BURSATIL MEXICANO, S.A. DE C.V. 

COMERCIAL, CASA DE BOLSA, S.A. 

C.B.I. CASA DE BOLSA, S.A. DE c.v. 



CASA DE BOLSA MEXICO, S.A. DE C.V. 

CASA DE BOLSA PRIME, S.A. DE C.V. 

FIMSA, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

OPERADORA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

PROBURSA, S.A. DE C.V. 

VALORES FINAMEX, S.A. 

VALORES BURSATILES DE MEXICO, S.A. 

VECTOR, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V. 

Como pu•d• observar••, da acu•rdo a los lineami•ntos de la 

Ley del Mercado da Valor••• todas las casa• d• bolsa est•n 

constituidas como soci•dadas anónimas. 20 de dichas casas da 

bol•• estin bajo el r6gimen da capital variable y sólo S bajo 

•l de capital fijo. 

Por otro lado, los agentes de bolsa, de acuerdo a la Ley 

d•l Mercado de Valores tienden a desaparecer, ya que no se 

otorgar•n mi• concesiones con al fin da institucionalizar al 

m•rcado y lo• r•qu•rimientos minimos de capital cada vez 

son mayores, de h•cho sólo queda uno1 

Sr. Manuel Curbelo Elola. 
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3.5. AUTORIDADES COMPETENTES 

L•• •utoridades que tienen • su cargo la regulación y 

seguimiento de l•s •ctividades des•rrolladas en el mercado de 

v•lores meHic•no son las siguiente•• 

- Secretarl• de Haciend• y Cr6dito Pdblico. 

- Banco de M9Hico. 

- Comisión N•cional de V•lores, 

Asimismo, org•nismos que tienen funcione• de 

regulacion, aunque no t•n directas, como la Nacional 

Fin•nciera, S.A., cuy• función princip•l, en lo referente •l 

merc•do de valores, es el fomentar el desarrollo de un 

,..rc•do de valores m•• eficiente, tratar de Atenuar 

fluctuaciones brusc•• en las cotizaciones (donde su actuación 

fue muy criticada a raiz del crack del &7>, emisión de 

petrobonos y particip•ción en la emisión de •ccion•s, bonos y 

obligaciones. 

Por Oltimo, se han cre•do organismos que, • p•s•r de no tener 

una ingerencia real en el merc•do sirven de •poyo y han 

promovido el conocimiento del mismo. Tales organismos son1 

Instituto MeHicano del Mercado da Capitales, A.C. que se 

encarga b••icamente de proporcionar cursos da capacitación y 

fomentar publicaciones. 
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Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., cuya finalidad 

es integrar un medio de representación del sector bursAtil 

frente a otras entidades, as! como desarrollar labores de 

difusión, promoción, imagen y seguimiento estadlstico, 

Academia Mexicana de Derecho BursAtil, A.C., que busca 

estudiar el desarrollo de normas jurldicas referentes a los 

aspectos bursAtiles y de analizar el marco legal relacionado 

con los mismas. 

Instituto para el Depósito de Valores, S.A., cuya función 

consiste en proporcionar un servicio da guarda y custodia de 

valores entregando comprobantes de tenencia de titulas. !sto 

permite que en el mercado no 5~a necesario manejar en forma 

fisica los titulas, como sa hacia antes, lo que implicaba 

Incomodidades y desgaste innecesario del papel emitido. 

A continuación se brinda un resómen de las principales 

caracterlsticas da los organismos regulatorios: S.H.C.P., 

Banco de M•xlco y la C.N.V. asi como de los aspectos mis 

relevantes donde tienen la facultad de intervenir• 

SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

La Secretarla da Hacienda y Crédito Póblico •• la mAxima 

autoridad en lo concerniente al sistema financiero meKicano. 
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A l• S,H.C,P. l• corresponde, entre otras muchas funciones 

<•rt. 31 , L•Y Orgjnlca de la Administración Póbllca Federal>• 

dirigir la polltlca monetaria y crediticia del pal9 1 planear, 

coordinar y vigilar el sistema bancario del pals, •stablecer 

l•• polltic•• de ingresos ya ••• a trav6s de impuestos, 

eaisión d• valor•s, endeudamiento •Kterno, •tc.1 ejercer las 

atribucion•• qu• l• ••"•len las l•Y•• •n materia de ••guros, 

fianzas, valor•• y organizaciones auKili•r•• d• cr•dito. 

En su eMc•l•nte obra "Derecho Financiero MeK ic•no", el Líe. 

S.rgio Francisco De la Garza menciona, r•firiéndose al origen 

•tiaológlco d• la denominación de esta Secret.arla que "la voz 

haci•nda ti•ne su origen en •l verbo latino facera, aun 

cuando .algunos sostienen que dl!riv.a del •raba "cki•ena", qu• 

significa cjmara del tesoro. Con el adjetivo de póbllca que 

significa •• , •• toda la vida económica de los entes póbllcos y 

••ntido estricto hace mención a los ingresos, 

p•rt•nenclas y gastos de las entidades póblic.as. L.a hacienda 

pdbllc•, como organismo y como concepto •n el derecho 

positivo ••P•ftol, apar•c• por primera vez al crear Felipe V 

la S•cretarla de Haci•nda, dentro da la organización 

Administrativa del r•ino •spa"ol. 

D• ahl pasa a la Am•rlca Latina, y a MéKico, donde la 

d•pendencia del Gobi•rno F•d•r•l encargada da realizar la 

actividad financiara estatal se ha conocido tradicionalmente 

como S•cr•tarla d• Hacienda, agregindo••la posteriormente la 



innec•saria •><presión •y de Crédito Póblico"'• C3Sl 

Por otro lado, el Secr•tario de Hacienda cuenta con amplias 

entidades, sociedad•• nacionales de cr•dito, bolsas de 

valores, sociedades de inversión e instituciones para •l 

depósito d• valores¡ designar al presidente de la Comisión 

Nacional de Valores y al de la Comisión Nacional Bancaria y 

de Seguros. 

Dtt acuerdo con el art. 3ro. del Reglamento Interior de la 

Secretarla d• Hacienda y Credito Póblico se ••"alan las 

siguientes actividades relacionadas con el mercado d~ valor••• 

.- Otorgar y revocar concesiones para •1 ejercicio de la 

banca y crédito¡ para la constitución y operación de 

instituciones de seguros y fianzas, sociedades de inversión y 

bolsas de valores¡ asi como las autorizaciones y concesiones 

relativas a la constitución de grupos financieros y bancos 

móltlples. 

.- Designar al Presidente de la Comisión Nacional de 

Valores. 

<3SI Pe la Garza, Sergio F., "Derecho Financiero Me>1icilno", 
Ed, Porr~a, S.A., 12va. ed., MéMico, 19&3, P• 67. 
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innec:esaria &><pre!lión 'y de Cro!!dito Póbllc:o'", (351 

Por otro lado, el Sec:retario de Hacienda c:uenta c:on amplia• 

fac:ultades para1 otorgar y revocar c:oncesion•• a, entre otras 

entidades, soc:iedades nacionales de cr•dito, bolsas de 

valores, soc:iedades de inversión e instituc:ion•• para el 

depósito de valores¡ designar al presidente de la Comisión 

Nac:ional de Valore• y al de la Comisión Nac:ional Banc:aria y 

de Seguros. 

De ac:uerdo c:on el art. 3ro. del Reglamento Interior de la 

Sec:ratarla de Hac:ienda y Cr•dito Póblic:o se ••~alan las 

siguientes actividades rehc:ionadas con al merc:ado d1> valore•• 

- Otorgar y revoc:ar conc••ion•• para el ejerc:ic:io de la 

para la constitución y operación de 

instituc:iones de seguros y fianzas, sociedades de inversión y 

bolsas de valores¡ asl como las autorizac:iones y conc:esiones 

relativas a la constitución de grupos financ:ieros y banc:os 

móltiples. 

.- Designar al Presidente de la Comisión Nac:ional de 

Valora11. 

(351 De la Garza, Sergio F., "Derec:ho Financ:iero MeKic:ano", 
Ed, Porróa, S.A., 12va. ed., Ml!!><ic:o, 1963 1 p. 67. 



Por otro l•do l• L•y d•l Merc•do de Valores le ha conferido 

l•• sigui•nte~ f•cult•de& en relación con l•s bols•s de 

v•lor••• 

- Autoriz•r l• r••liz•ción d• op•r•cion•• distint•• • l•• 

que l• l•y ••"•l• •Kpr•••m•nt• • l•• bol••• d• v•lor••• por 

consid•r•rl•• •nilog•• o coneK•• • l•• qu• l•• son propi••· 

.- Otorg•r dlscr•cionalm•nt•, conc••ión p•r• l• op•r•ción de 

bol••• d• v•lor••· 

.- Aprob•r •l •et• constitutiv• y ••t•tutos ••i como 

IMldiflc•cion•& • •mbo•1 con dich• •prob•ción se podr4n 

inscribir •n •l R•glstro Póblico d• Comercio •in necesid•d de 

mand•ml•nto judici•l· 

.- Se"al•r l•S operaciones que sin ser concert•das en Bolsa, 

d•b•n considerarse como re•lizadas por los socio• d• la 

mism•, en •Kcepción a la prohibición general de qua estos no 

operen fuer• de bols• valor•• Inscritos en ella. 

- Revocar l• concesión a l•• bolsas de v•lores, •n c•so de 

que eKi•t•n irregul•ridad•• que hay•n dado lug•r • l• 

interv•nción •dministr•tiv• de la Comisión Nacional de 

V•lores y que no •• hayan subsanado1 y de liquidación o 

disolución de la• bolsas de valores. 

Lo •nterior, previa audienci• de parta y oyendo a la 

Comisión N•cion•l d• Valores. 
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En relación con los agentes y casas de bolsa la L•y del 

Mercado da Valor•• le otorga las •lguientes facultada• a l• 

Secretaria de Hacienda y Credito
0

Póbllco1 

Autorizar a peraonas dhtintas a las ·aujatas de l• Lay, 

las •Nprasiona• "Agente• da Valoras", "Casa da Bol••"• "Bol•• 

de \/alar••" u otra• ••majantaa, ale111pra qua no realicen 

funciona• da tntarmadiactón en al marcado da valor••· 

.- Ba"alar las actividad•• qua •• conaideran como 

incOlllpatlblaa con la da intarm•dlarlo da valoras p•r•ona 

flsica y cuya realización lmpadlr6 al otorgamiento d• 

inscripción an al Regiatro Nacional de \/alares e 

Intermediarios • 

• - Autorizar, mediante disposicion•• da c6ractar general, 

actividad•• an6logaa o complementarias a laa que •Npresamant• 

••"ala la Lay para loa agente• de valor•• personas 

colactivaa • 

• - S•"•lar, mediante disposiciones de c6ractar general, lo• 

titulo• da credito con lo• qua podr6n operar lOll agentes de 

valares en cuyo capital participa una in•titucl6n de credito • 

• - Conocer y resolver las inconformidad•• que los sujetos da 

la ley tengan en contra de los procedimiento• de inspección y 

vigilancia, intervención, suapensión y cancelación d• 

autorizaciones y ragiatroa, qua haya entablado la Comisión 

Nacional de Valores. 
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Awimismo, we est•blace que las inconformidades en contra de 

ret10luciones que dicta la propia Secretarla, podrán ser 

prewentada• •nte la misma. 

.- S•nclon•r •dministr•tivamente a quienes cometan 

infracción a la ley y a l•s disposiciones emanadas de ella, 

previa audiencia (•rt. 51 L.M.V.l. 

Dentro d• la• facultad•• que otorga l• L•Y del Marcado 'd• 

Valores a l• Secratarla de H•cienda, an relación con la 

Cotniwión Nacional da Valor••• tenemos• 

.- Designar trew reprewentant•• de la Junta de Gobierno de 

dicha Comisión, uno de los cuales ser4 el Presidente de la 

mism•, y nombr•r otros tres entre person~s con 

conocimiento •n la materia. 

.- Aprobar lo• pre•upuestos de ingresos y •grasos de l• 

C011isi6n. 

.- Aprobar la propuesta que haga la propia Comisión para 

designar auditor eMterno da la mi•m•. 

Por óltimo, la Ley del Mercado de Valores otorga la• 

siguientes facult•dew a la Secretaria en relación con lo• 

inwtitutos p•ra el depó•ito de valores1 
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S•Malar qué titules ademAs de los eKpresament• seMalados 

por la Ley d•l Mercado.de Valores y otros, podr&n recibir en 

depósito dichos institutos y ser d•positarios de los mismos 

(art. 57, p&rrafo I ). 

De acuerdo con •l especialista •n derecho burs&til Octavio 

Igartóa las funciones de la Secretaria de Hacienda y Cr6dito 

Póblico •• pued•n agrupar como sigue 13bl1 

Funcion•s d• D•cisión y Nombraml•nto. 

Funcion•s d• Mando. 

Funcione• d• R•visión y Resolución de Conflictos. 

Funcione• Dlacipllnarlas. 

BANCO DE MEXICO 

El Banco de MtKlco, S.A., considerado como un organismo 

póblico descentralizado, con p•rsonalidad jurldlca y 

(3bl Igartóa, Octavlo., op. cit., p. 253. 
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patrimonio propio, en su car•cter de Banco Central tiene 

móltiples funciones de enorme trascendencia como son1 regular 

el volóm•n de moneda en circulación y administrar las 

transacciones bancarias, establecer los requisito• de encaje 

legal al sistema bancario, revisar las ra•oluciones de la 

C.,.isión Nacional Bancaria y de Seguros, fungir como c•mara 

de compensación entre las instituciones de cr•dito, etc. 

lart. 2do., Ley Org•nica de Banco d• M*Kico). 

Sin embargo, las funciones que ligan al Banco de M*Kico en 

forma directa con el mercado d• valores se mencionan a 

continuación. 

De acuerdo con su propia Ley Org•nica y en su c•r•cter da 

Banco Central, y de las disposiciones que establece la Lay 

del Mercado de Valores, se pueden mencionar, entre otras, las 

siguiente•• 

.- Comprar y vender Certificados de Tasoreria, Obligaciones 

o Bonos del Gobierno Federal, o titulo• o valores necesarios 

a su objeto y efectuar reporto• con lo• mismos • 

• - La Comisión de Cambios y Valores ser• una comisión 

asesora y ejecutiva a la que competer•n las operaciones de 

cambio eKterior y la• de intervención en el Marcado de 

Valores. Respecto a lo dltimo determinar• las intervenciones 

que se hagan por compra y venta, fijando la clase de valores, 

la cuantia de las operaciones y los m•rgenes de las mismas 



operaclon••· 

Por otro lado la Ley del Mercado da Valor•• le otorga las 

siguiente• facultad•• al Banco de M•Mlco1 

.- En cuanto a la recepción de pr•stamo• o cr•dttos de 

Instituciones de cr•dlto o de organismos oficial•• de apoyo 

al mercado de valores, para la realización de las actividades 

propias de los agentes d• valor•• parsonas morales • 

• - Asimismo en relación con la concesión d• pr•stamos o 

cr•dltos que hagan dichos agentes para la adquisición de 

valores con garantia de estos Cart. 22, p~rrafo IV, Inciso al. 

COMIBION NACIONAL DE VALORES 

La Coml~ión Nacional d• Valores queda def lnlda en la propia 

Ley del Mercado de Valores en su art. 40 como el organismo 

encargado, en los t•rmlnos de dicha Ley v d• sus 

disposiciones reglamentarias, de regular el mercado de 

valores v vigilar la debida observancia de dichos 

ordenamientos. 

Ley del Mercado de Valores Asimismo, 

claramente funciones de la Comisión en su art. 

cuales son, • ••b•r• 
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.- Insp•ccion•r y vigilar •l funcionamiento de l•• casas de 

bolsa y bolsa• de valores • 

• - Inspeccionar y vigilar • los emisores de va.loras 

Inscritos •n el Registro Nacional de Valores • 
Int•rmedlarios, solo resp•cto de las obligaciones que les 

l1111one l• LPIV • 

• - Inv•stlg•r Actos qu• h•g•n suponer l• •jecucl6n d• 

operaclon•• violatorlas d• la LPIV, pudiendo •l efecto ordenar 

vlsit•s de insp•cci6n • los pr•suntos r•spon••bl••· 

.- Dict•r medidas d• car•cter g•ner•l a l•• casas d• bolsa y 

bol••• de v•lor•• para que ajust•n sus op•r•ciones • la LMV y 

sus disposiciones reglamentarias, •si como a sanos usos y 

pr•cticas del merc•do • 

• - Dictar l•• disposiciones de car•cter general rel•tlv•• al 

•stableclmiento de Indices que relacionen l• estructura 

•dmlnlstrativ• y patrimonial de las c•••s de bolsa, con su 

capacidad mAKima par• realizar las operaciones que les 

autoriz• la LMV • 

• - Ordenar la suspensión d• cotizaciones d• valores, cuandci 

•n su mercado eKistan condicione• desordenadas o se efectóen 

operaclon•s no conformes a sanos usos o pr•cticas • 

• - Interv•nir administrativamente • las casas de bolsa y 

bol••• de v•lores, cuando el c•so lo •merite. 

y vigilar el funcionamiento de las 

instituciones para el depósito de valores. 
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.- Dictar las disposiciones generales, a las que deberAn 

,sujetarse las casas de bolsa y las bolsas de valores, en la 

aplicaciOn de su capital pagado y reservas de capital. 

- Formar la estadistica nacional de valor••· 

- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores. 

- Ser organo de consulta del Gobierno Federal y de los 

organismos desc•ntrali'zados •n materia de valoras. 

.- Certificar inscripciones que obren en el Registro 

Nacional de Valore• • Intermediarios • 

• - Dictar las normas de registre de operaciones a las que 

deberAn ajustarse la• casas de bolsa y bolsa• de valores • 

• - Determinar los dias que las casas de bolsa y bolsas de 

valores, deben cerrar sus puertas y suspender sus 

operaciones • 

• - Actuar como conciliador o arbitro en conflictos 

originados por operaciones que hayan contratado las casas de 

bolsa con su clientela • 

• - Proponer a la Secretaria d" Hacienda y Crédito Póblico la 

imposiciOn de sanciones. 

Como puede observarse, las facultades de la ComisiOn Nacional 

de Valorea son sumamente amplias que, incluso, le confieren 

el carActer de Organo legislativo en cuanto a que la LMV le 

atribuye la facultad de dictar disposiciones de carActer 

general, sin embargo, con limitaciOn a las materias de su 

competencia. Ademas, la Comisión tiene atributos de órgano 

77 



jurisdiccional, ya que estA facultada para declarar la Ley 

aplicable a situaciones juridicas dudosas, relativas también 

a •aterias de su competencia. 

CAPITULO CUARTO! MARCO .JURIDICO 

~.1. FUNDAl'IENTO CONSTITUCIONAL 

En el articulo 25 de nuestra Constitución se establece la 

rec:torla del Estado en lo referente a los aspectos económicos 

del pais. De tal forma, se menciona que "el Estado planear•, 

conducirA, coordinar• y orientarA la actividad económica 

nacional, y llevar• a cabo la regulación y fomento de las 

actividades que demande el interés general •••••• ". Asimismo, 

en el articulo 73 referente a las facultades del Congreso, se 

menciona en la fracción X que el Congreso estA facultado para 

legislar en materia de comercio y, entre otros, sobre los 

servicios de banca y cr•dito. 

En cuanto al Ejecutivo, puede reglamentar en la esfera 

administrativa las leyes que expida el Congreso, de acuerdo a 

lo aHpresado en el articulo 89 fracción I. 

La Constitución contempla la eHistancia. da la actividad 

económica privada y deja establecido que la ley alentar• y 

proteger• la actividad económica de los particulares y 
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proveerA las condiciones para que el desenvolvimiento del 

saetar privado contribuya al desarrollo económico nacional. 

Aqul es importante senalar la sujección de la propiedad 

privada al interés pdbllco que estA determinada en el 

articulo 27 de nuestra Carta Magna, donde se dice que "la 

nación tendrA en todo tiempo al derecho da imponer a la 

propiedad privada las modalidades que dicte el intarts 

pdblico ....•. 11 

De tal forma, ha quedado determinada constitucionalmente una 

de las principales condicionas para la viabilidad de un 

mercado da valora•, y por consiguiente de las casas de bolsa, 

y que es la eMistencia de la propiedad privada. Como es 

sabido, en aquellos pal••• con reglmenes •ocialistas no se 

han desarrollado mercados de valores en forma. 

Por otro lado, el articulo 2& constitucional establece la 

prohibición de monopolios y de prActicas monopólicas. Sin 

considerar como monopolios, entre otras eKcepciones, la 

prestación del •ervlcio páblico da banca y crédito que sólo 

••rA prestado por el Estado a través de instituciones. Aqui 

se dA una segunda condición para la ewistancia de los 

mercados de valores y es que debe ewistir libre competencia 

en los mercados, toda actividad que tienda a anular esta 

libre competencia, salvo las ewcepcionas mencionadas en la 

misma Constitución, estA prohibida por esta dltlma. De hecho, 

aunque como se mencionó, la prestación del servicio de banca 

y crédito esta monopolizada por el Estado (sólo el Banco 
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Obrero y el Citibank no forman parte del sistema estatal), se 

h• buscado que ••ista el numero suficiente de instituciones 

par• fomentar la competencia entre est•5 y con otras 

•ntidad•s financi•ras como las casas d• bolsa. 

Asimismo, se ha mencionado que la Bolsa Me><icana de 

Valor•• d•b• su ••ist•ncia l•gal a una conc•siOn otorgada por 

•l Estado. El otorgamiento da concesiones ••tA contemplada en 

al mismo articulo 26, dond• a la letra s11 dice que "el 

Estado, suj•tAndose a las layas, podrA •n casos de inter•s 

general, concasionar la prestación da s•rvicios póbl leos •••••• " 

D• tal forma, •n nuestra Constitución estAn establecidos los 

fundamentos bAsicos para •l d•sarrollo del mercado de valoras 

dada su visiOn da un Estado rector, pero no acaparador, da la 

actividad económica. 

~.2. DERECHO BURBATIL 

El derecho bursAtil ha v•nido cobrando relevancia en nuestro 

pafs a medida qua la importancia del m11rcado de valores •• ha 

incrementado y qu• la• op•racion•• ••han div•rsificado y 

hacho mAs complejas. 

Da h•cho, como parta d•l d•r•cho mercantil, al derecho 

bursAtil se ha mostrado como uno de los de mayor dinamismo 

debido a la continua •voluciOn de la materia qua regula. 



Sin embargo, es preocupante la poca bibliografia eKistente 

scbre asta tema, por lo que se cuent• con un c•mpo sum•mente 

f•rtil sobre el que se pueden hac•r aportaciones muy 

importantes •n el futuro. 

4.2.1. Definición. 

Antes de establ•cer una definición del 0.r•cho Bursitil •• 

convenient• ••ftalar que cualquier significación juridica d• 

••t• d•b• m•dir•e •n relación con la d•l d•recho m•rcantil. 

En cuanto• lo qu• •• pued• definir como "D•racho Bursitil", 

Don Octavio Igartóa en su mis reciente publicación menciona 

al der•cho bursitil como "el conjunto de norm;as jurldicas 

r•l;ativu;" la m;ateria bursitil." (37> 

Asimismo, posteriormente amplia su definición ;al hablar del 

derecho bursitil como un conjunto da principios y normas que 

•• refier•n a las operaciones con valoras, a l;as personas que 

las ejecutan a titulo profesional y, en general, al tráfico 

bursitil. 

Obviamente, ••ta definición me parece muy pobre en función de 

la crecl•nte compl•jldad del d•recho bursitil, por lo t;anto, 

me inclino por definirlo como el conjunto da principios y 

(37> Igartó;a 1 Octavio, op. cit., p. 2. 
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nar•a• jurldlc••• Integrada• en buena parte en el •ene de 

la normatlvldad mercantll,que tienen por objeto la regulacl6n 

de los acto•, operaciones, atribuciones y obligaciones de las 

entidades que Integran la actividad bur••ttl, a •aber1 

de contrataci6n, lntermadlario• 1 emisor•• 

lnver•loni•ta• y organl•mos relacionado•, a•l como de toda 

aquella actividad que, aunque no tenga el car•cter de 

bure•til en •l mi•ma, tenga caracterletica• cercana• a eu 

naturaleza. 

~.2.2. Autonomla. 

COllO •e ha mencionado anteriormente, el derecho bur••tll e•t• 

ligado de•da sus Inicio• al derecho mercantil por lo que no 

puede hablarse del primero como una rama aut6noma del 

eegundo. Puede descrlblrae mejor como el concepto de la 

especialidad normativa, capaz de dar origen por si misma no 

ya a otros haberes o dl•cipllnae juridicas, sino incluso a 

ramas Independiente• dentro del mismo ordenamiento. 

De hecho, •e puede hablar del derecho bur••til mAa bien en 

tjh-mino• de una especialización del derecho mercantil, pero 

•in que represente un derecho nuevo ni 

Independiente. En todo• lo• ca•o• donde la• 

una r•ma 

di•po•iclon•• 

bursAtil•• no contemplen una eituaclOn determinada se harA 

u•o de la legislacl6n mercantil comón. 
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La jerarqula de la•. fuentes l•gale• •n materia bur•atil •• 

pu•d• ••tablecer como •igue1 prim•ro, ley•• ••peciale• y 

disposicion•• reglamentarla• •obre el mercado de valor•• y 

operacion•• bur•Atl.le•1 •egundo, legi•laci6n mercantil comón¡ 

tercero, u•o• burtÍAtil•• y mercantil•• y, cuarto, lo• Código• 

Civil para el Di•trito Federal y Federal de Procedimiento• 

Civil••· 

En lo• l.nci•o• •e ••tabl•c•n 

caracteri•tica• mA• importante• de lo• ordenamientos 

referente• al 111t1rcado d• valores. La• demAs ley•• y 

dl•po•iclon•• aplicabl•• •n 

complementaria•, la 

defecto de 

Ley General 

la• prlm9ras, o 

d• Soci•dad•• 

Mercantil••• Lay General d• Titulas y Operacione• de Cr~dito, 

Código de Comercio, etc. •• omiten por con•iderar•e qu• su 

••tudlo r•baaa el alcance y objetivos de la pre••nte te•i•. 

~.3. LEV DEL PIERCADO DE VALORES 

E•ta 

Federación 

•lguiente 

ley •a publico •n 

el 2 de enero de l97S, 

de •U publicación. 

el Diario Oficial d• 

entrando en vigor al 

Se abrogo lo •lguiante: 

la 

dla 

•l 

Decreto que crea el organismo autónomo denominado "Comi•lón 

Nacional de Valores", de 11 de febrero d• 19~1>1 el Reglamento 
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de1 D•cr•to que cr•a la Comisión Nacional d• Valoras, de 02 

de julio de 1946; el R•glamento Interior da la Comisión 

N~ional da Valores, d• 27 de mayo de 1946¡ •l Reglamento 

Especial para •l Ofrecimiento al Póblico de Valor•• no 

registrado• en Bolsa, de 15 d• •n•ro de 1947; y la Ley da la 

C...isión Nacional de Valores, de 30 de diciembre d• 1953. 

Posteriormente, •l 29 de diciembre de 1966, •• dieron 

reformas importante• refer•nt•• al INDEVAL <Instituto para 

•l Depósito de Valores>, al considerar•• que podlan eKistir 

vario• institutos, y no sólo uno, dedicado• al servicio de 

Depósito de Valor••· 

Consta de siete capitulo• y 69 articulas, a saber• 

CAPITULO PRIMERO. 

CAPITULO SEGUNDO. 

CAPITULO TERCERO. 

CAPITULO CUARTO. 

CAPITULO QUINTO. 

CAPITULO SEXTO. 

CAPITULO BEPTI"O· 

Disposiciones preliminares 

Del r•gistro nacional de valores • 

Intermediario• 

De las ca••• de bolsa 

De las Bolsas de Valore• 

Da la Comisión Nacional de Valores 

De Instituciones para el 

O.pósito de Valor•• 

De lo• Procedimiento• para Proteger . 
lo• Intar•••• del Pdblico 

Inversionista 



Del texto de la ley, cabe destacar lo siguiente1 

En el articulo lro. de este ordenamiento se define, en 

forma no explicita, como sujetos de la misma, a la& personas 

que realicen actividades que intervengan en el mercado de 

valores. Ast como a las autoridades en materia de mercado de 

vAlores. 

También en el articulo lro. de este ordenamiento se 

define como su objeto• la oferta póblica de valores, la 

int•rmediaciOn •n •l mercado d• estos, las actividades de la• 

personas que •n el intervienen, el Registro Nacional d• 

Valores e Interm•diarios y los ••rvicios en materia de 

mercado de valores. 

De acuerdo con el articulo &vo. d• la ley en an4lisis, 

la Secr•tarla de Hacienda y Crédito Póblico ser4 el Organo 

competente para interpretar, a efecto& administrativos, los 

pr•c•ptos d• la misma y para, mediante disposiciones d• 

car4cter general proveer a todo cuanto se refiera a la 

aplicaciOn de ésta. 

En su capitulo séptimo, hace referencia a lo• 

procedimientos para proteger los intereses del póblico 

inversionista. En su articulo &7 ••"ala lo siguiente: 

"En caso de reclamación contra una ca.•• de bolt1a, con 

motivo de la contrataciOn de operaciones con su clientela, 

deber4 observar lo siguiente• 
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l. Se d•b•r4 agotar •l procedimi•nto conciliatorio, d• 

conformidad con las reglas que • continuación •• sel'lalan1 

•> El r•clamant• pr•••ntar4 mediant• ••crito ant• la 

Comisión Nacional de Valor•• su reclamación, y de la misma •• 

correr4 traslado • la casa de bol•• d• que •• trate. La 

pres•ntación d• esta reclasación interrumpir• la prescripción 

a que se •ncuentren sujetas las acciones d• carActer 

••rcantil o civil que •••n procedentes. 

bl La casa de bolsa, dentro del t•r•ino d• cinco di•• 

h4biles, contando • partir de aqu•l •n que ••• notificada, 

rendir• un informe por escrito • la Comisión Nacional de 

Valores, •n el que contestar• en forma detallad• todos y cada 

uno de los h•chos • qu• •• refier• la reclamación, y que 

d•b•r4 presentar por conducto de un repres•ntant• legitimo. 

c) La Comisión citar4 • las partes • una junta de 

av•nencia, 

contados • 

reclamación1 

qu• se realizar• d•ntro de los treinta 

partir de la fecha d• presentación 

si por alguna circunstancia la junta no 

di•• 

de la 

puede 

c•l•brar•• en la fecha indicada, •• verif icar4 d•ntro d• los 

ocho di•• sigui•nt••· 

Si no comparece el r•clamante, sin causa 

justificada, •• entender• que no d•••• l• conciliación y que 

es su voluntad no som•t•r sus dif•rencias al arbitraje de l• 

Cot11isión, quedando imposibilitado para presentar una •i•m• 

reclamación sobre el mismo caso. Si no comparece l• Casa de 
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Bolsa, se aplicaran las sanciones previstas en la fracción VI 

de este articulo (que se ve mas adelante). 

dl El procedimiento conciliatorio se tendra por 

agotado si cualquiera de las partes no concurre a la junta da 

avenencia, •i al concurrir a la junta relativa argumentan su 

voluntad de no concili•r, o bien ai concilian sus 

diferencias. La Comisión Nacional de valores levantara acta 

en la que •• hara constar cualquiera de esta• circunstancia• 

y la terminación del procedimiento de conciliación. 

el En la junta de avenencia se e~hortara a las partes 

a conciliar sus intereses, y si asto no fuera posible, la 

Comisión la• invitara a que voluntariamente y da camón 

acuerdo la designan arbitro, sea en amigable composición o en 

juicio arbitral de estricto derecho, a elección de las 

mismas. El compromiso correspondiente se hara constar en al 

acta a que se refiere el inciso anterior. 

II. En el juicio arbitral en amigable composición de 

manera breve y concisa, •• fijaran las cuestiones qua daberan 

••r objeto da arbitraje. 

La Comisión resolver• en conciencia y a buena fe 

guardada, •in sujeción a formalidades espaciales, pero 

obaervando la• esencial•• del procedimiento. No habra 

incidentes y la resolución sólo admitir4 aclaración de la 

misma, a instancia da parte, presentada dentro de los tres 

dlas aiguientes al da la n~~ificación. 
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III. El juicio •rbitr•l de estricto derecho se •peg•rA 

•l procedimiento que convencionalmente determinen las partes 

en •eta ante la Comisión, fijando la• regl•s P•r• t•l 

efecto ••••••• , ••••••••• ,., ••••• , ••••• 

IV. La Comisión tendrA l• f•cultad de allegarse todos 

los elementos de juicio que estime necesarios para resolver 

la• cuestiones que se le hayan sometido a arbitr•Je. 

V. El proyecto de l•udo deber• someterse • l• 

consider•ción de la Junt• de Gobierno de la Comisión Nacional 

de V•lores, par• su aprobación. El laudo que se dicte sólo 

•dmitirA como medio de defensa el juicio de amparo. 

VI. El incumplimiento por parte de una casa de bolsa a 

los acuerdos o resoluciones dictados por la Comisión en los 

procedimientos establecidos en el presente articulo, se 

castigar• con multa administrativa que impondrA la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Póblico, de mil a tres mil dias de 

salario minimo general vigente en el Distrito Federal. 

VII. , , ••••••••••••••••••••• , •••• 

VIII. Cuando se faltare al cumplimiento voluntario de lo 

convenido, o al laudo en la amigable composición o en el 

juicio arbitral de estricto derecho, la parte afectada deber• 

•cudir a los tribunales competentes, para efectos de la 

ejecución de una u otra resolución. 
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IX. Si alguna de las partes no ••tuviere de acuerdo en 

d••d• luego ant• los tribunal•• competentes." 

Lo dicho en •l ant•rior articulo •• compl•menta con lo 

RKPU•sto •n •l articulo 66 en cuanto • qu• los tribunal•• no 

•l actor •n ella no afirma bajo prot••t• d• d•cir v•rdad que 

•• agotó •l proc•dimlento conciliatorio. 

lt.lt. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION 

da enero de 1975 con entrada en vigor 90 di•• naturales 

despu•• d• su publicación. Se abrogó la L•y de Sociedades d• 

Inversión publicada en el Diario Of lcial de la Federación del 

31 de diciembre de 1955. El 29 de diciembre de 1966 se 

dtt l•• sociedades d• inversión de capital de riesgo, que 

La L•y de Soci•dad•• de Inv•rsion consta de siete 

capitulo• con ltS articulo•, qu• son los siguientes• 

CAPITULO PRIMERO. 

CAPITULO SEGUNDO. 

Disposiciones general••· 

D• la• Sociedades de Inversión 
Camun•• 
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CAPITULO TERCERO, 

CAPITULO CUARTO. 

CAPITULO QUINTO. 

CAPITULO SEXTO, 

CAPITULO SEPTIMO, 

De las Sociedades de Inversión 

de Renta Fija 

De las Sociedades de Inversión 

d• Capital•• 

D• l•• Sociedades Operador•• de 

Sociedades de Inversión 

De la Contabilidad, Inscripción y 

Vigilancia 

De la Revocación de las Concesiones 

y de las Sanciones 

Del contenido de la ley, cabe destacar lo siguiente: 

Su• sujetos •on la• Sociedades de Inversión y tiene por 

objeto lo• aspectos relacionado• con la regulación de la 

organización y funcionamiento de las sociedades de inversión, 

la intermediación d• sus acciones en el mercado de valores y 

los servicios correspondientes. 

Aunque no se menciona de manera eMpltclta en ningón 

articulo, la autoridad mAHima competente e• la Secretarla de 

Hacienda y Cr•dito Póblico, a la cual inclusive compete el 

otorgar la conce•ión para las •ociedades de inver•ión. Por 
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otro lado, para el establecimiento de ciertas disposiciones 

.. atender• a la Comisión Nacional d• Valor••· 

De acuerdo con el articulo 45 de esta ley los afectados 

11610 podr•n ocurrir en defensa de sus intereses 

lllK:r•tarla de Hacienda y Crtdlto P~blico, dentro 

ante 

de 

quince di•• h•bil•• siguientes a la fecha en que tengan 

canoci•itlflto del acto o actos administrativos que reclamen, 

sin que ello suspenda tales actos. A•i•ismo •• aftad• que ·•n 

caso de que •• ofrezcan pruebas, tstas •• desahogarin •n •l 

ttr81ino de diez dlas hibil••· La citada Secretaria dictar• 

r.solucl6n, oyendo previamente a la Comisión Nacional de 

Valor••· 

Asimismo, los afectados podrin solicitar a la prop.ia 

Secretarla la reconsid•ración de sus resoluciones. 

Por Oltimo, •• dice que los tribunales federales no 

iniciar~ el juicio de garantias correspondientes, si el 

quejoso no acredita haber agotado previa...,,te los 

procedimientos anterior••· 

lt.5. CIRCULARES DE LA COffIIION NACIONAL DE VALORES 

l!ediante la• circulare•, la C.N.V. establece disposiciones de 

caricter general en una forma •Mpedita y directa. Dadas las 

caractertsticas alta..ente dinimicas del ._dio .bursAtil, las 
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circular•• se han presentado como la mejor opción para 

agilizar el establecimiento de regulaciones, aunque como ya 

.. co~entó esta prictica esta sujeta a critica por virtud de 

que el Ejecutivo invade la ••fer• de competencia del 

legislativo. 

De acuerdo con Sergio Francisco De la Garza " las circulares 

llOl1 comunicaciones o avisos expedidos por los superiores 

jerirquicos de la ••fer• administrativa, dando Instrucciones 

a las inferior•• sobre el r•gim•n interior d• las oficinas, o 

sobr• su funcionamiento en relación con el póbllco, o para 

aclarar • los Inferior•• la int•llgencia de disposiciones 

legales ya existentes¡ pero no para establecer derechos o 

imponer restricciones a ellos, Lo anterior segón la Suprema 

Corte d• Justicia de la Nación," <3&> 

Las circulares de la CNV estan divididas en tres series1 

serie 10, correspondi•nte a aquellas circulares dirigida& a 

los intermediarios1 serie 11, que comprende las circulares 

cuyos destinatarios son las sociedades emisoras y, serle 12, 

qu• incluye las disposiciones de caricter gen•ral para las 

sociedad•• d• inversión. 

13&1 De la Garza, Sergio F., op, cit., p. 36. 
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~.5. REGLAIENTO INTERIOR DE LA BOl..SA • 
. <EMP•dido •l 30 d• octubr• d• 19621. 

Al!plias caract•risticas d• autorregulacidn y ti•n•n 

atribuid•• facultades para •laborar sus propios r•gla11Ntntos, 

en este sentido l• Bol•• l'leMicana de Valor•• no •• l• 

eMcepción. 

~l concmpto d• autorr•gulaci6n •• convenient• tanto para la• 

bol••• d• valores cOfllO para las autoridad••· Para las 

primer•• en tanto ti•n•n un int•r•• directo en conservar su 

r•putación d• comp•t•ncia, confianza • integridad, para las 

••gunda• en tanto que le implica un ahorre importante en lo• 

r•gulación directa sobre las bol•••· 

Nuestra bolsa d• valor•• cu•nta, d• tal m•n•ra, con su propio 

r•glam•nto int•ricr, el cual comprende siete titules• 

ii) De los mi•mbrcs d• la Bolsa. 

iiil D• los valor•• n•gcciabl••· 

ivl De las cp•r•cion•• burs•til••· 
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vi Del funcion••iento de la Bol••· 

viil De las operaciones• futuro. 

En .. te regla111ento se comprende el poder de imponer ••nctone• 

• lOll •itttllbros de la Bol•• y, en •ucho• casos, 1• facultad de 

su9119nder o eHcluir • dichos miembros. Asimismo, l•• 

disposiciones del regla111ento se aplican tanto a lo• socio• 

cuanto • sus representantes o &UNiltares, que a nombre de lo• 

mismos, realicen las funciones que les sean propias, quedando 

todow ello• sujetos a las reglas disciplinarias y legitimados 

para el cueplimiento de las obligaciones y al ejercicio d• 

los derechos que •• consignan en el propio reglamento. 



CAPITULO QUINT01 REPERCUSION SOCIAL DE LAS CASAS DE BOLSA 
EN l'IEXICO. 

5.1. FACTORES DEL CAl'IBIO SOCIAL. 

Las soci•dades cambian continuamenta, y con •lla• los 

valores, arquetipos, actitudes y la visión d• lo qua 

•• al mundo. Algunas sociadada• han centrado sus fundamentos 

an los aspecto• religiosos, otras en las tristes conquistas 

d• la guerra, en al ••calso arte o en la acumulación de 

bienes materiales. 

E• claro qua todos estos aspectos •• pras•ntan, •n mayor o 

menor grado en todas las sociedades. Pero, an algun momento 

uno de ellos puede ejercer una predominancia total y 

determinar indefectiblemente el rumbo qua seguir4n las 

actividades da los miembros de la comunidad, 

En nuestro mundo occidental la acumulación, el afan de lucro, 

el deseo de poseer cada vez m4s¡ es lo que enmarca la vida 

social. Da t;al forma, antes de preguntarse sobre la 

rolparcusión social que pueden tener las casas da bolsa, •• 

necesario d•Einir an primer lugar bajo qu6 valores sociales 

•• va a astablacar dicha evaluación, para determinar si 

realmente el aspecto económico <en el que las casas d• bolsa 

juegan un papel determinante) puede llevar por si sólo a un 

verdadero desarrollo de la sociedad. Esto se var4 en al 

pró•imo apart;ado, por lo pronto es t;ambién fundamental 

astablac•r los factores qua incidan sobra al cambio social 
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para determinar las fuerzas que cQtalizan la constante 

... taciOn de las sociedades. 

Dentro de este contexto se atender• fundamentalmente a las 

definiciones y consideraciones del maestro Luis Recasens 

Biches. 

De acuerdo con este autor 1391, adem•s de los factores 

de cambio derivados da la propia naturaleza de las 

sociedades, existen factores especialmente generadores de 

cambios qua afectan la estructura colectiva. Dentro de los 

factores m•• importante• menciona los siguientes• 

1. Factores externo• de la naturaleza. Terremotos, 
erupciones volc&nicas, inundaciones, etc. 

2. Cambios en el nómaro y en la composiclOn de la 
poblaciOn. Derivados de pastes, migraclOn, etc. 

3. Transtornos sociales. Invasiones, conquistas, 
guerras, etc. 

~. Determinantes culturales. Que Recasens consi­
dera los más importantes, como: adopciOn da 
una fe religiosa, desarrollo da la filosoffa, 
descubrimientos cientf f icos e inventos técni­
cos. 

S. Factores econOmicos. Que son los que más in­
teresan dentro del tema de esta tesis. 

Dentro de estos óltimos factores se mencionan la existencia y 

al aprovechamiento de recursos naturales inorgánicos y 

1391 Recasens Biches, Luis, "Sociologfa", Ed. Porróa, S.A., 
19. ad., M6xlco, 1985 , p. 280, 
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d• la agricultura, 

la induwtrialización, 

el desenvolvimiento de 

la 

la 

ganaderia, el aumanto de la demanda de cierto• articulo•, la 

inverwi6n de capital••• el crecimiento d•l consumo, etc. 

Recawens menciona que estos hecho• económicos won ya hecho• 

sociales, mucho• da •llos muy complajos, los cuales de por si 

representan cambio• •acial•• y qua tales hecho• económicos a 

wu vez engendran nuevos cambios sociales, no w6lo en •l campo 

ewtrictamente econ6tnico, sino tambi6n en otras realidades 

social•• <401. 

ColllO puede verse, •l awpecto económico es un fenómeno 

inherente a la• •oci•dadas y que ewt• presente desde qua el 

hombre e• hombre. El hombre hizo su primera decisión 

económica cuando, ante suw necesidades vitales y la escasez 

de recursos inmediatos, tuvo que elegir entre diversa• 

alternativas. Sin embargo, se puede cuestionar el que 

nuewtras sociedades hayan elevado las conwideraclones 

económicas a un primer rango que determina actualmente la 

mayor parte de la dinAmica social. 

<401 Ibldem. p. 2&4 
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5,2, LA IDEA DEL PROGRESO V SU RELACION CON EL CRECIMIENTO 

ECONOPIICO V FINANCIERO. 

Hablar d• progr••o •• hablar d• uno de los grandes temas 

qu• han preocupado a la humanidad a lo largo d• la historia. 

D• la definición de la id•• da progr••o depende an gran 

.,.dida •l comportamiento da la soci•dad y d• las r•laciones 

•ntr• sus miembros. En la soci•dad en qua vivimos, donde los 

valor•• tienen una importancia suprema., 

fr•cu•ntem•nte s• confund• la idea de progreso con la del 

si1111le ava~ce material o crecimi•nto económico. Sin embargo, 

para que una sociedad raalm•nt• progrese no debe olvidar los 

factores espirituales, morales y de distribución de la 

riqueza. Lo anterior s• afirma en base a lo qua todos podemos 

obsarvar en nuestra vida diaria• la eKistencia da sociedades 

con un enorme adal•nto económico, pero que, ~in embargo, 

a•t'n en franca decadencia social. 

Da tal forma, se puede decir que si bien al crecimiento 

económico no es una condición suficiente para que h•Yª 

progreso, si es una parta muy importante da ésta. 

De acuerdo con al tratadista Mases Abramovitz, una visión de 

la posibilidad da crecimiento económico est' muy cercana al 

centro da la idea del progreso en general. 141) 

1411 Abramovitz, Masas, estudio incluido en1 "El Progreso", 
Al..,nd, Gabriel, et. al., "Progre•• and its 
Discontents", Ed. Univarsity of California Presa, lra ad., 
Los Angeles, 1977, p. 253. 
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A•i•l••o, Gabiel Almond hace alguna• refl•Kion•• con r••p11eto 

a la validez del crecimiento económico como fuente de 

progreso aocial, mencionando que "loa defenaor•• del· 

crecimiento atienden al avance material como una a111pliacidn 

del rango de elección de la gente y, por lo tanto, de su 

lib•rtad. Loa critico• lo conaideran como un inatrumento de 

repr••iOn. Loa defenaore• del crecimiento tienden a tomar lo• 

guata• y actitud•• de la g•nt• como fijados por la naturaleza 

humana. El progreso t•cnolOgico presenta una serie de 

oportunidad•• para aatisfacar esos gustos m•• completam•nte. 

Loa ••rcados, ampr••a• privadas y la llbr• bdsqu~da por 

utilidad•• y por ocupaciones aon los 

instrumentos que llevan las energias da la gente a eMplotar 

la• oportunidade• pr•••ntada• por •l avance 

t•cnico ••••••••• Loa critico• ven loa mismo• factores como 

restrictivos mA• bien que ampliadores de la facultad d• 

el•glr. La naturalaza d•l progreao t•cnolOgico contlnuamant• 

confina lo• bien•• que •on ofrecidos a los productos 

•standarizado• d• la producción d• masas." 11+2> 

Por otro lado, no •• deb• olvidar la fu•rt• disparidad 

•Kiatant• •ntr• las diversas sociedades del mundo •n cuanto a 

•u d••arrollo material. Esto ea lo qu• ha ll•vado a algunos 

(~2l Almond, Gabriel, •t· al., op. cit., l•ctura 12, P• 27~. 
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autores• definir • l•• naciones dentro de tres categori•• d• 

d•••rrrollo, de este modo se habla de palse• del primero, 

segundo y tercer mundos, entendiendo por esto• a la• 

economl•• capitalista• avanzadas, al bloque socialista y a 

los p•i••• subdesarrollados, respectivamente. 

E•t• divisi6n adquiere gran importancia si se toma en cuenta 

que para lo• p•i••• subdesarrollado• la idea de progreso e•tA 

fuertemente enfocada • imitar los modelos proporcionados por 

l•• naciones desarrolladas. Sin embargo, no se consideran los 

grandes problema• qu•, en un momento dado, puedan tener 

dicha• naciones desarrolladas. 

Aqui valdria la pena preguntarse si dicha• nAcicnew 

"desarroll•d••" r•almente lo son, Si •• considera •l progr••o 

COlllO la •impl• acumulaclon de avances materiales se las 

podrl• asignar ese calificativo, pero, como vimos en pArrafos 

anteriores, esta idea •• muy pobre. En cambio, si tomamos la 

definicion del progr•so como algo que abarca mucho mA• que el 

crecimi•nto •con6mico, entonce• ••ri• cuestionable el hecho 

de que l•• naciones subdesarrolladas econ6micamente tomen el 

mismo camino que los p•l•e• industrializados. 

Dentro d• este marco de ideas, Rangel Cauto 143) menciona que 

calcular el desenvolvimiento económico de un pal• por el mero 

au.,.nto de su capacidad para la producción de satisfactores 

C43l Rangel Cauto, Hugo, "La teoria econ6mica y el derecho", 
Ed. PorrOa, S.A., 4ta. ed,, M•Mico, 19&2, p. 243. 
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por h•bitante, sin ••timar l• c•tegort• y c•lid•d de l•• 

nec••id•des corre~pondient•• y, por tanto, •u priorid•d, 

d.•••ntendi6ndo•• de que unos tienen un v•lor positivo y 

otros, en cambio, contribuyen • l• degener•ciOn individu•l y 

soci•l, •• ignorar l• posibilidad de que este supuesto 

adelanto podrl• realmente ser un retroceso p•r• el ••r 

humana. 

De •cuerdo con Young Crawford "d• import•nci• cruci•l en l• 

dUusiOn universal d• ••t• concepto <progreso) es la 

eKistenci• d• un punto de referencia en el primer y •egundo 

mundos, Aqul, el contr••t• con las ambiguedades del progreso 

en occidente •• fund•m•ntal." Asimismo, ••te •utor m•ncion• 

par•doja dilucidada por Raymond Aron sobre la 

desorient•ciOn moral en l•• sociedades occid•nt•les • pes•r 

de un 6Kito materi•l nunc• antes imagin•do y de qu• l•• 

sociedades, no •• miden a •l misma• en relación con su pa••do 

sino con relación a su• •mbicion•• para el futuro. P•r• 

el tercer mundo, l• medid• de compar•ciOn •• l• sociedad 

industri•l av•nzada •n •f, con su abundancia sin 

pu•lelos. (ltlt > 

Es evidente que l• det•rminaciOn de la validez del 

crecimiento económico y su rel•ciOn con el progreso de la 

(ltlt) Almond, Gabriel, op. cit., lectura lt, p. 99, 
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sociedad dep•nd• en gran medida d• la ideologla y de los 

juicios d• valor qua •• establezcan. De tal forma, para 

d•terminar, •n •l contaKto de esta tesis, si los mercados 

financl•ros (dentro d• los que est4n Inmersa& las casas da 

bolsa> l• reditdan algo al p_rogreso de l• sociedad, en la 

.. dida qua fomentan el crecimiento econ6mlco, debamos 

establecer primeramente la id•• particular da progreso a 

utilizar, 

En este earco de ideas, •• considera que el desarrollo da 

marcados financieros, y por ande el crecimiento económico, es 

importante para que se d• el progreso de la sociedad. Sin 

•lllbargo, •l crecimi•nto económico es una condición necesaria 

pero no suficiente para que se dé el progreso. Es importante 

que el cr•cimiento económico y financiero vaya unido a un 

crecimiento cualitativo d• los valores moral•• y sociales da 

los pueblos, 

5.3. EL MERCADO DE VALORES Y LA PSICOLOGIA DE MASAS. 

El eercado d• valores no sólo tiene que ver con los aspectos 

financiero• y econ6mico• de la sociedad, tambi•n es un foro 

donde •• plasman los ••pactos psicologicos mAs profundos del 

ser humano. A trav•• d•l mercado se vierten la• emociones, 
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etc., de la gente, l•• cual•• determinan, en dltim• 

instancia, la din6mica de las operaciones y l• t•ndencia de 

las cotizacion••· 

Es obvio que para la existencia de lo• mercados d• valor•• •• 

necesario que existan l•• condiciones social•• y todo un 

••quema de valores dirigidos b6•icamente por un af6n de lucro 

y de acumulación. Asimismo, ••t• condicionamiento valorativo 

•• ve amplia111ente satisfecho •n nuestras soci•d•d•• 

occidentales, donde ·1as doctrinas materialistas son las 

predominantes. D• acuerdo con el estudioso Otto Klineberg 

"El fenómeno de la adquisttlvidad puede ser considerado, muy 

justificadamente, como el nácleo de la estructura social de 

nuestro mundo occidental. Es probable que un gran námero de 

nuestras instituciones deba ser comprendido dnicamente en 

conexión con la conducta Adquisitiva" <1+5) 

Asimismo, ••te autor pone de manifiesto l•• profundas b•••• 

social•• y culturales que subyacen en la conducta de lo• 

individuo• y en la determinación de los aspectos •conómicos y 

financieros, al •firmar que "Parece ••r que l• cultura puede 

<1+5) Kltneberg, Otto, "Psicologia Social", 
Ed. Fondo de Cultura Económica, lr• ed., M6xico, 
1986, p. 105. 
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determinar cualquier grado de propiedad privada, desde la 

ausencia casi absoluta en una sociedad, hasta una presencia 

general en otra". (4ól 

De hecho, va todavla mis lejos al considerar que un anilisis 

de la conducta adquisitiva •n nu•s~ra propia sociedad la hace 

aparecer como motivada principalmente por alguna forma de 

afir•ación d• la personalidad. 

Wllliam James tambi•n considera que la propiedad en nuestra 

saciedad era una •Mtensión de la personalidad que 

proporcionaba una especie d• aumento de la estructura 

pstquica. 1471 

El gran sociólogo alemin MaH Weber hace los siguientes 

aeftalamientos relacionados con el afin de lucro ewistente en 

el hombre, "dentro de la orientación capitalista por el 

lucro •••• ••dan diversas direcciones tlpicas muy diferentes 

entre al. Esas direcciones son las siguientes• 

1. al Orientación por las probabilidades d• rentabilidad 

ofrecidas por la dedicación continuada a la compra y venta de 

1119rcaderlas en un mercado libre <comerclol1 es decir, por la 

dedicación a un tipo de intercambio que 'formalmente' no •• 

encuentra impuesto y que 'materialmente' •s por lo menos 

(4ól Ibldem, p. 107. 

<471 Ja111es, William, "Los Principios de P11icologla'', 2 vol. 
lra. ed., Estados Unidos, 1&90. 
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rel•tivamente volunt•ria. b) Orientación 

probabilidad•• de rentabilidad ofrecidas 

eMplotaclon•• que de un modo continuo y con 

capital se dedican a la producción de bien••· 

por la• 

por las 

cAlculo de 

2. Orlent•clón por l•• probabilidad•• lucrativas ofrecid•• •> 

por •1 comercio y especulación con el dinero, b> por la 

aceptación de prestaciones de pago de toda especie y la 

creación de Instrumentos de pago. c) Orient•ción par 1•• 

probabilidades lucrativas ofrecidas por la dedicación 

profesional a la concesión de cr•ditos, bien par• fines de 

consuma ya para fin•• lucr•tivos. 

3. Orientación por 1•• probabilidad•• lucratlv•• ofrecid•• 

con carActer de botln a tr•v•• de determinadas asociaciones o 

personas poli tic•• o pallticamente orientadas• 

financiamientos de guerras o revoluciones y f in•nciami•nto• 

hechos • lo• jefes de partido par medio de pr•stamos y de 

suministros. 

~. Orientación por las prob•bilidades lucrativas duraderas 

ofrecidas por una situación de dominación garantiz•d• por el 

poder polltico1 a) de tipo colonial <beneficios realizados en 

plantaciones con suministros o trabajos coactlvos1 beneficios 

realizadas por medio de un comercio monopolista y 

obligatorio>1 b) de tipa fiscal (beneficios realizados por 

medio de tributos y cargos lo misma en la metropoli que en 

l•• colonias>. 
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s. Oriant•ción por las probabilidades lucrativas ofrecidas 

por pra•tación da •umini•tro• e><tr•ordinarios a 

datar.,inada• asodac.iona• polltk••· 

6. Orientación por las probabilidad•• lucr•tiv•• ofracid•• an 

póblic••I el cra•ción da a81praaa• an la for.,a da vant• da 

valorea • los invarsioni•tas1 dl fin•nci•ción a•pacul•tiva da 

911pr••a• capit•listas y da ••oci•clona• económica• da toda 

••pacla con fina• da podar o da regulación da su 

Como puada obsarvarsa, l• óltima orlentacion <6ta.l aa la que 

sa refiera a los marcados da valora• y pone en evidencia la 

importancia dal afAn de lucro como factor datarmin•nta da 

asta tipo da marcado•. 

Asimismo, a través dal comportamiento de los agentes que 

lntervienan en los mercadea de valoras puada observar•• an 

forma importante el fenómeno da cambio en la psicologla da 

las masas ante determinadas situaciones. Se ha detectado qua 

la psicologla da la• masas sa muava en base a ciclos y ésto 

<'+61 Wabar, HaH, "Economla y Sociedad", 
Ed. Fondo da Cultura Económica, lra. ed., HtHico, 1964, 
p. 132-133. 
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•s lo que, en áltima medida, determina las modas y •l *•ito 

de una de.terminada situación social. La gente tiende a 

oscilar en sus gustos y cambia frecuentemente en sus 

motivaciones. En este sentido el sociólogo Roger Brown dice: 

"L•• bogas, las modas y los furores por algo tienen que ver 

con acciones o con objetos que aumentan rapidamente de 

popularidad y luego caen en desuso con ne menos rapidez. L.S. 

Penroae C1952l considera que la curva tlpica de estos 

fenómenos culturales se asemeja a la de una epidemia• un 

periodo latente durante el cual la idea se haya presente en 

la mente de unes cuantos, pero no da seftales de propagarse; 

un periodo de ewplosión, durante el cual el námero de 

personas que abrazan la idea aumenta con velocidad acelerada¡ 

un periodo final en el que se desarrolla la inmunidad a 

nuevas infecciones. Porque las ideas, las acciones y los 

objetos pierden bruscamente su valor, en algunos casos 

inclusive hasta el e•tremo de perderlo todo totalmente o de 

ser objeto de un positivo desagrade, la popularidad de que 

diwfrutan brev•mente parece ser cosa de 11 furor .. 1 un• loca 

exageración de su valor intrinsecc. 11 (49> 

Como se puede ver, lo anterior nos d• una explicación del 

par qué se suscitan, en un momento determinado, situaciones 

de euforia y optimismo en el mercado de valores para, 

<49> 8rown, Roger, "Psicolcgta Social", 
Ed. Siglo XXI Editores, lra. ed., México, 1972, 
p. 740. 



pastotr tormente, desatarse un cambio brusco en las 

••p•ctativas provocando una sobita pérdida de conlianza y 

1tl surgimiento de p•nico que lleva a lo que comunmente s& 

d&nomin• como crack. 

Lo dicho se ajusta potrfectamente a las consideraciones del 

ya citado maestro Recasens Siches sobre la conducta de 

las muchedumbres turbulentas. De acuerdo con este autor "la 

dirección de la efectividad y de la conducta de 'la 

much•dumbre &Hcitada es en potencia ambivalente¡ es decir, 

puede desenvolver bien hacia un polo, bien hacia &l 

ccntr•rio. Debido a eso &Ucede a veces que, cuando ya se han 

suscitado las emociones, es posible cambiar los objetos que 

Juncionan como c&ntro de atención o también cambiar el tipo 

de respuesta." ( 50) 

Ante este comportamiento, uno no puede menos que preguntarse 

acerca de la racionalidad de las masas. De acuerdo con lo 

planteado, parece evidente que la gente frecuentemente actoa 

irracionalmente, gui~ndose solamente por sus emociones y es 

que, aunque en muchos casos la acción social puede ser 

guiada, frecuentemente surge por si sola sin un esquema 

d1tfinldo de comportamiento. Este ~ltlmo caso es el que se 

presenta recurrentemente en los mercados de valores ya que 

(50! R1tcasens Slches, Luis, op. cit., p. 444. 
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elecciones financieras y se dejan llevar por su afAn de 

lucro. 

El sociólogo Leonard Broom comenta, ante esta situación, que 

"Por su propia naturaleza la• multitudes casuales y la• 

turbas, no son parta de un sistema organizado y controlado de 

social••· Surgen espontineam•nte sin una 

preparación ordenada ••••• No todo el comportamiento de las 

multitudes as espontineo y no guiado. Frecuentemente, se 

alienta el contagio emocional controlado y puede servir a una 

función social" (51> 

El ya mencionado Max Weber mencionaba qua "la acción social, 

como toda acción, puede ser1 ll racional con arreglo a fines 

determinada por eHpectativas en el comportamiento tanto de 

objetos del mundo exterior como de otros hombres, y 

utilizando esas &Kpectativas como 'condiciones' o 'medios' 

para el logro de fines propios racionalmente sopesados y 

perseguidos. 2) racional con arreglo a valores1 determinada 

por la creencia consciente en el valor ético, estético, 

religioso o de cualquier otra forma como se le interprete, -

propio y absoluto de una determinada conducta, sin relación 

•lguna con el resultado, o sea puramente en m~ritos de es• 

<51> Broom, Leonard y Belznick. 1 Philip, "Bociologla", 
Ed. Cia. Ed. Continental, 2a. ed., M6xico, 
197b, p. 2117. 
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v•lor. 3l afectiva, especialmente emotiva, determinado por 

•lectos y estados sentimentales actuales, 4) tradicional: 

determinada por una costumbre arraigada." (52) 

De tal forma, puede uno d•rse cuenta de la importancia que 

tienen los aspectos psicológicos para el comportamiento y 

••no desarrollo de l•• sociedades. La interacción de 

la psicología de las masas y los mercados de valores e• un 

fenómeno íntimamente relacionado que siempre requerir• de 

gran atención cuando se quiera hacer una an•lisis sociológico 

del mercado de valore•. 

5.4. LA ACTIVIDAD FINANCIERA Y BURSATIL DENTRO DEL DESARROLLO 

ECONOMICO Y SOCIAL DEL PAIS. 

La actividad financiera y bursátil es de suma importancia 

cuando se trata de determinar el desarrollo económico de una 

nación, De hecho entre las muchas disparidades eMistentes 

entre los llamados paises desarrollados y los 

subdesarrollados (como vimos an el inciso 5.2., esta 

clasificación es muy relativa, ya que concibe una noción de 

desarrollo puramente material> se encuentra la gran 

diferencia en la complejidad y eficiencia de sus mercados de 

valores. 

(52) Weber, MaM, Op. cit., p. 20, 
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La situación que presentan los paises subdesarrollados, 

caracterizados por poseer un ingreso real per cápita bastante 

bajo, tiene su origen en diversas causa5, siendo una de las 

principales, la desproporción en que se encuentran combinados 

lo• distintos factores de la producción por la escasez 

relativa de uno de ellos• el capital. 

La fase inicial en la formación de capital se debe llevar a 

cabo mediante un incremento equilibrado en la inversión, ·ya 

sea por parte del gobierno o de los particulares. Pero este 

incremento necesita ser financiado de alguna forma, surgiendo 

asi el problema inicial a resolver, o sea, el financiamiento. 

Las fuentes de financiamiento a que se puede acudir se 

dividen en dos ramas principales& ewternas e internas. 

Entre las ewternas se pueden mencionar la contratación de 

deuda con organismos internacionales <que tantos dolores de 

cabeza le ha dado a nuestro pais a lo largo de su historia) y 

la inversión ewtranjera directa. 

Entre 

gasto 

las internas se encuentran la politica fiscal 

p~blico) y la ewpansión monetaria (emitir 

<mayor 

dineral. 

Estas presentan serios inconvenientes por los transtornos a 

que pueden conducir si no se aplican sobre buenas bases (por 

ejemplo, un aumento de la inflación>. Otra fuente interna se 

da a través del mercado de valores. 

La captación de ahorro interno a través del mercado de 

valores, es la fuente de financiamiento más sana a que se 
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puede acudir, puesto que su acciOn no .. tA eKpuesta a 

producir los transtornos que pueden surgir mediante la 

utilización de otras luentes. Sin embargo, es una verdad 

ineludible, que su volámen no •• suficiente para solucionar 

las necesidades de un pats en desarrollo, por lo que es 

menester la aplicación coordinada de las distintas fuentes d• 

acuerdo a las necesidades propia• da cada naci6n. 

De tal forma, el desarrollo de un mercado de valores amplio y 

bi•n estructurado •• fundamental para al desarrollo económico 

de un pal&. Como se ha visto en p4ginas anteriores, aunque el 

d•sarrollo •conómico no define totalmente al desarrollo 

social, •1 ea un factor trascendente. Aqut es importante 

••~alar que para analizar los efectps sociales de los 

aspectos •conómicoa se debe enfocar desde la metodologla del 

sociOlogo y no del economista. 

El sociOlogo estadounidense Harry 3ohnson hace algunos 

comentarios int•resantes acerca de esta cuestión y dice que 

ºCuando un sociólogo encara la economta., su centro de 

atención es algo diferente. En lugar de hacer varias 

suposiciones simplificadoras respecto de las instituciones 

sociales y de la distribución del poder económico y luego 

preguntarse como se interrelacionan ciertas variables dentro 

de esta armazón intencionalmente simplificado, el soci6logo 

centra su atención en el armazón mismo, en el si&tema y se 

pregunta cuales son las pautas institucionales dentro de las 

cuales se lleva adelante la acciOn económica, en qut sentidos 
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son semejantes en tod•• la• sociedades, en qué Eorma difieren 

de una sociedad a otra, y cómo un• sociedad llega a cambiar 

5U9 pautas institucionales". IS3l 

Lati bol••• de valores y sus agentes, las casas de bolsa, 

••t'n presentes en todos los p•lses con economlaa altamente 

desarroll•das. Y• que estos 

organismos, como se ha mencionado reiteradamente • lo largo 

de esta tesis, facilitan la canalización de los recursos 

económicos hacia l• inversión productiva. 

M•Kico no •• la ewcepciOn, por lo que las operaciones 

burs,tlle• benefician fuertemente a la economta nacional y, 

por consiguiente, a la aociedad mewicana. 

Sin embargo, no hay que olvidar que nue•tro mercado de 

valores todavla no cuenta con la eficiencia y madurez que se 

ob•ervan en las bolsas de loe pai•e• industrializados. Dado 

lo anterior es evidente que se requieren todavia mecanismos 

que eviten distorsiones y abusos. 

De tal forma, e• necesario un estricto control por parte de 

las autoridades competentes para evitar que las casas de 

bolsa, y los dem's participantes en el mercado, realicen 

pr,cticas insanas y deshonestas. 

Ante todo, es necesario proteger los Intereses del publico 

(53) .Johnson M., Harry, "Sociologia. Una introcluc:ci6n 
sistemAtica", Ed. Paidós, lra. •d., Elu•no• Air•• 1 
1973, p. 21ta. 
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inversionista, ya que, en la medida en que el mercado sea 

confiable, la gente incrementarA sus inversiones en el mismo. 

Con un mercado bien regulado, sin que las regulaciones sean 

asfiMiantes, se lograrj que el mercado de valores meKicano 

cumpla eficazmente con l• función qu• se le 

enccmend•d•: 5er un motor del cr•cimianto económico. 

S.S. EL LLAMADO "CRACK BURSATIL" V LA INTERVENCION 
DEL ESTADO," 

tiene 

Durante los primeros nueve meses de 1967 se registr6 un 

periodo de gran optimismo en el mercado registr~ndose 

incrementos sobresalientes en el indice d• precios y 

cotizaciones <que se utiliza para medir el comportamiento del 

las cotizaciones de las acciones en general) en un movimiento 

alcista que habia vanido incramentando su dinamismo desde 

1966. 

Lo anterior motiv6 que el indica, que habla terminado en 1966 

en el nivel de los 47 1 101 puntos, acumulara un incremento del' 

691.9' en su punto mjKimo, alcanzado al 5 de octubre de 1967 

!373 1 000 puntos>, un die despu6s de que se habla designado al 

Lic. Carlos Salinas de Gortari como precandidato del PRI a la 

Presidencia de la Rep~blica. 
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La 

que 

confianza generada por nuestro actual Presidente 

el optimismo ,.e desbordara, llevando a 

provocó 

una 

especulación que motivó que las autoridades (a través de 

gran 

la 

Comisión Nacional de Valores> su&pendieran de manera temporal 

las operaciones durante m•• de una hora con el objeto de 

ord•n•r el marcado. 

A partir de ese momento comenzó el colapso. El mercado cayó 

en una etapa de gran nerviosismo • inestabilidad que 

provocó retrocesos importantes, sin embargo, el 

•• definió cuando se dió la calda simult6nea 

desplome 

de lag 

principal•• bolsas del mundo, el 19 de octubre de 1987 !el 

lunes migro> , 

La calda de la bolsa fue el parteagua• que marcó el fin del 

optimismo que reinaba en al pal• y que se anticipó a lo• 

grandes problemas cambiarios que provocaron que el peso 

sufriera una nueva devaluación en diciembre de 1987, 

El impacto de la baja del mercado accionario fue tal que, 

para enero de 1988, el indice habla retrocedido hasta cerca 

de los &o,ooo puntos. 

Durante el resto de dicho ª"º• el mercado entró en un ligero 

proceso de recuperación ( a diciembre el indice cerró en los 

211,532 puntos>, pero sin que se recobrara la confianza ya 

que el 11 crack 11 implicó un duro golpe, en muchos casos 
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devastador, sobre la economia de los inversionistas. Además, 

la tensión en el entorno politice ante las elecciones 

presidenci&les y el fortalecimi•nto de la izquierda, 

motivaron que durante la mayor parte del a~o reinara un 

ambi•nte de nerviosismo e incertidumbre, En 1989 el indice ha 

continuado cr•ciendo, aunqu• sigue observindose una gran 

volatilidad en los precios de las acciones. 

Hoy en dia, •• han emprendido acciones concretas para 

castigar los abusos cometido• en bolsa y, aunque •n el corto 

plazo esto implica un duro golpe a la conf ian•a en el mercado 

de valores, en el futuro creo qu• dari lugar • un mercado de 

valores mis eficiente y sano. 

Asimismo, 

gobierno 

mucho se ha hablado sobre la necesidad de qu• el 

establezca una regulación más rigida con el objeto 

de evitar qu• las casas de bolsa lleguen a cometer abusos y 

afecten los inter•ses de los inversionistas. 

De hecho, 

prudencial, 

•l gobierno ha optado por una regulación 

marcándoles pauta• da acción a las casas de 

bolsa, pero sin limitar su autonomia. Se pretende apoyar al 

mercado d• valores para que cumpla cabalmente su misión de 

encauzar •l ahorro y •• estin d•sarrollando nuevos mecanismos 

para lograr dicho propósito, como por ejemplo• creación de 

nu•vos instrumentos, introducción de operaciones novedosas, 

posibilitar la entrada de inversionistas extranjeros, etc.¡ e 
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inclu•o se rumoran reformas legales importantes par• lo• 

~ltimos dias de e•t• ano en todo el ••ctor financiero, sobre 

todo en el bancario y burs~til. 
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CONCLUSIONES 

1.- Los mercados de valores tienen antecedentes remotos, 

aunque fue hasta el •lglo XVI cuando empezaron a cobrar una 

IMportancia slgníllcativa ante las necesidades de 

linanciamiento de las potencia• colonialistas de la época. 

2.- El factor que marcó el desarrollo moderno de las bolsas 

fue la Revolución Induatrial, a partir de la cual el mercado 

de valores tuvo una importante función en el f inanclamiento 

de los nuevos emporios. 

3.- En MéKico, los antecedentes de la bolsa se sitóan en la 

segunda mitad del siglo XIX y culminaron con la fundación de 

la primera Bolsa de Valores de MéKico el 21 de octubre de 

1&9S. 

4.- Aunque esa primera sociedad duró poco, pronto surgieron 

otras y, aón durante la Revolución •iguieron negociandose 

valores mineros. 

s.- En la decada de los treinta, ante el mayor de•arrollc y 

dinamismo de la economia, se dieren las ba•es para la 

consolidación del sistema financiero meKlcanc al crearse el 

Banco de MeKico, la Nacional Financiera, el 

Comisión 

Nacional 

Nacional Bancaria 

de Valorea, esta 

a•pectoa bursAtiles. 

11& 

y de Seguros y 

óltima habrta de 

Banrural, la 

la Comisión 

regular los 



6.- Hasta 1975, fecha en que se publicó la Lay del Mercado da 

Valores, eKistfan tres bolsas de valores en el terrritorio 

nacional: la de Occidente, la de Monterrey y la de MéHico. 

Estas se unif lcaron y dieron lugar a la actual Bolsa MeHicana 

de Valore•, S.A. 

7.- Asimismo en 1975 •e pusieron las bases para que lo• 

agentes de valores, que anteriormente eran en su mayorla 

personas ftslcas, se constituyeran como personas colectivas 

(casas de bolsa> con el fin de institucionalizar al mercado. 

&.- En MéKico, el mercado burs•tll y sus participantes están 

regulados principalmente por la Ley del Mercado de Valores, 

la Ley de Sociedades de Inversión la• circulares de la 

Comisión Nacional de Valores y, en algunas operaciones, por 

las circulares del Banco de M6Hico y de la Secretaria de 

Hacienda y Cr•dito Póblico; además de la legislación 

mercantil en general, los usos y prácticas y las normas de 

derecho camón. 

9.- No deben confundirse los términos "bolsa de valores" y 

"casa de bolsa", el primero designa a las instituciones 

se encargan de establecer el mercado y proporcionar 

espacio f isico para que se realicen las operaciones; y 

segunda denominaciOn se refiere a las instituciones 

utilizando los servicios de las bol•as de valore•, 

que 

el 

la 

que, 

se 

encargan de reunir a los oferentes y a los demandantes d• 

r•curscs. 
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10,- Las casa• de bol•a son intermediarios financieros no 

bancarios qua forman parte del Mercado de Valores, son 

sociedades anónimas, 

autorización previa 

y requieren para 

del gobierno 

su constitución de la 

federal, otorgada 

discrecionalmente a través de la Secretaria de Hacienda y 

cr~ito P~blico. 

11.- Mediante su labor de intermediación, las casas de bolsa 

reunen a los oferentes y demandantes da recursos, facilitando 

la actividad financiera y que el ahorro se canalice en forma 

adecuada hacia la inversión. 

12.- De tal forma, las casas da bolsa contribuyen al 

desarrollo de los mercado• financieros y al desenvolvimiento 

de la actividad económica nacional. Da hecho, la existencia 

de un mercado de valores eficiente es necesaria para que la 

aconomia de un pais se fortalezca. 

13.- El efecto sobre la sociedad generado por el crecimiento 

económico es, en la mayorla de los casos, positivo. Sin 

embargo, no debe olvidarse que la acumulación material no es 

una condición suficiente para lograr un verdadero desarrollo 

social. 

14.-Fracuentamente se confunde la idea de progreso con la del 

simple avance material o crecimiento económico, paro para qua 

una sociedad realmente progresa debe mantener presentes los 

factoras espirituales, morales y de distribución da la 

riqueza¡ lo anterior se hace evidente al observar que en el 
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mundo •Mi•t•n soci•d•d•• con un •norm• ad•lanto •conOmlco, 

paro qu•, •In •mbargo, ••tin •n franca d•cad•ncia social. 

15.- Ad•mi• d• sus ••P•ctos •conOmicos, •l m•rcado d• valor•• 

•• un foro dond• •• plasman los asp.ctos psicológico• mis 

profundos d•l ••r humano• afin d• lucro y acumulación, 

•mocion•• y ••p•ranzas. 

16.- La• ca••• d• bolsa, •n cuanto facilitan •l cr•cimi•nto 

•conOmico tl9"9" una r•p•rcusiOn social important• y 

positiva, lo qu• •• haga con dicho cr•cimi•nto ••ti fu•r• d• 

su ••f•ra y d9P•nd• d•l d•••rrollo moral qu• alcance •l ••r 

humano. 

D• acu•rdo al anili•i• ant•rior nos pod•mo• dar cu•nta d• la 

gran i-s>ortancia qu• ti•n•n lo• factor•• •conOmicos y 

financl•ro• 

tratado d• 

para una soci•dad. Aunqu• •n gran m•dida 

g•n•ralizar •l anili•i• para abarcar 

r•p•rcusiOn d• los .. rcado• d• valor••, •• •vid•nt• qu•, por 

••r part•• d• suma importancia d•ntro de ••to• m•rcado•, •1 

anilisls d• la r•p•rcusión social d• las casas d• bolsa part• 

dir•ctam•nt• d• todo lo •Mpu•sto. 

Una v•z ••tabl•clda la gran r•l•vancia de un m•rcado d• 

valor•• 

d• una 

bi•n organizado y •fici•nt• para el sano 

•conomla, qu• P•rmit~ un cr•cimi•nto 

d•sarrollo 

mat•rial 

significativo qu•, junto •1 avanc• ttico y moral, lmpllqu• un 
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v•rdad•ro d•sarrollo social, es obvio qu• el paso siguiente 

•• •l darnos cuenta d• la enorm• importancia d• las casas de 

balsa. 

Cuando un 'm•rcado d• valar•• •sti poca d••arrollado, las 

funcion•• d• int•rmediaclón las r•allzan ag•nt•s f lslcos, o 

••a, p•rsonas particular•• qu• tl•n•n conocimi•nto d•l 

m•rcado y man•jan los r•cursos de numerosos lnversionintas. 

Sin •mbargo, ••ta situación conll•va muchos inconv•ni•nt•• ya 

qu• no •Miste una estructura d• organización y administración 

bien cimentada. Con los agent•s d• valor•• personas ffsicas 

la int•rm•diaclón se •f•ctda bisicament• d• man•ra p•r•onal y 

dep•nde pricticam•nt• d• las cualidades de un solo individuo. 

Inclusiv•, 

algun paf• 

•n caso d• qu• •l ag•nt• muera o decida huir a 

lejano con los fondos qu• le son confiados, 

los problemas que •• suscitan son enorm••· 

D• tal forma, un m•rcado de valor•• d•sarrollado no puede 

d•scansar •n la eMist•ncia d• ••tos ag•nt••· O. h•cho, •• 

n•c•sario que se d• una institucionalización. Qu• las 

funcion•• d• interm•diación bursitil •••n r•alizadas por 

organizaciones, por instituciones serias y con una base 

organizacional sólida. 

En ••te contexto •• dond• •ntran las casas de bolsa <como •• 

vió al principio de ••ta t•sis, eMist•n otros tipos d• 
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intermediarios ya se•n banc•rics o na b•nc•rioa, como l•• 

c•••• de bolsa, pero cada uno de estos tiene una función bien 

definida y sus respectivas actividad•• son necesarias en 

conjunto p•r• el adecuado desenvolvimiento de las finanzas de 

un pats>, como empresas, como personas col~ctivaa que cumplen 

con las funciones de intermediación en los mercados 

burs•tiles y le dan un car•cter institucional •l mercado. 

En la medida que ayudan a hacer m•s ef'iciente al mercado de 

valores, las casas de bolsa desarrollan una actividad de gran 

beneficio social. 

Uno de los aspectos del •n•lisis sociológico es que busca 

identificar las semejanzas entre las diversas estructuras. En 

b••• a •sto, as interesante observar que en los mercados 

financiero• y bur••tiles ~el mundo la intermediación es 

realizada por casa• de bolsa como condición necesaria para 

tener un sistema realmente solido. 

De este modo, en la medida en que las casas de bolsa 

desarrollan su importante papel de intermediacion financiera 

se apoya al crecimiento econOmico de los paises (inclusive 

actualmente muchas casas de bolsa de naciones m•s avanzadas 

econOmicamente tienen una influencia a nivel internacional>. 

Consecuentemente, al facilitar el avance economice y 

financiero, las casas de bolsa desarrollan una importante 

labor social ya que, como se vio en incisos anteriores, el 
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•conómico el 

progr••o d• las soci•dad•s. Sin •mbargo, hemos visto que 

dicho avance económico no •s suficiente para que una sociedad 

r•alm•nt• progrese, sino qua debe haber una evolución en los 

valores humanos, pero este •s un problema que ya no 

d19pende de las casas de bolsa. Estas cumplen con facilitar el 

crectmi•nto •conómico, lo qu• •• haga con ••• crecimiento e• 

responsabilidad d• la sociedad y quedar• por siempre grabado 

en la conci•ncia del hombre. 

12~ 



ª ¡ ª b ¡ º § B e E 1 e 

- ACOSTA ROMERO, MIGUEL 

"DERECHO BANCARIO" 
3r•· EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
MEXICO, 1986 

- ACOSTA ROMERO, MIGUEL 

"TEORIA GENERAL DE DERECHO ADMINISTRATIVO" 
lOm•. EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
l'IEXICO, 1984 

- ALl'IOND, GABRIEL A., ET.AL. <EDITORES> 

"PROGRESS ANO ITS DISCONTENTS" 
lu. EDICION 
UNIVERSITV OF CALIFORNIA PRESS 
LOS ANTELES, CALIFORNIA, 1977 

.- BONILLA SAN l'IARTIN, ADOLFO V l'IINANA V., EMILIO. 

"DERECHO BURSATIL" 
1r•• EDICION 
BOLSA DE VALORES DE MADRID 
MADRID, 1924 

- BROOl'I, LEONARD V SELZNICK, PHILIP 

"SOCIOLOGIA" 
lr•· EDICION EN ESPANOL DE LA Sta. 
EDICION EN INGLES 
CIA. EDITORIAL CONTINENTAL, S.A. 
MEXICO, 1971 

125 



- BROWN, ROGER 

"PSICOLOGIA SOCIAL" 
1ra. EDICION EN ESPA~OL 
SIGLO XXI EDITORES, S.A. 
11EXICO, 1972 

- BROSETA, 11ANUEL 

"11ANUAL DE DERECHO 11ERCANTIL" 
Sta. EDICION 
EDITORIAL TECNOS, S.A. 
11ADRID 1 19&3 

- CASO, ANTONIO 

"SOCIOLOGIA" 
4ta. EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
11EXICO, 1945 

- DE LA GARZA, SERGIO FRANCISCO 

"DERECHO FINANCIERO 11EXICANO" 
12va. EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
11EXICO, 19&3 

- ESCOBEDO 110NTER0 1 ALBERTO. 

"ORIGEN V CONTRIBUCION DE LA BOLSA DE VALORES 
EN EL DESARROLLO DE 11EXICO" 
EDICION UNICA 
EL AUTOR <TESIS I.T.A.11.1 
11EXIC0 1 19&0 

- GARRIGUES, JOAQUIN 

"CURSO DE DERECHO MERCANTIL" 
6ta. EDICION, 2 V. 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
11EXIC0 1 19&1 

126 



,- HENNING, CHARLES, PIGOTT, WILLIAM AND HANNEV, ROBERT 

"FINANCIAL MARKETS AND THE ECONOMV" 
'+h. EDICION 
PRENTICE-HALL 
NEW JERSEY, 196'+ 

.- HERl'IOSILLO PRAXEDES, REINA. 

"LA VIGILANCIA DEL ESTADO SOBRE EL MERCADO 
DE VALORES" 
EDICION UNICA 
COl1ISION NACIONAL DE VALORES 
MEXICO, 1956 

,- JOHNBON M.,HARRV 

"BOCIOLOGIA. UNA INTRODUCCION SISTEMATICA" 
lra. EDICION 
BIBLIOTECA DE PSICOLOGIA SOCIAL V 
PSICOl..OGIA, V. 21 
EDITORIAL PAIDOS, S.A. 
BUENOS AIRES, 1973 

,- KLINEBERG, OTTO 

"PSICOLOGIA SOCIAL" 
lra. EDICION 
FONDO DE CULTURA ECONOMICA 
MEXICO, 1966 

,- LAGUNILLA INARRITU 1 ALFREDO 

"LA BOLSA EN EL MERCADO DE VALORES DE MEXICO V SU 
AMBIENTE EMPRESARIAL 1695-1933" 
lra. EDICION 
BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. 
MEXICO, 1973 

.- OLVERA DE LUNA, OMAR 

"CONTRATOS MERCANTILES" 
Sra. EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
MEXICO, 1967 

127 



.- PAUL, BERNARDO <COMPILADOR) 

.. "EL DESARROLLO FINANCIERO DE AMERICA LATINA V EL 
CARIBE" 
EDICION UNICA 
INSTITUTO INTERAMERICANO DE MERCADOS DE CAPITAL 
CARACAS, 1961 

.- RANGEL COUTO, HUGO 

"LA TEORIA ECONOMICA V EL DERECHO" 
ltta. EDICION . 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
l'IEXIC0 1 1962 

.- RECASENS SICHES, LUIS 

"SOCIOLOGIA" 
19. EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
MEXICO, 1965. 

- RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, jOAQUIN 

"CURSO DE DERECHO MERCANTIL" 
6ta. EDICION 
EDITORIAL PORRUA, S.A. 
l'IEXICO, 191+7 

- URIA, RODRIGO 

"DERECHO l'tERCANTIL" 
Uva. EOICION 
EDITORIAL AGUIRRE, S.A. 
MORID, 1976 

.- WEBER, MAX 

"ECONOMIA Y SOCIEDAD" 
lra. EOICION EN ALE~ 1922 
FONDO DE CULTURA ECONOMICA 
l'IEXICO, 1961+ 

126 



LESilll..ACION CQNBULTADA 

- LEY DEL 11ERCADO DE VALORES. 

- LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION. 

- CIRCULARES, COt1ISION NACIONAL DE VALORES • 

• - LEY GENERAi.. DE SOCIEDADES 11ERCANTILES. 

- REGLAPIENTO INTERIOR DE LA B.",V • 

• - LEY ORGANICA DE LA AD"INISTRACIDN PUBLICA 
FEDERAL • 

• - LEY ORGANICA DEL BANCO DE 11EXICO. 

- REGL.Al1ENTD INTERIOR DE LA SECRETARIA DE 
HACIENDA Y CREDITO PUBLICO 

- CONSTITUCION POLITICA OE LOS 
ESTADOS UNIDOS ~XICANOS 

- CODIGO DE ETICA PROFESIONAL B.".V· 
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