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INTRODUCCION

En 1los uWltimos affos, las casas de bolsa han cobrado gran
importancia dentro del mercado financiero de nuestro pais vy,
obviamente, dentro de la econom{a nacional. Su cfecimiento ha
sido sumamente importante y actualmente son un fuerte

competidor para instituciones mds antiguas como los bancos,.

Asimismo, recientemente, sobre todo a ralz del ‘crack
bursatil" de octubre de 19847, mucha gente ha cuestionado
sobre la factibilidad de las casas de bolsa y la medida en

que estas contribuyen realmente al progresc de la nacion.

Actualmente existe desconfianza y recelo por parte del
pablico inversionista con respecto a la actuacidn de las
casas de bolsa. 8Sin embargo, vemos que en otros pailses son
uno de los pilares fundamentales sobre los que descansa la

intermediacién financiera y la economia.

Sorprendentemente, la literatura acerca de los efectos
sociales de las casas de bolsa (a través de su actividad
econédmica y financiera) es sumamente escasa, por no decir que
casi nula, surgiendo mds de natas periodisticas que de
estudios especializados profundos. Esto es lo que ha motivado
el tema de esta tesis como una forma de centribuir al
conocimiento de las casas de bolsa y de su entorne para que,
de esta manera, se pueda juzgar su actuacidon saobre bases

ob jetivas,



CAPITULO PRIMERO:s CONCEPTOS GENERALES

1.1. LOB INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIQS

“El sistema financiero de una economfa se compone en general

de cuatro elementos:

a) Oferentes de recursos.

b) Demandantes de dichos recursos.

-~

¢) Intermediarios financieros.

d) Instrumentos financieros.

Todos ellos regulados por una serie de organismos rectores.

fodemos definir el sistema de intermediacion financiera coma
“el conjunto de organismos que captan el ahorro y lo canalizan

a la inversiéon dentro de la economfa”. (1)

‘Se campone de:

1) GOperaciones de mercado de dinero. Considerandose bajo
esta denominacidn la actividad financiera a plazo menor de un
affo. Dado lo anterior, los instrumentos caracteristicos de

(1) Apuntes de aspectos bursdtiles emitidos por el Instituto

Mexicano del Mercado de Capitales, 1987, pag. 4



este mercado son: CETES, papel comercial, aceptaciones
bancarias, certificados de depdsito, pagarés con rendimiento

liquidable al vencimiento, etc.

2) Operaciones de mercado de capitaleas. Donde se clasifica a
las inversiones con plazo mayor de un affo. Los instrumentos
mis importantes de este mercado son: las acciones, las

obligaciones, los petrobonos, etc.

Nuestro sistema financiero esta compuesto por instituciones
tales como bancos, casas de bolsa, organizaciones auxiliares
de crtdifo, compafN{as de seguros, entre otrasj; un mercado
financiero representado por oferentes y demandantes de
recursosy Yy, Ppor Gltimo, por un conjunto de instrumentos
que llevan a cabo la transferencia de recursos en el mercado

financierc a través de los intermediarios.

El Dr. Acosta Romero menciona un concepto restringido del
Sistema Financiero Mexicano, bhaciendo ver la falta de una
definicion legal, expuesto en la Ley Reglamentaria del
Servicio Pdblico de la Banca y Creédito de 1945 donde se dice
que en la actualidad el sistema financiero se encuentra
integrado basicamente por las instituciones de creédito y los
intermediarios finantierps no bahcarios, que comprenden a las
campafifas aseguradoras vy afianzadoras, casas de bolsa vy

sociedades de inversion, as{ como las organizaciones



auxiliares de crédito.(2).

Dentro del sistema se debe considerar a un grupo de
instituciones gque funcionan como 6rganos de vigilancia vy

drbitros, representados por dependencias del Gobierno.

La Secretaria de Haclienda y Crédito Pdblico, el Banco de
México, la Comisién Nacional de Valores, asi como la Comisién
Nacional Pancaria y de Geguros, son quienes conforman este
grupd y dan las pautas para fomentar y vigilar el desarrollo

del mercado financiero.

El sistema financiero tiene la funcidn de canalizacién de
recursos monstarios de unidades superavitarias a unidades
deficitarias, entendiendose como superavitarias aquéllas que
tienen exceso de recurscos, Yy como deficitarias aquéllas que
no cuentan con recursos suficientes y tienen la necesidad de

obtener recursos ajenos para financiar sus operaciones.

Al requerir recursos ajenos via deuda, se paga un interés
por la disposicidn de estos durante un periodo de tiempo
como un castigo por consumir antes de generar ingreso. Estos
intereses constituyen un premio para el oferente de recursos,

que sacrifica un consumo presente por un consumo futuro.

(2) Acosta Romero, Miguel. "Derecho Bancario". Edit. Porrda,
S.A., 3ra. ®d, México, 1984, p. 35



Por otro lado, 1los demandantes de recursos también pueden
financiarse via capital {(no toman dinero prestadeo sino que
venden al piublico inversionista una parte en el negocio) como

en el caso de la colocacién de acciones.

Volviendo al concepto de la canalizacién de recursos,
podemos hablar de dos formas de transferir recursos: una de
manera directa y otra indirecta. La primera llamada mediacién
financiera directa y la segunda mediacidn financiera

indirecta o intermediacidn financiera.

La mediacion financiera directa es la forma més sencilla de
transferir recursos obteniéndolos directamente de una unidad
superavitaria, quien los ofrece de igual manera. Es decir, el
oferente y el demandante de recursos se ponen en contacto
directamente. §in embargo, es muy dificil encontrar siempre a
otra persona que cubra las necesidades de inversidn o

financiamiento requeridas.

La intermediacién financiera se refiere a la transferencia
de recursos a través de una institucidén, legalmente
autorizada  por el gobierno federal para ello, dentro del
mercado financiero, Esta institucién 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 recursos.

Bajo esta ténica se expresa una estrecha relacién entre la



funcidn de los mercados financieros y el beneficio de la
sociedad, ' de acuerdo con Henning '"los marcados financieros
desarrollan una funcidn acondmica. Ellos facilitan la
transferencia de recursos econdmicos reales del prestamista
al prestatario.....al facilitar la transferencia de recursos,
los mercados financieros sirven a 1la economfa de la nacién

y a la riqueza de sus ciudadanos". (3)

Dentro de los intermediarios financieros podemos considerar

la siguiente divisidn:

1) Intermediarios Financieros Bancarios
a) Instituciones de Banca Mdltiple

b) Instituciones de Banca de Desarrollo

2) Intermediarios financieros no bancarios
a) Aseguradoras
b) Afianzadoras
bc) Arrendadoras
d) Almacenadoras
e) Casas de Cambio
£) Uniones de crédito

g) Sociedades de Inversién

h) Camas de Bolma

(3) Henning, Charles. "Financial Markets and the Economy®,
Ed. Prentice-Hall, 4ta. ed., p. 5.



Por su parte, Acosta Romerce (4) establece U propia

clasificaciétn como sigue:

1. Sociedades Nacionales de Crédito, Instituciones de Banca

Miltiple, que pueden integrar grupcs financieros.

2. 8ociedades Nacionales de Credito, Instituciones de Banca

de Desarrollo, que pueden integrar grupos financieros.

3. Organizacionos Auxiliares previstas en la LBOAAC.
a) Almacenes Generales de Depésito.
b) Arrendadoras Financieras.
c) Uniones de Crédito.

d) Casas de Cambio.

4. Drganizaciones Auxiliares aunque no definidas como tales,
paro si previstas en otras leyest

a) Afianzadoras.

b) Bolsa de Valores.

c) Camaras de Compensacion.

d) Compafiias Aseguradaras.

(4) Acosta Romero, Miguel. Op. cit. pp. 346 y 37.



5. Banca Internaciocnal:
' a} Oficinas de representacién de bancos extranjeros.
b} Bancos extranjeros con registro en Mexico.
c) Oficinas de bancos mexicanos en el extranjero.
d) Corresponsales de bancos mexicanos en el extranjero.
[ 3] Corrtlpﬁnsaleg de bancos extranjeros en México.
£) S8indicatos de bancos.
Q) Bancos multinacionales.

h) Bancos internacionales que operan en México.

6. Sociedades que prestan sus servicios o contratan con las
instituciones de credito:

a) Inmobiliarias bancarias.

b) Bociedades de servicios de informacidn.

c) Bociedades de transporte especializade.

d) Sociedades de programacion e informatica.

7. Agencias y agentes.
a) Corporativosi
Casas de Bolsa.
Intermediarios Financieras (sociedades).
b) Agentes individualess
Intermediarios Finangieros.
Agentes de Fianzas.

Agentes de Seguros.



8, Institutoe para el Depésito de Valores,

9. Instituciones de Servicios:
a) Asociacién Mexicana de Bancos.

b) Asociaciones Internacionales de Banqueros.

1.2. LAB CABAS DE BOLSA

Las Casas de Bolsa son intermediarios financieros no
bancarios que farman parte del Mercado de Valores, el
cual estd constituido tanto por los oferentes y demandantes
de recursos, para el financiamiento o bien para la inversién,

como por estos intermediarios y las autoridades.

De acuerdo con la exposicién de motivos de la Ley del Mercado
de Valores (publicada en el Diario Oficial de la Federacién
de 2 de enero de 1975) se seffala que la existencia de
intermediarios debidamente calificados y controlados permite
que las transacciones sa realicen con la expedicion, economia
y seguridad con la participacidon de profesionales, cuya
actuacién se lleva a cabo, cuidando de manera adecuada los
intereses de los inversionistas. Por tal razén, se condiciona
la actividad de los agentes de valores a que demuestren, ante
la autoridad respectiva, su pericia y solvencia moral vy

econémica.



Asimismo, la misma LMV expresa que “la intermediacion en el
mercado de valores se considerat la realizacidn habitual de
operaciones de correduria, de comision y otras tendientes a
poner en contacto la oferta y demanda de valores, y de
operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o
garantizados por terceros respecto de los cuales se haga

oferta pablica." (5)

Es importante l;lnrar la diferencia que existe entre lo que
son las bolsas de vaiores y lo que representan las casas de
bolsa. Las primeras ponen @l local donde se realizan las
transacciones, facilitan ‘el contacto entre compradores Yy

vendedores de valores y prestan diversos servicios de apoyo.

En cambio, las casas de bolsa tienen como caracteristica
principal la de ser intermediarias, ellas actdan dentro de
las bolsas de valores uniendo a los oferentes y demandantes
de recursos. Ge podria decir que las bolsas de valores
establecen el escenario y las casas de bolsa rednen a los
actores. Por otro lado, el concepto "mercado de valores"
tiene una connotacion més amplia y abarca a los dos
anteriores, es decir, tanto las casas de boisa como las

bolsas de valores forman parte del mercado de valores,

(5) Ley del Mercado de Valores, Art. b

10



ElL Dr. Acaosta Romero afirma que las caracteristicas de
los diferentes agentes gque operan en materia financiera, como
son: los agentes de valores y casas de bolsa, intermediarios
financieros, los agentes de fianzas; s€QUros Yy

capitalizacién, son las siguientes:

1. Invariablemente necesitan autorizacién previa para

dedicarse a esa actividad.

2. Necesitan cumplir una serie de requisitos ante la

autoridad que otorga la autorizacidn.
3. Existe un procedimjento administrativo para ese efecto.

W, Estdn sujetos a la inspeccidén y vigilancia de las

autoridades, CNBS y CNV.

S. En casb de incumplimiento de sus obligaciones o
irregularidades que cometan, estdn sometidos a un régimen de

sanciones adminigtrativas.(a).

La Ley del Mercado de Valores indica que la intermediacién
en el mercado de valores udnicamente podrd realizarse por
personas fisicas © morales inscritas en la seccidén de

intermediarios. (7).

(&4) Acosta Romero, Miguel, Op. cit., p. 761

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

11



De acuerdo con dicha Ley para que se obtenga el registro en
la seccién de intermediarios del Registro Nacional de Valores

@ Intermediarios se deben cumplir los requisitos siguientes:

1) Ser mexicana.

2) Sociedades anonimas.

3) Capital minimo.

4) Tener auxiliares autorizados.

s) No tener como socios: otra casa de bolsa, personas
morales, no inmigrados.

6) Solvencia moral y econémica.

- 7) Tener como minimo cinco administradores.

4) Limite de participacitn en el capital social.

%) Casas de Bolsa Nacionales minimo el 50X del capital para

el gobierno federal.(8).

Este mismo ordenamiento, en su articulo 21, habla sobre las
casas de bolsa nacionales y especifica que tendran este
cardcter cuandot
" I. QOue el Gobierno Federal directamente o a través de
organismos descentralizados o empresas de participacidén
estatal, a excepcién de instituciones de crédito, aporte o

sea propletario de S0X o mas del capital socialjg

(8) Ibidem., art. 17.

12



II. Gue en la constitucidn de su capital se hagan figurar
acciones de serie especial que solo puedan 'ser suscritas

directamente por el gobierno federal, o

IIXI. Que al Gobierno Federal directamente corresponda la
facultad de nombrar a la mayoria de los miembros del consejo
de administracion, designar al director general o cuando
tenga facultades para vetar los acuerdos de la asamblea

general de accionistas o del consejo de administracicdn."

Dejandoc este caso especial y pasando a las casas de bolsa en
general, vemos que después de obtener su registro, poﬂrén ser
socios de la Bolsa, si esta los admite, si llenan los

siguientes requisitoss

1) Adguirir una accién de la Bolsa Mexicana de Valores,

2) Estar obligados a operar en bolsa, los valores
registrados en la misma.

3) Tener minimo dos apoﬁerados de piso.

L) Los valores que oparan y que no estén registrados en
bolsa deberdn reportarlos a la Comisidn Nacional de Valores.

5) Directores, administradores, apoderados para celebrar
operaciones con el pdblico y operadores de piso deben estar

autorizados.

A través de las transacciones que llevan a cabo las Casas de

Bolsa, asi como de los servicios que ofrecen, se beneficia

13



tantoc a las empresas como al publico inversionista en la

busqueda del logro de los aobjetivos de la intermediacion.

Una Casa de Bolsa es una persona moral constituida como
sociedad anénima autorizada por la Comisién Nacional de
Valores y por %a Bolsa Mexicana de Valores, para fungir camo
intermediario en el mercado de valores y su inscripcciéon en
la Scccién de Intermediariocs del Registro Nacional de Valores
@ Intermediarios, es el hecho que le da la calidad de Casa‘d-

Bolsa.

La funcién de intermediacién se reliza a través de valores

que manejan estas instituciones, considerando como valores

"...las acciones, ohligaciones y demds titulos de crédito que

se smitan en serie o en masa" .(9}.

La organizacién vy funcionamiento de las Casas de Bolsa se
encuentra regida por la Ley del Mercado de Valdres y la
Comisién Nacional de Valores que es la autoridad competente

encargada de vigilar la actividad de las mismas.

(9) Ibidem, art. 3

14



1.3. FUNCIONES DE LAS CASAS DE BOLSA

La Bolsa Mexicana de Valores legalmente tiene por objeto el
facilitar las transacciones con valores, es decir, que por si
misma no realiza funciones de intermediacidn, sino que su
actividad facilita el contacto entre compradores y vendedores

de valores.

Las Casas de Bolsa acuden a la Bolsa can el fin de comprar o
vender valu;es para un sinnimero de personas fisicas y/0
colectivas, procurando obtener el mejor precio posible que se
fija como resultado de un mercado libre, es decir a través de

la interaccién entre la demanda y la oferta de valores.

Por lo tanto, la Bolsa Mexicana de Valores es la institucidn
que permite las transacciones de valores mientras que las
Casas de Polsa permiten la realizacion de la compra-venta de

valares.

Dentro de las actividades que realizan las Casas de Bolsa,
mencionadas en la Ley del Mercado de Valores (10) tenemas

las siguientes:

a) Actuar como intermediario en el mercado de valores.

(10) Ibidem, art. 22

15



b) Recibir fondos por concepto de las operaciones con

valores que se les encomienden.
c) Prestar asaesoria en materia de valores.

d) Bujeténdose a las disposiciones que dicte el Banco de

Méxicol

.~ Recibir préstamos o créditos de apoyo al mercado 'de
valores.
.~ Conceder préstamos o créditos, para la adquisicién de

valores con garantia de estos.

e) De conformidad con las disposiciones que dicte la

Comision Nacional de Valores, actividades comas

.~ Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten
calocacidén de valores o den mayor estabilidad a los
precios.

.~ Proporcionar servicios de guarda o administracién de
valores.

«~ Invertir en acciones de sociedades que les presten

servicios.

g) Actuar como representantes comunes de obligacionistas vy

tenedores de otros valores.

16



Entre los servicios que proporcionan estas instituciones,
destacan los liguientés:
a) Prestar asesorf{a en materia bursdtil.

b) Facilitar la obtencién de creditos para apoyar la

inversidn en Bolsa de sus clientes.

c) Auxiliar a los inversionistas para la integracion de sus

carteras de inversion y en la toma de decisiones.

d) FProporcionar servicio a las empresas para la colocacién

de valores en el mercado.

1.%. BOLSAS DE VALORES

Al hablar el mercado de valores se debe tener en cuenta que
a través de él se pona en contacto la oferta y la demanda,

asi como ue emiten, colocan y distribuyen los valores.
£1 mercado puede dividirse ens
MERCADD PRIMARIOC: Su funcidn es permitir la emision vy

distribucidn de valores recién emitidos que contribuyen a la

captacidn de recursos para una empreca.

17



MERCADO SECUNDARID: Lo forman las transacciones con valores
ya emitidos que se encuentran en circulacién. Este
mercado es &l que da liquidez a los oferentes y demandantes

de valores.

Considerando ahora la definicion de Bolsas de Valores,
Olvera de Luna comenta: “Las Bolsaw de Valores se consideran
las instituciones que tienen por finalidad crear los medios
para la celebracion de contratos sobre valores mediante la

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

El tratadista hispano Joaquin Garrigues indica que "En el
languaje corriente se emplea la palabra "bolsa" en cuatro
sentidos, para expresar: el edificio o lugar, el conjunto de
operaciones de un dia determinado, el estado de las
operaciones bursdtiles (“la bolsa sube o baja o estd firme")

y, finalmente, la institucion de la Bolsa". (12)

Asimismo agraega que suele decirse que la Bolsa es una clase
especial del mercado, que se diferencia de los demds por una
serie de caracter{sticas: la organizacién corperativa, el

hecho de ser frecuentada por comerciantes, la circunstancia

(11) Olvera de Luna, Omar. "Contratos Mercantiles”,
Ed. Porrda, S.A., 3ra. ed., México, 1987, p. 329.

(12) Garrigues, Joaquin, "Curso de Derechoc Mercantil",
Ed. Porrda, S.A., 7a. ed., México, 1981, p. 58.

18



de no encontrarse presentes en la Bolwa los objetos sobre los
qQue se contrata., Quizd4 los dos rasgos mds sobresalientes de
la Bolsa como mercado sean la tipicidad de los negocios y la

formacién objetiva (impersonal de los precios). (13)

Per otro iadoy, los tambié¢n hispanos, doctores Adolfo Bonilla
y Emilio MiMana mencionan también cuatro interpretaciones del
vocablo bolsa “la de lugar de contratacién, la de reunidn de
comerciantes, la de conjunto de operaciones realizadas en
estos Lugares, vy, finalmente, la de sociedad fundadora de un

establecimiento bursdtil,

En el primer sentido....es Bolsa el establecimiento donde
suelen reunirse las personas que accidental o habitualmente
ejercen el comercio, para contratar sobre todo génera de
valores, publicos o privados. Asi{ pues, el objeto peculiar de
toda Bolsa es la contratacidn sobre valores, a diferencia de
las 1lonjas o casas de contratacion mercantil, donde se
contrata acerca de mercaderias, gue ordinarjamente se ofrecen
por medio de muestras. Representa una abusiva amplificacidn
llamar Bolsas de Mercancf{as a las lonjas, como si el vocablo

Bolsa no tuviese un contenido especifico claro.". (1W)

(13) Ibidem, p. 59.

{i4) Bonilla, Adolfo y Miflana, Emilio, “Derecho Bursatil®,
Ed. Bolsa de Valores de Madrid, ed. dGnica, Madrid, 1924, p. vit
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Se pusde agregar gque lam bolsas de valores son arganismos
sspecializados que tienen por objeto facilitar al péblico vy
a las empresas la transaccidn de aquellos ti{tulas que
previamente han sido registrados «n ellas. Cuentan con un
local apropiado donde se rednen los oferentes y demandantes
de valores los cuales, a través de la interaccidn de sus
operaciones, £ijan los precios de los titulos en cada
Jornada. En estas sociedades se ponen en contacto asimismo
las empresas que necesitan fondos, las cuales emiten valores,
y los individuos que tisnen excesos de recursos, origindndose
de esta forma un conducto a través del cual, el ahorra del
publico se dirige a la creacidn y desarrollo de infinidad de
emprasas. También permiten las bolsas de valores la
colocacién a corto plazo de recursos provenientes de
excedentes temporales, en la adquisicién de valores capaces
de producir un rendimiento y tener amplia liguidez.

Los ya mencionados tratadistas Bonilla y Miftana mencionan
que “las Bolsas como las lonjas desempeffan una daoble funcidn
perfectamente seflalada: por una parte, facilitan la
colocacién y salida de los productos y valores] por otra

determinan y regulan los precios.”. (15)

E1 especialista en derecho bursdtil Qctavio Igartda menciona

que "las bolsas constituyen un instrumento excelente para

(15} Ibidem, p.ix.
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propiciar la aproximacién a un mercado perfecto sn el cual,
todos los participantes tengan acceso a informacion completas
sobre las cfertas, demandas y operacionest sin embargo, estas
instituciones no deben confundirse con el mercado mismo, va
que este tiene un significado mas amplio al ser el mecanismo
que por cualquier medio pone en contacto la oferta y 1la

demands." (16)

€l espafiol Rodrigo Uria menciona que las operaciones de
Bolsa se conciertan, por regla general, entre dos agentes,
uno comprador vy otro vendedor. El agente compra o vende
siguiendo lam instrucciones de su cliente o comitente, y esas
instrucciones -verbales, escritas, telefdédnicas, etc.- se

llaman o6rdenes de Bolsa. (17)

Por otro ladoy como los precios de los valores registrados
en bolsa, reflejan en la mayoria de los casos, la situacion
acondmica y financiera de la empresa emisora, asi{ como sus
perspectivas futuras, los ahorros de los inversionistas
tenderdn a dirigirse hacia aquellas empresas que tengan una

rentabilidad maés alta. La validez de lo anterior, aumenta a

(16) Igartta, Octavio, "Introduccitn al Estudio del Derecho
Bursdtil Mexicano", Ed. Porrdta, S.A., ira. ed., México,
1988, p. 220,

(17) Uria, Rodrigo. "Derecho Mercantil", Ed. Aguirre,
iiva, ed., Madrid, 1976, p. S02.
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medida que aumenta el namero de los valores negociados y el

importe de las operaciones.

Las bolsas de valores son mercados sujetos a permanente
vigilancia y en ellas se comercia sdlo con géneros fungibles,
cada uno de los cuales es canjeable por otro. La entrega de
sfectos en estos mercados, asi{ como el pago, se sfectdan bajo

reglas rigurosas,

El llamado capitalismo de efectos, @s decir, la financiacion
por medio de valores de grandes empresas hubiera sido
imposible sin la organizacidn de las bolsas de valores. De
hecho las bolsas han llegado a ser un imprescindible mercado
de capitalizacien no solo para las empresas sino también de
los gobiernos, 1los cuales se allegan de recursos importantes
al colocar en las bolsas titulos de deuda pﬂ?lica entre el

piblico inversionista,

Asimismo, como las operaciones que se llevan a cabo en las
bolsas de valores son efectuadas por medio de agentes
egspecializados (casas de bolsa o agentes personas fisicas),
sstos, dado su conocimiento y experiencia en el mercado,
estén en condiciones de aconsejar y dirigir a sus clientes

hacia las mejores alternativas.

€l Lic. Rodriguez vy Rodriguez denomina como contratos u
operaciones de Bolsa, aquel conjunto de contratos de

cunbrnvnnt., reporto o comisién sobre titulos de crédito vy
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metales preciosos, ragulados por leyes vy costumbres

especiales. (18)
S@ pueden dividir a las bolsas por su objeto en:

a) Bolsas de Mercancias.

b) Bolsas de Valores.

En las primeras, conocidas también como lonjas, se opera ton
mercancias que s busca sean homogéneas o que existan
clasificaciones segdan su calidad y precio, pudiéndose
considerar entre las operaciones mas importantes las

realizadas con café , tabaco, algoddn, cacao, etc.

€n la segunda clamificacidn, las operaciones se refieren a
titulos valores como son las acciones, obligaciones, papel
comercial, etc,

El Dr. Olvera de Luna (19) apoya dicha clasificacién,

mencionando que las Bolsas pueden ser de dos formast

a) Bolsa de mercaderias o lonja mercantil, es un mercado
central de todo tipo de mercaderias como cacao, azdcar, maiz,
cuyos precios f£luctvan constantemente.

b) Bolsas de valores.

(18) Rodriguez vy Rodriguez, Joaquin. "Curso de Derecho
Mercantil", Ed. Porrda, B.A., ira. ed., México, 1947, p. 25

(19) Olvera de Luna, Omar., Op. Cit., p. 329.
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1.5. BOLBSA MEXICANA DE VALORES

La PBolsa Mexicana de Valores tiene su principal marco
juridico en la Ley del Mercado de Valores, la cual prevee la
creacion futura de otras bolsas, reglamentada en el capitule

cuarto de la misma.

De tal manera, en el articulo 29 de dicha Ley se seflala ol

ob jeto de la-'bolsas de valores bajo la tesitura sigﬁicntol

“Las holsas de valores tienen por abjeto facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del

mercado respectivo, a través de las actividades siguientes:

I.- Establecer locales, {nstalaciones y mecanismos, que
faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la

demanda de valores.

II.- Proporcionar y mantener a disposicién del pdblico
informaciédn eobre los valores inscritos en bolsa, sus

emisores y las operaciones que en ella se realicen.

111.- Hacer publicaciones sobre las materias seffaladas en el

inciso inmediato superior.

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

socios a las disposiciones que les sean aplicables.
V.- Certificar las cotizaciones en bolsa.
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VI.- Realizar aquellas otras actividades andlogas -]
complementarias de las anteriores que autorice la Gecretaria
de Hacienda y Crédito Publico, oyendo a la Comisién Nacional

de Valores".

Por otro lado, de acuerdo con el mismo ordenamiento es
necesario que para la operacién de bolsas de valores sea
otorgada discrecicnalmente concesion por la Secretaria de
Hacienda vy Creédito Publico oyendo al Banco de México y a la

Comisién Nacional de Valores. (20)

El multicitado ordenamiento seflala asimisme las reglas de
constitucién y reégimen legal de las bolsas de valores,
indicando que #stas deberan constituirse como sociedades
andnimas de capital variable, sujetiandose a las normas de la
Ley General de Sociedades Mercantiles vy a reglas

particulares, pudiendo mencionarse, entre otras:

.~ La duracién de la sociedad serd indefinida.

.~ Las acciones sd4lo podran ser suscritas por las casas de
bolsa.

.~ Cada casa de bolsa s6lo podra tener una accion
representativa de su capital social.

.~ E1 nYmero de socios de una bolsa de valores no podréa ser

inferior de veinte.

(20) Ley del Mercado de Valores, art. 30.
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«— El1 nimero de sus administradores no serd menor de cinco y
actuarén constituidos en consejo de administracién.
Ademés, se seflala gque el derecho de operar en bolsa seré

dnico e intransferible de sus socios. (21)

(21) Ibidem, art, 31.
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CAPITULO SEGUNDD: ANTECEDENTES . HISTORICOS

2.1. ANTECEDENTES GENERALES

El intercambio bursdtil tiene or{genes remotos. Se pueden
mencionar operaciones rudimentarias entre los griegos. 8in
ambarga, aunque estos tuvieron cierta inclinacién al
comercio, despreciaban los negocios como tales, al considerar
a los empresarios como personas sin &scrépulos que robaban a
los campesinos al comprarles sus cosechas a precios muy bajos

y 4 los consumidores al vendérselas a precios altos,

Asimismo, en Roma el comercio continud siendo de gran
importancia, ademds fueron los precursores de las sociedades
corporativas contando con seguros corporatives y compafifas de
capital por acciones. A pesar de esto, los empresarios, al
igual que en Grecia, no contaban con muy buena reputacién.
Acosta Romero comenta que entre las operaciones cambiarias
més importantes de la antiguedad se encontraba el cambio de
monedas, que en Roma se desarrollé como consecuencia de la
hegemonia del imperioc sobre multiples provincias que pagaban
impuestos en dinero o en especie, que posteriormente eran

cambiados por los comerciantes dedicados a ello. (22)

Durante la Edad Media, se vivié un periodo de obscurantismo

(22) Acosta Romero, Miguel., Op. cit., p. 88.
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y atrasc scondmico viéendose mermados muchos de los avances
comerciales y organizacionales originados anteriormente,
sobre todo ante la actitud de la iglesia catdlica que

considaraba como inmoral cuvalquier finalidad de lucro,

Aqui Acosta Romero aflade que durante la Edad Media, las
operaciones bancarias que adquirieron gran desarrollo en
Roma, tuvieron wuna declinacidn por considerar que la usura
era pecado. Los dnicos traficantes en dinero y crédito e;an
los judios, y los i{talianos originarios de.los estados

lombardos. (23)

Fue hasta fines de la Edad Media cuando aparecieron nuevos
sistemas de produccidn e intercambio que al hacerse mas
complicados dieron lugar al surgimiento de 1los primeros
corredores que tenian como funcién principal el reunir a las
partes interesadas en una transaccidn comercial.
Posteriormente se instalaron las primeras bolsas o lonjas que

reemplazaron a las ferias pauvlatinamente.

De acuerdo con el ya mencionado Octavio Igartda, en dicha
época en cuestion "las lonjas o bolsas suceden en importancia
a las ferias tradicionales, tanto en el comercio de
mercancias cuanto en el comercio de dinero. En las ferias las
operaciones stlo se efectuaban ocasionalmente, en cambio, en

las bolsas no transcurria un solo dia del afio en el que no se

(23) Ibidem, p. 89.
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negociaran mercancias y valores. Por una parte, en las ferias
las operaciones financieras ﬁacieron como resultado de las
transacciones comerciales; en cambio, en las lonjas o bolsas,
las mercancias no eran traidas materialmente al mercado, pues
se trafica nada mas con los valores que las

representaban."” (24)

Ya hablando de un mercade de valores propiamente dicho nos
podemos ubicar en el siglo XVI, cuando surgieron las primeras
sociedades anfnimas que permitian que grupos de
inversionistas participaran financieramente en enpresas
comerciales sobre todo con las colontas., De esta forma se
obtenian los capitales necesarios, que difficilmente hubieran
podido ser aportados por una sola persona, y se diversificaba
@l riesgo, que por aquella epoca era enorme. De hecho, las
primeras acciones que se ofrecieron en forma pdblica fueron
las de una compafifa comercial en el siglo XVII: La Compafiia

Holandesa de la India Oriental.(25)

Posteriormente, la constitucion de sociedades antnimas se
gtneralizd hacia otras areas econémicas como la industrial vy

la minera.

Las necesidades de financiamiento por parte de los grandes

@stados colonialistas de la época como Espafia, . Francia e

(24) Igartda, Octavio, op. cit., p. 221.
(25) Ibidem, p. 223.
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Inglaterra, sirvieron como catalizador para los nercados
financieros y aceleraron el desarrollo de las bolsas, donde

s® colocaron fuertes emisiones de valores gubernamentales.

Dichos ' valores gubernamentales empezaron a negociarse entre

particulares y pdblicamente a partir del siglo XVIII, dandose
inclusive laos primeros casos du.aug.s espectaculares seguidos
de caidas dramsticas, como el caso de los "bulbos de tulipan®

sn Holanda.(26)

Las primeras bolsas que existieron tuvieron origenes
sumamente modestos, sin tener por lo menos un local adecuado,
por lo que las primeras operaciones se tenfan que hacer en la
calle y sin contar con una organizacién efectiva para
sstablecer y certificar lag cotizaciones de los valores. La
bolsa de valores mas antigua de la que se tiene noticia es la

de Amsterdam que fue establecida en 1611,(27)

El factor que vino a marcar el desarrollo moderno de las
bolsas fue la Revoluciéon Industrial, a partir de la cual el
sercado de valores tuvo una importante funciétn en el
financiamiento de los nuevos emporios. De hecho ésto explica
wl fuerte desarrollo de la Bolsa de Londres, al ser
Inglaterra la nacién que llevé la vanguardia en la industria.

Dado lo anterior, es importante recalcar que las Bolsas se

desarrollaron paralelaménte a la evolucién del capitalismo

(26) Bonilla, Adolfo y Miffana, Emilio, op. cit., p. 25.
(27) Igartda, Octavio, op, cit., p. 223.
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as{ como al desarrollo de las economias de cada pais.
Dada lo anterior, es obvic el enorme desarrollo logrado por

la Bolsa de Valores de Nueva York.

2.2, ANTECEDENTES HISTORICOS EN MEXICO

El Dr. Acosts Romero seffala que los antecedentes en México
de la actividad financiera los encuentra la doctrina en los
“positos", que - eran almacenes de granos, que en ocasiones
hacfan préstamos de ellos a los campesinos pobres para que a
la cosecha los pagaran con un interés moderado. (28)

Los antecedentes de la Bolsa de México se sitvan en la
segunda mitad del siglo XIX con el surgimiento de las
instituciones bancarias y sociedades mercantiles para apoyar
la incipiente industrializacién del pais y otorgar créditos
al comercio. De hecho, durante 1864 se fundaron los primeros
bancos, pero no fue wino hasta fines del siglo cuando
empezaron a ofrecer un servicio mads eficiente. 8in embargo,
durante esta época el crédito no fue factor de
capitalizacidn, sobretodo considerando los principios
liberales que impedian el uso del crédito gubernamental como

fuente de financiamiento a la inversion.

(28 Acosta Romero, Miguel, op. cit., p. 90.
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La dificil situacién politica y social que vivieo el pais
desde la Suerra de indcp.nd-ncia empezd a aliviarse hacia
18807 a partir de ese momento se observéd un mayor dinamismo
en la inversidn productiva dando lugar a una incipiente
industrializacién que se dié sobre todo en los sectores
textil, cervecero, vidriero, papelero, entre otros. Ademas,
s® did una importante mejora en las comunicaciones, a través
del desarrollio del transporte ferroviario que conectd a las
zonas productoras con las puertos més activos y la zona

fronteriza con los Estados Unidos.

€n esa época, México era un pais exportador de materias
primas, principalmente minerales. La mayoria de las grandes
empresas eran de capiéal axtranjero, situvacién que se vid
acentuada por las amplias facilidades que brindéd el régimen

porfirista a la inversién externa.

A pesar de lo anterior, no se contaba con el ahorro
suficiente para financiar un despegue econdmico,
contribuyendo a esto la costumbre, sumamente arraigada entre
la gente con raecursos, de atesorar o invertir en bienes

inmusbles.

Desde 1880, un grupo de corredores comenzé a dedicarse a la
compraventa de valores mineros. Sin embargo, al principio no
s® contaba con el minimo de instalaciones e infraestructura,
inclusive las operaciones se realizaban en la calle, como lo

sefiala Lagunilla IMarritus
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“Los modestos origenes del mercado mexicano, al igual que
taqtol otros mercados de esta clase en el mundo, nacieron en
alguna esquina (el nuestro en esta capital), donde se dice
que un aexperto en informacién sobre titulos valoraba o
compraba ti{tulos mineros en boga, gracias & sus altos
rendimientos. Posteriormente, 1los corredores con alguna
clientela trabajaban a pie; y también un grupo de ellos
adquirid coches rojos de dos caballos, cuyos aurigas servian
de guia para conocer al corredor que se buscaba, Estos
carruajes llevaban a sus ocupantes en busca de compradores

por los ambitos de la naciente burguesfa citadina." (29)

A partir de 1880 se smpezaron a -fettuar las operaciones con
valores mineros. Las transacciones que se realizaban llegaron
a alcanzar tal magnitud que fue necesario regularizar dichas
operaciones. {Las primeras transacciones efectuadas en local
cc;rndn fueron en las oficinas de la CompaMia Mexicana de
Gaw, donde se tuvo un eéxito momentdneo ante el alto

rendimiento ofrecido por los valores mineros.

Degpuds, se hizo famosa la trastienda del Comercio de la
viuda de Genin, adgquiriendo también gran importancia, en la
cual se suscribfan acciones, se discutian escrituras y se

formulaban estatutos de compaffiias mineras.

(29) Lagunilla INarritu, Alfredo. "La Bolsa en el Mercado de
Valores de México y su Ambiente Empresarial 1895-1933%,
B.M.V., ira. ed. México, 1973, p. 3
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Buscande la institucionalizacién de las operaciones un grupo
especializado en el comercio con valoras decidié organizarse
y #undd, el 21 de octubre de 18495, la Bolsa de Valores de
México en la calle de Plateros No. 9, hoy avenida Francisco

1. Madero.

Su principal misién era establecer los contactos entre
compradores y vendedores. Su existencia fue efimera debido a
diversas causas, aentre las cuales se contd la poca cantidad

de titulos que se comerciaban. -

En 1897, «6lc se cotizaban tras ;misionel ptiblicas y ocho
privadas, entre las que destacaban las acciones del Banco
Naciocnal de México, del de Londres vy México, del
Internacional Hipotecario, las de la Cerveceria Moctezuma,
las de la Compafiia de Fabricas San Rafael y las de 1la

Compafiia Industrial de Orizaba.

El 4 de enero de 1907, la sociedad renacié como Bolsa
Privada de México y en agosto del mismo affo se transformd en
cooperativa limitada, Esta Bolsa swse establecid en las
oficinas de 8eguros la Mexicana, situada entonces en el
tallején de la Olla de la Ciudad de México.(30)

€En junio de 1910, cambi6 su nombre por el de Bolsa de

Valores de México, 8.C.L., y las oficinas se trasladaron a lo

{30) Ibidem, p. &7.



que actualmente es el ntimero 209 del Callején S de mayo y

posteriormente, en 1916, al numero 33 de Isabel La Catélica.

En los aflos siguientes registré nuevas cambios de ubicacién
situdndose en el ndmeroc 51 de la Calle de Uruguay en 1921 vy
después al numerc 48 de 14 misma calle que es el local que

ocupa actualmente.

A pesar de la Revolucion continuaron registrandose
operaciones con valores mineros. Posteriormente, la creciente
importancia de las explotaciones de los vyacimientos de
petroleo, provocd un gran interées por las acciones de las
compafiias concesionarias, dando lugar a una mayor demanda par
titulos de estas empresas & incrementando el voldmen de

transdacciones €n el mercado.

Dada la gran demanda y oferta de acciones, se cred otra
Bolsa de México, Centro de Corredores e Inversionistas,
localizada en la calle de Palma, pero por causas internas se

disolvié al poco tiempo.

En 1933, la Bolsa de Valores de México, 8.C.L., cambidé su

nombre por el de Bolsa de Valores de Méxica, §.A., de C.V,

En los affos subsiguientes, al dinamizarse el proceso de
industrializacion en el pails surgieron muchas nuevas empresas
y las ya existentes implementaron ambiciosvs programas de

inversidn provocando una gran necesidad por financiamiento.
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Aqui tuvo gran importancia la consolidacién del sistema
financiero a través de la creacidn del Banco de México, de
La N’:ional Financiera, el Banrural, as{ como de la Comisidn
Nacional Bancaria y de Beguros y de la Comisidn Nacional de

Valores.

Dado el entorno anterior, gran ndmerp de compaMias colocaron
sus acciones en el mercado para {financiarse, incrementando

substancialmente la oferta de titulos.

De hecho, el interés Ffue tanto y la importancia de las
bolsas de valores aumentd en forma significativa, que se
fundaron otras dos bolsas de tal manera que hasta 1975, fecha
®#n que se publicd la Ley del Mercado de Valores, existian
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 de México. Sin smbargo, con objeto de formar
una organizacién mas sdlida, se acordd el cierre de las dos
primeras y @&l apoyo a la dltima para operar como dnica
institucién burshtil de wsu tipo en toda la nacién vy
cambidndose su denominacidén social por el de Bolsa Mexicana

de Valores.

A través de este nuevo marco de regulacién se busch
proparcionar una mayor seguridad a 1las transacciones
bursdtiles, abriéndose el mercado a los ahorradores

institucionales y surgiendo las casas de bolsa.
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Asimismo el auge econdmico registrado a finales de la década
de los 70‘s, motivado por los ingresos petroleros, el
endeudamiento externo y el fucrtc-crocimilnto en @1 gasto
pdblico contribuyd a la consolidacién 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 Federacidn (CETES) en
1978 y que determinaron, estos dltimos, la creacién de un

eficiente mercado de dinero.

A partir de 1979, el mercado de valores registrd un fuerte
retroceso en relacién con el mercado accionario, lo que se
acentud en 1982, donde el indice de la bolsa alcanzé su
minimo dadas las dificultades econdmicas por las que atravesd

el pais.

Una nueva etapa se inicié durante el sexenio del Lic. Miguel
de la Madrid donde se le dié un gran impulso al mercado de
valores Yy las casas de bolsa registraron un crecimiento
inusitado. Todo esto provocd una situacidn de amplia
optimismo que incrementd desmesuradamente la demanda por
acciones llevando sus cotizaciones a niveles altisimos que
implicaban una alta sobrevaluacidn en relacidén con el wvalor

real de las mismas. Los participantes en el mercado, tanto
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intermediarios como emisores ®# inversionistas perdieron, en
muchos casos, la perspectiva de lo que realmente implica la
inversion sana en bolsa, lo que ocasiond nuevamente una caida
espectacular del mercado a partir del cuarto trimestre de

19487.

Esta caida, éun alcanzd los niveles alarmantes de un crack,
afectd fuertemente a los inversionistas y a las expectativas
#conémicas. Sin embargo, tuvo elementos positivos jl final'*a
que motivé que se redefiniera el papel del mercado de valores )
dentro del conternto financieroc, en el que debe fomentar la
inversién productiva y no la especulativa, Yy se pensard en
establecer regulacionss con el fin de incentivar sanas

practicas de intermediacion.

2.3. ANTECEDENTES LEGISLATIVOS

Para tener un cabal entendimiento del mercado de valores es
necesario conocer el marco juridico que lo ha regido a
t;uvés de los aflos didndole las bases para su existencia
actual.

Al contrastar el espiritu de las legislaciones y los usos
financieros con el espiritu de las nuevas leyes o reformas a

las anteriores, podemos saguir el devenir del mercadeo de
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valores y verificar como, casi en todas las &pocas, el
legislador procuréd el desarrollo de ese mercado sin mucho
éxito, dado que no se implantaba del todo la estructura
adecuada, o bien las estructuras competitivas ya en practica

bloqueaban su aparicidn.

Como hemos visto anteriormente el antecedente de 1los
primeros bancos en el pafs data de 18&44%. La anarquia dentro
de la cual se fortalecid el sistema bancario en el siglo
pasado y principios del actual indujo a la creacién del Banco
de México en 1925 y al nacimiento de la Banca Nacional en
1926. No obstante, tuvieron que transcurrir seis afos, hasta
1932, para que se configurase la estructura primaria del

sistema financiero que perdurd hasta 1975.

El auge econdmico previo a la crisis de 1929 disimulé 1la
vulnerabilidad e inadecuada estructura del sistema financiero
vigente. Después del 29, incluso a nivel mundial, eran
evidentes las fallas monetarias y bancarias. Por ello se
emprendid una amplia reforma del sistema que concluyd con la

Ley Bancaria de 1932.

En este marco normativo basico, se inicid el reto histérico
de distinguir conceptual y operativamente las transacciones

de dinero y las de capitales.

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

bancos de depédsito realizaban operaciones a plazos mayores de
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los permitidos.

En tales condiciones, las autoridades financieras generaron
dos posibilidades para resolver los desajustes y sentar las
bases del futuro del sistema financiero: optaban por ampliar
la gama de atribuciones de los bancos de depdsito, o se
decidian por crear un sistema diversificado y especializado,
®l qQue a traves de distintas instituciones e instrumentos
ordenase la captacién y asignacién de fondos, distinguiehdo

asi wl mercado de dinero y formando el de capitales.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares del 28 de junio de 1932 plasmd la segunda
alternativa, Ella otorgd principalmente a 1las socledades
generales o financieras y a las bolsas de valores (ambas con
cardcter de organizaciones auxiliares y sin rango de
instituciones de credito) la funcién de promover el mercado

de capitales.

6i bien las bolwas de valores tenian en México antecedentes
previos a 1895, la ley fijé por primera vez el criterio de
atribuir valor oficial a las cotizaciones realizadas en bolsa
de valores que tuviesen concesiony establecid los principios
para constituir bolgas y las caracteristicas de sus miembrosj
seflald, asimismo, los requisitos de inscripcion de valores y
prohibid aquellas transacciones que revestian cardcter

inequivoco de azar.

40



6in embarge, para el desarrollo del mercado de capitales la
propia ley dié un papel mas importante a las sociedades
generales o financieras. De esta forma (31) definid a las
financieras como las encargadas de procurar la organizacion y
financiamiento de empresas comerciales @ industriales. La ley
les conkié en exclusiva la finalidad de organizar ¥y

transnformar todo tipo de empresas y sociedades mercantiles.

También podfan distribuir valores, aotorgar preéstamos de
habilitacidn y avfo, refaccionariaos e inmobiliarios. Se les
facilité la captacién de recursos en el mercado de capitales,
mediante la colocacién pablica de accicnes de empresas vy

obligaciones prendarias propias,

A pesar de lo anteriaor, el desarrollo de las financieras no
fue el esperado, ya que no actuaron con apego al espiritu
legal. Esto se debid a la facultad tolerada por la propia ley
que les permitia recibir depésitos exigibles a la vista en’
caso de gque no emitiesen obligaciones prendarias. Este
recurso de més fécil empleo, dada la preferencia por ligquidez

del publico ahorrador, desvid los esfuerzos de las

(31) Ley General de Instituciones de Creédito y
Organizaciones Auxiliares de 1932, art. 138.
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financieras, que en otra forma hubieran sido encaminadas a
-
cumplir con su funcién formadora de ahorros a plazo mas

prolongada.

Con todo, puede decirse que en la etapa de los treintas,
aunque " en forma lenta, aparecieron en la prdctica indicios
reales, que sugeri{an que las aspiraciones legales se

alcanzarfan en forma progresiva.

De hecho el 30 de diciembre de 1939 se promulgd la ley que
establecié los requisitos para la wventa al publico de
acciones de sociedades anénimas, con el fin de abonar el
campo para que las empresas obtuvieran financiamiento con
base en su capital social y no sélo por endeudamiento. Esta
Ley, sin embargo, no fue aprovechada en la practica,
constituyendo solo el antecedente del decreto de 1946, que

cred la Comisidn Nacional de Valores.

La Ley Orgadnica de Nacional Financiera del 31 de diciembre
de 1540, asignd a esa institucién importantisimas funciones
para que acudiese en apoyo de los mecanismos del mercado de
capitales; esto es, se le otorgaron facultades para impulsar
el desarrollo de las bolsas y de las Sociedades Financieras.

Este Banco Nacional deberia apoyar a las f{inancieras,
concediéndoles crédito con garantia de valoresy apoyar el
tinanciamiento accionario y desempeffar un prominente papel en

las bolsas de valores.
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Por otro lado, la promulgacidn de la nueva ley bancaria,
de 1941, ademds de reforzar los medios de accién del Banco de

México, tuveo dos pretensiones fundamentales:

1) Definir los campos correspondientes al mercado de dinero
y al mercado de capitales, seffalando en la exposicidn de
motivos, la necesidad de evitar que "la banca que cree medios
de pago, entre diroctamente en las operaciones de capital" o
que "se retengaﬁ indebidamente en el mercado de dinero
recursos que por su naturaleza deban ser destinados a 1la

inversién'.{32)

2) Fomentar el desarrollo del mercado de capitales ya que,
de acuerdo con la misma exposicidn de motivos, el degarrollo
deficiente del mercado de capitales, al impedir el
cracimiento de nuevas formas de produccién, hizo imposible la
expansidn del sistema de créadito en general, dando lugar a
que el pais que sufria tales condiciones se mantuviera en un
estado permanente de depresion.

La Ley de 1941, junto con la Ley para la Oferta Pdblica
de Acciones de 1939 y la base de apoayo obéenida con la nuava
Ley Organica de 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) Exposicidn de motivos.
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8Sin embargo, en los afflos subsiguientes, ante la presion de
las financieras para manejar inétrumentos del mercado de
dinerc se inhibieron los esfuerzos por fortalecer el mercado
de capitales, situacidn que se prolongd hasta 1940, cuando el
Banco de México tratd una vezr mas de ordenar al mercado de
capitales procurando poner un limite al crecimiento de las
pasivos a corto plazo de las financieras forzandolas a

financiarse mediante la emisidn de valores.

Junto al poderoso desarrollo del sistema bancario, un hecho
vino a fortalecer al mercado de valores desde los aflos

anteriores.

La mencionada Ley del 39 que establecia los requisitos para
la venta al pidblico de acciones de sociedades anénimas era
incompleta en cuanto a que no tenia intervencidn alguna en la
oferta publica de valores de renta fija, ni en la cotizacidn

de valores en bolsa.

Faltaban canales financieros que facilitasen el acceso

directo del publico a los valores de las empresas.

Las autoridades concibieron con profunda claridad que
cualquier esfuerzo por crear esos canales seria i{nutil, si
antes no se establecf{an las bases para lograr la confianza
del ptblico inversionista en las empresas y en consecuencia,

en sus valores.
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Convenia pues crear un organismo 4gil, indespendiente vy
técnicamente apto para llevar a cabo tales funcicnes. Ast{,
con mayores facultades vy esfera de accién, la Comisidn
Nacional de Valores fue creada por decreto publicado en el

Diario Oficial de la Federacitn de 16 de abril de 1946,

El marco juridico de la Comision Nacional de Valores fue
complementado .con la Ley de la Comisién Nacional de Valores

de 1953,

La Comision realizd trabajos ltgntftqattvo: o*n los
siguientes campost la aprobacién d. inversiones
institucionales, la inscripcidn y tréfico de valores en bolsa
y la reglamentacién y vigilancia de las sociedades de

inversi6én, cuya primera Ley data del 31 de diciembre de 19S4.

Durante todo el periodo comprendido entre 1944 y 1975 puede
decirse que el mercado de valores como concepto, navegd en
medio de dos corrientes. Una que lo inhibié¢ (la colocacion
indirecta de valores a cargo de los bancos) y atra que sentd
las bases institucionales para su posterior desarrollo
(asignacion inducida de recursos bancarios al mercado
accionario, fortalecimiento de Nacional Financiera como
promotora del mercado de capitales, constitucion de la
Comisidn Nacional de Valores, reglamentacién de la inversién

institucional y nacimiento de las sociedades de inversién).

No fue sino a partir de 1975 cuando el sistema financiero, y
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en particular el mercado de valores cobrd nueva fisonomfa.

El desarrollo experimentado por el mercado de valores en esa
época tuvo sus raices en profundas modificaciones legales que

afectaron la estructura del sistema financiero.

€n primera instancia, se dié la reforma bancaria de 1975
{Diario Oficial de 12 de febrero de 1975 ) a la Ley
General de Instituciones de Crédito vy Organizaciones
Auxiliares de 1941, en la cual se establ#cieron las bl;tl
para la cr-;ciﬂn del sistema de Banca Miltiple., Al Compar;P
la situaciéen del sistema mexicano con la del reasto del mundo,
@l Ejecutive reconocid que la Banca Mdltiple estaba mejor
dotada que la especializada, para adaptarse a las variaciones

de los mercados financieros Yy servir mejor a la clientela.

Con una Banca mAs poderosa, &l mercado de valores pudo haber
sufrido un profundo retroceso. Sin embargo, el Ejecutivo
ponderd también esa posibilidad y simultineamente presentd al
Congreso de la Unidén, la nueva Ley del Mercado de Valores,
(Diarioc Oficial de 2 de enero de 1975 ) insistiendo con
ello en la tesis de "especializacidn", que por una parte
desaparecia con la multibanca, pero que por otra parecia
mantener cierto aliento, con los campos de accidn que

seffalaba la nueva Ley del Mercado de Valores.

Con esos dos apoyhl legales, se delimitaban dos esferas de

responsabilidades: la de ejercer la banca y el crédito y la
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de intermediar valores.

VPosterinrmentc, en 1974, ante la anarquia del mercado
cambiario existente en ese momento, el 23 y 24 de noviembre
de ese mismo afio, las casas de bolsa recibieron las
circulares 10-13,10-i4 y 10-15 emitidas por la Comisidén
Nacional de Valores, en las que se especificaban las
condiciones dentro de las cuales actuarian en el mercado
secundario de divisas. A partir}de ese entonces la autoridad
financiera, a través del 4agil recurso de reglameptar la
actividad de los jintermediarios mediante circulares, orientd
el desarrollo del mercado de valores (cabe aclarar que esta
practica se ha venido agudizando creando descontento y
confusién a la vez, pues el Ejecutivo legisla al amparo de

las llamadas "Leyes Marco').(33)

En 1980, 1la dispaosicidn relativa a la participacidn bancaria
en el mercado de valores, sufrid una nueva reforma por
Decreto de fecha 23 de diciembre de 1980, publicado en el
Diario Oficial el 30 de diciembre del mismo afic, consecuencia
del reconocimiento y regulacién de la banca miltiple, y por
lo tanto, suprimid las referencias que hacian las
disposiciones anteriores a bancos de depdsito y sociedades

financieras.

(33) Sobre el particular, véase, Acosta Romero Miguel,
"Teoria General de Derecho Administrativo", Ed. Porrd¢ga, S.A.,
10ma. ed,, México, 1984 , p. 1u5.
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Posteriormente, la expropiacidn de la banca en 1582 (Diario
Dficial de 1ira. y 2 de septiembre de ese afflo), suscito
importantes reformas a la Constitucidén Politica de los
Estados Unidos Mexicanos y a toda la demds legislacién de

cardcter financiero,

En 1984, se introdujeron reformas a la Ley del Mercado de
Valores (Diario Oficial de 21 de diciembre!, en las que s@
establecid la separacion q- la intermediacién bancaria de 'la
bursétil mediante la desvinculacion patrimonial y operativa
de las casas de bolsa respecto del sistema bancario (las
casas de bolsa que todavia estaban en poder de los bancos
tuvieron que pasar a poader de entidades privadas, en
acotamiento a lo ordenado por el Acuerdo publicado en el

Diario Oficial de la Federacidn de 21 de diciembre de 1984).

Después del crack bursdtil de 1987 se considerd conveniente
emitir un documento que ayudara a que el publico
inversionista recobrara la confianza en el mercado de valores
y, de tal forma, el 2 de mayo de 1988 se mmitid el Cédigo de

Etica Profesional de la Comunidad Bursd4til Mexicana.

Como se menciona en dicho cédigo, su propdsito fundamental
es @) de “"establecer una filosoffa que coadyuve al sano
desarrollo del mercado, al desempeffo responsable y honesto de
las actividedes de sus miembros y a la participacién de

ampresas ® inversionistas en un ambito de absoluta confianza
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que garantice el eficaz y correcto manejo de los recursos, el
eficiente cumplimiento de instrucciones Yy, en suma, la
estabilidad, el fortalecimiento, la permanencia vy la
evolucion positiva del mercado mexicano de valores y su
creciente participacion en el desarrollo general del

pats.” (34)

El codigo estd considerado come un  mecanismo de
autoregulacién, no tiene las caracteristicas de una ley. En
€l mismo se establecen sanciones de carActer administrativo,
aplicables por parte de los propios organismos del sector
bursatil. Constituye un estatuto real para quienes participan
de manera profesional en el mercado de valores. Asimismo, se
seffala que quedan sujetos al ordenamiento: la Bolsa Mexicana
de Valores, las casas de bolsa, las personas fisicas que
tienen el cardcter de agentes de bolsa, los miembros del
conse jo de administracién, comisarios y los asesores externos
de las personas morales citadas anterjormente vy gus
funcionarios, apoderados Y empleados. Adicionalmente
acordaron adherirse al codigo la Asociacidn Mexicana de Casas

de Bolsa y el Instituto Mexicano del Mercado de Capitales.

(3w) Codigo de Etica Profesional, B.M.V., p. 10
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El Cédigo de Etica Profesional, en su articulo 7, menciona
en forma enunciativa, ln que 6se entiende como actos
contrarios & los usos y sanas prdcticas del mercado, los

siguientest

"I. Provocar movimientos desordenados en los precios de
cotizacidn o en las tasas de rendimiento del mercado.

II1. Realizar cualquier acto que tienda a crear condiciones
-flllll de demanda o de oferta que influyan en los precios.de
los valores.

IITI. Difundir rumores alarmilta; o tendenciosos basados en
informacion sobre la que no se tengan suficientes datos.

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

cotizaciones de los valores."

Asimismo, con el fin de fortalecer al mercado, se
determinaron una serie de medidas importantes, contaAndose

entre las principales las siguientes:

.~ Se suspendieron a mas de &00 promotores y a 76
directores de oficinas adicionales, por no estar debidamente
autorizados por la Comisidn Nacional de Valores.

.- Se suspendieron en distintas fechas las operaciones de
plazo y de margen.

.~ Se canceld el registro a una casa de bolsa (ALLEN .
LLOYD) por no cumplir los requisitos minimos para mantener su

inscripcion.
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.~ Se intervinieron administrativamente cuatro casas de
bolsa (ABACO, AFIN, ARKA y FIMSA).

.-~ Por el nUmero de quejas recibidas por la Comision
Nacional de Valores, se puso en marcha un programa emergente
para acelerar su tramitacion, mediante conciliacién en juntas
de avenencia, juicios arbitrales o derivando a tribunales
competentes.

.— Se fijaron los limites de inversion en activos fijos vy
en valores por parte de los intermediarios, la bolsa y el
instituto para el depésito de valores.

«~ 8@ aplicé con energia la disposicion de golicitar a las
casas de bolsa un capital social pagado minimo de 10,000
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 1la Comision
Nacional de Valores para dar mayor transparencia a 1los
sistemas de asignaciéon y para informar de forma rutinaria a
los clientes de las sociedades de inversién la composicién de
suUs carteras y sus politicas de operacion.

.~ Se presentd y se aprobd el anteproyecto de reformas a la
Ley de Derechos para lograr la autosuficiencia financiera de
la Comisién. Nacional de Valores.

.= Se redujeron los porcentajes de variacion en los precios
de las acciones necesarios para suspender su operacidn en el

mercado, Yy se incrementaron los periodos de dichas
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sSuUSpensiones.

« Por instrucciones de la junta de gobierno, 1la Comisi6n
Nacional de Valores ha intensificado sus programas de
inspeccidn, agiliza sus procedimientos y lleva a cabo una
revisién de disposiciones reglamentarias en proteccién de los
inversionistas.

- Con‘cl £in de evitar abusos en el manejo de informacion
privilegiada se establecitd que la participacidn en el mercado
actionario de los funcionario; publicos, los directivos vy
emnpleados d.‘las casas de bolwa y Bolsa Mexicana de Valores,
s6lo se ‘pueda realizar a través de las sociedades de
inversién.

.~ Sa& integré un grupo de evaluacién y seguimiento de las
tendencias del mercado de valores que pueda sugerir
oportunamente acciones y medidas que tiendan a la
estabilizacion y sano desarrollo del mismo. Dicho grupo esta

integrado por:

El secretario de Hacienda y Crédito Poblico.

El secretario de Programacidn y Presupuesto.

€1l secrestario de la Contraloria General de la Federacidn.
€l director general del Banco de Meéxico.

€l director general de Nacional Financiera, S.N.C.

€l presidente de la Comisiéon Nacional de Valores.

El presidente de la Asociacién Mexicana de Bancos. Yy

€l presidente de la Ascciacién Mexicana de Casas de Bolsa.
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CAPITULO TERCERO: NATURALEZA JURIDICA DE LLAS CASAS DE BOLSA
3.1. PERSONALIDAD JURIDICA PROPIA

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, en su art. 17,
las casas de bolsa deben constituirse necesariamente como
sociedades anonimas con régimen de acciones ordinarias. De
acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles (Diario
Cficial' de fecha O4 de agosto de 1934 ), una sociedad
anénima es la que existe bajo una denominacién y se compone
exiclusivamente de s0cios cuya obligacién se limita al pago
de sus acciones (art. 47 ). La LMV, en el precepto
inicialmente aludido menciona que las casas de bolsa deben
utilizar en su denominacidén, o ensegﬁida de ésta, la
expresion ‘"casa de bolsa".

Como sociedades antnimas, las casas de bolsa deben cumplir
con los requisitos mencionados en el art. 89 de la tLey
General de Sociedades Mercantiles, ademds de los adicionales
que les marca la LMV,

En su art. 2 la LGSM seflala que las sociedades mercantiles
inscritas en el Registro Pdblico de Comercio, tienen
personalidad juridica distinta de la de los socios.

De tal forma, las casas de bolsa son sociedades mercantiles
can bersonalidad juridica propia, es decir, son personas
juridicas colectivas. Aunque tienen que su jetarse a
regulacion por parte del Estado, ésta se refiere
basicamente a la naturaleza de sus operaciones y no afecta su

personalidad juridica independiente.
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3.2. @ERVICIOE QUE OFRECEN LAS CASAS DE BOLSA.

Entre los servicios que proporcionan las casas de bolsa

destacan los siguientes:

1. Realizar operaciones de compra-venta de valores, tanto de
mercado de dinero como de capitales, que estén auvtorizadas
para manejar. .
2, Dar asesoria en materia del mercado de valores a empresas
y publico invarsionista.

3. Facilitar la obtencién de créditos para apoyar la
inversién en bolsa (cuentas de margen).

4. Auxiliar a los inversionistas, tanto personas fisicas como
colectivas, para la integracién de sus ‘“carteras" de
inversion y en la toma de decisiones de inversion en bolsa.
S. Proporcionar a las empresas la asesoria necesaria para la
colocacién de valores en bolsa.

4. Difundir las caracteristicas de la inversiéon en el mercado
de valores ampliando las alternativas para el inversionista,
7. Instalar sucursales a lo largo de tado el pais con lo que
se amplia el mercado y se incrementa la capacidad para captar
ahorro.

8, Le brindan a las empresas un mercado secundario que le de
liquidez a sus valores emitidos.

9. Darle un marco de competencia al mercado f£financiero en
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donde, a través de la lucha por los recursos del ptblico, las
casas de bolsa entre si o con los bancos se esfuercen por
aotorgar me jores servicios y hacer mas eficientes sus
operaciones.

10. Ligar las operaciones entre los oOferentes vy los
demandantes de recursos. Permiten una movilizacidn mas

eficiente de los capitales en el mercado financiero.

3.3. ESTRUCTURA DE LAS CASAS DE BOLSA

Las casas de bolsa, como sociedades anénimas que son, deben
sujetarse a la estructura bdsica definida en la Ley General

de Sociedades Mercantiles:

- Tener 5 socios por lo menos (art. 89).

~ Contar con uno o mis comisarios (art. 91), que tendrén a su
cargo la vigilancia de la sociedad (art. 164),

- La administracidn de la sociedad antnima estard a cargo de
uno 0 varios mandatarios temporales y revocables (art. 142),
cuando estos administradores sean mas de dos constituiran el
consejo de administracion (art. 143).

- El organo suprempo de la sociedad serd la asamblea general

de accionistas (art. 178).

La legislacion bursatil seMala ®n particular que los
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administradores, funcionarios y apoderados deberan contar con
autorizacién de la Comisidén Nacional de Valores (art. 17
fraccion III L.M.V.), en la fraccidn IV del mismo articulo se
menciona que el nuYmero de los administradores no serd
inferior a cinco y actuardn constituidos en consejo de

administracidn.

Adanbs , se considera conveniente 1la referencia a la
sstructura administrativa interna de las casas de bolsa que,
aunque vari{a fuertemente entre unas y otras, en general la

mayoria considera las siguientes divisiones:

1. Direccién Administrativa.

2. Direccitn Operativa.

3. Direccién de Mercado de capitales
4. Direccién de Mercado de dinero

S. Direccion de Finanzas Corporativas
6. Direccion de Auditoria Interna.

7. Direccién de sucursales.

8. Direccion de Andliwis Bursatil.

Como puede observarse, la estructura, como en cualquier otra
enpresa se encuentra vinculada directamente con las funciones
propias de las casas de bolsa y las caracteristicas de los

mercados en los cuales participan.
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A continuacién veremos cuales son los objetivos de cada una

de estas direcciones.
DIRECCIGN ADMINISTRATIVA.

Ob jetivot Controlar los recursos financieros y humanaos, vy
dar un apoyo administrativo a todas las operaciones gque se
realicen en la organizacién a través de las gerencias que
camponen esta érea.

Las funciones de la Direccién y de cada Gerencia para cumplir

el objetivo general del &rea sont

Director Administrativos

Coordinar, supervisar y autorizar todas las actividades de la
Direccian, westableciendo normas y politicas que regulen la
operacién. Servir como contacto con las diferentes Areas para
solucionar problemas y para la toma de decisiones que

abarquen toda la Direccién.

Contabilidadi

DigefMar los sistemas y procedimientos contables. Establecer
los controles sobre el registro de los valores propiedad de
la casa de bolsa. Elaborar los balances y demds estados
i‘nancicros mensuales y anuales de la compafiia. FPreparar la
informacién que sea solicitada por la Comisién Nacional de

Valores.
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Tesoreria:

Controlar y manejar los flujos de entrada y salida de dinerao.
Obtener las mejores tasas posibles en el mercado sobre los
créditos solicitados. Administrar los seguros con que cuenta

la compafiia. Mantener buenas relaciones con los Bancos.

Recursos Humanost

Establecer los sistemas y procedimientos para la seleccién
del personal en las oficinas generales y las sucursalbs.
Disefiar y preparar cursos de capacitacion. Definir las
politicas sobre vacaciones, permisos, faltas y pagos al
personal. Controlar el pago de néminas asi como los problemas

que s® originen por este concepto,

Gistemas:
Diseflar, proponer, implantar vy mantener todos los sistemas
administrativos y computacionales para las oficinas generales

Y para las sucursales.

DIRECCION DE OPERACIONES

Objetivo: Servir como intermediario entre promocion y el
mercado de valores, as{ como controlar los instrumentos en
poder de la casa de bolsa y de los clientes.

Las funciones de la Direccién y de cada gerencia son:
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Director de cperaciones:

Supervisar la compra-venta de valores, de mercado de dinero,
y la operacidn relativa a las funciones realizadas en @l piso
de remates, disefiar [ implantar las politicas vy
procedimientos que sean necesarios para el control de los

valores as{ como de las cuentas de los clientes.

Administracidén de valores:

Controlar la recepcitn y la entrega de los valores a los
clientes, vigilar la tenencia de acciones de la casa de bolsa
en custodia del Indeval, liquidar al Indeval las acciones
compradas por los clientes de la Casa de Bolsa, recibir los
pagos del Indeval por ventas de los clientes. Administrar,
cantrolar y asignar a los clientes los pagos por dividendos,
amortizaciones y derechos de sus acciones en poder de la casa

de bolsa.

Contraol de clientes:

Vigilar los saldos, compras y ventas de valores por parte de
los clientes. Controlar el pago de los Cclientes por compras
efectuadas, asi como wsu liquidacién por las ventas que

realicen,

DIRECCION DE MERCADO DE CAPITALES

Objetivor Definir las politicas y procedimientos para la

administraciéon de los instrumentos de este mercado. Operar
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paquetes de acciones, obligaciones y petrobonos. Efectuar la
ejecuciétn  de ordenes de compra-venta en el piso de remates,
manejar reciprocidades con otras casas de bolsa, liquidar
cperaciones con otras casas de bolsa, operar acciones a

futuro y controlar la asignhacién a las cuentas de clientes.

Promocioéns
Brindarle una atencién directa al cliente a través de un
grupo de asesores especializados. Buscar la promocidn y venta

de los servicios que ofrece la casa de bolsa.

DIRECCION DE MERCADD DE DINERO

Ob jetivos

Diseflar las politicas para la participacién en la subasta de
CETES vy su mercado secundario. Coordinar las tasas de papel
comnercial y de aceptaciones bancarias, definir las politicas
de asignacidn de las inversiones a los diferentes
instrumentos, coordinar 1la operacion con otras casas de
bolsa, informar a Banxico y liquidar operaciones con otras

casas de bolsa, También cuenta con un area de promocidn.

DIRECCION DE FINANZAS CORPORATIVAS

Gb jetivol

El potencial del 4&rea de Finanzas Corporativas radica en
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proporcionar al mercado servicios de financiamiento Yy

desarrollar negocios bursdtiles y financieros tales comos

- Colocaciones publicas: acciones, obligaciones, papel
comarcial, aceptaciones bancarias y certificados de
participacion inmobiliaria.

- Colocacionps privadas: capitales {fusiones Y
adquisiciones) y papel comercial extrabursdtil.

- Ingenieria financiera: Asesoria para reestructuraciones,
Swap‘s, redescuentos bancarios y mexicanizaciones,

- Proyectoss Formacion de empresas de intermediacion,
Factoring, Bociwmdades de Inversion.

- Operaciones internacionalest Bdsqueda de capitales en el

extran jeroy via inversidn o via financiamiento.

DIRECCION DE AUDITORIA INTERNA

0Ob jetivol

Apoyo a la administracién de la casa de bolsa mediante
ravisiones tendientes a mejorar el control interno.
Realizacidn de revisiones especiales de cuentas de clientes.
Revisiones selectivas a las sucursales y Areas especificas.
Deteccidn de anormalidades asi como revisiones preventivas en

4reas operativas.
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DIRECCION DE BUCURSALES

Ob jetivo:

Coordinar el desarrollo integral de las sucursales,
supervisar y controlar sus avances de acuerdo a sus objetivas
planteados, impulsar la actividad promocional en funci6tn a
las caracteristicas de mercados de cada plaza, Promover y en
sus casos implementar los mecanismos necesarios para el logro
de uyna mayor integracién de las sucursales a la matriz,
realizar promociones conjuntas a clientes especiales. Atender
asuntos relacionados con la C.N.V., referentes a las
actividades de promociones locales y apertura de Sucursales,
asi{ como realizar los estudios que se exigen para abrir

estas Gltimas.

DIRECCION DE ANALISIS BURSBATIL

0Ob jetivor

Realizar en forma sistemadtica cuatro tipos de analisiss
andlisis econdmico, analisis tecnico, analisis fundamental y
andlisis de instrumentos. En forma no esistematica, hacer
estudios especificos sobre empresas en particular y sobre
alguna variable determinada. Elaborar pronédsticos y
escenarios para el mercado. Brindar asesor{a a todos las
dreas de la casa de bolsa. Hacer juntas semanalas con las

areas de promocién y elaborar boletines periédicos de
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informacién.

AREA JURIDICA

Hasta hace algunos aflos, la mayoria de las casas de bolsa no
contaban con un érea juridica en forma, generalmente sélo’
existia una sola persona encargada de los asuntos legales.
8in embargo, a raiz del crack del A7, cuasndo surgieron una
gran cantidad de demandas vy reclamacionss tanto de los
clientes contra las casas de bolsa, como de éstas contra sus
clientes, fue cuando se vid la necesidad de contar con un
4rea juridica bien cimentada que llevara los asuntos ante la
Comisién Nacional de Valores, la Procuraduria General de
Justicia del Distrito Federal y la Procuraduria General de la
Repdblica. Asimismo, los bufetes juridicos le otorgaron mayor
importancia a las normas juridicas bursétiles,.

Como consecuencia de lo anterior, se noté la falta de solide:z
del derecho bursétil y sus constantes lagunas que tenian que
ser llenadas con ordenamientos de caracter general que, en la
mayoria de los casos, no permitian una solucidn satisfactoria
de los asuntos. De tal forma, el derecho bursétil ha entrado
en una etapa de franca evolucidn,

Para el futuro préximo, se espera que ol area juridica de las
casas de bolsa vea incrementada su importancia supervisando
el marco legal de las operaciones de las casas de bolsa y la

relacion juridica con terceros.
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3.4. INTERMEDIARIOS BURBATILES EXISTENTES.

A la

(casas

fecha existen 25 intermediarios person

de bolsa) y un solo intermediario pe

(agente de bolsa).

as colectivas

rsona

fisica

A continuacién se enumeran las casas de bolsa que se

ancuentran registradas en el mercado de valores mexicano 13

ABACO, CASA DE BOLSA, §.A. DE C.V.
ACCIONES BURBATILES, 5.A. DE C.V.
BURSAMEX, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.
ACCIONES Y VALORES DE MEXICO, S.A. DE
AFIN CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.

CASA DE BOLSA CREMI, S.A.

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

INVERSORA BURSATIL, §.A. DE C.V.
INTERACCIONES CASA DE BOLBA, S.A. DE
MEXIVAL, S.A. DE C.V., CASA DE BOLSA
MULTIVALORES, B.A.

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

CASA DE BOLSA INVERLAT, S5.A. DE C.V.
G.B.M. GRUPO BURSATIL MEXICANO, S.A.
COMERCIAL, CASA DE BOLSA, S.A.

C.P.I. CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.

™

C.V.

cC.v.

DE C.V.



CASA DE BOLSA MEXICO, 6.A. DE C.V.
CASA DE BODLEA 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 MEXICU, S.A.
VECTOR, CASA DE BOLSA, S.A. DE C.V.

Como puede ocbservarse, de acuerdo a los lineamientos de la
Ley del Mercado de Valores, todas las casas de bolsa estan
constituidas como sociedades andnimas. 20 de dichas casas de
bolsa estdn bajo el régimen de capital variable y sdlo 5 hajo
el de capital £ijo.

Por otro lado, 1los agentes de bolsa, de acuerdo a la Ley
del Mercado de Valores tlenden a desaparecer, ya que no se
otorgar&n mas concesiones con el fin de instituclionalizar al
mercado y los requerimientos minimos de capital cada vez

son mayores, de hecho sélo queda uno:

Sr. Manuel Curbelo Elola.
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3.5. AUTORIDADES COMPETENTES

Las autoridades que tienen a su cargo la regulacion vy
seguimiento de las actividades desarrolladas en el mercado de

valores mexicano son las siguientes:

«~ Secretar{a de Hacienda y Crédito Publico.
.= Banco de México.

.~ Comisitn Nacional de Valores.

Asimismo, sxisten organismos gque tienen funciones de
regulacian, aungue no tan directas, cﬁmo la Naciaonal
Financiera, 8.A., cuya funcién principal, en lo referente al
mercado de valores, es el fomentar el desarrollo de un
mercado de valores mis eficiente, tratar de atenuar
fluctuaciones bruscas en las cotizaciones (donde su actuacién
fue muy criticada a raiz del crack del &7), emisidn de
petrobonos y participacion en la emisidn de acciones, bonos y
obligaciones.

Por ¢gltimo, se han creado organismos que, a pesar de no tener
una ingerencia real en el mercado sirven de apoyo y han
promovido @l conocimiento del mismo. Tales organismos son:
Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. que e
encarga basicamente de proporcionar cursos de capacitacién vy

fomentar publicaciones.
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Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa, A.C., cuya finalidad
@s integrar un medio de representacion del sector bursatil
frente a otras entidades, asi como desarrollar labores de

di fusidén, promacién, imagen y seguimiento estadistico.

Academia Maexicana de Dereche Bursétil, A.C., que busca
" estudiar el desarrcllo de normas juridicas referentes a los
aspectos bursdtiles y de analizar el marco legal relacionado

con los mismos.

Instituto para el Depdsito de Valores, $.A., cuya funcion
consiste en proporcionar un servicio de guarda y custodia de
valores entregando comprobantes de tenencia de titulos. Esto
permite que en el mercado no sea necesario manejar en forma
fisica los titulos, como se hacia antes, 1o que implicaba

incomodidades y desgaste innecesario del papel emitido.

A continuacién se brinda un resumen de las principales
caracteri{sticas de los organismos regulatorios: S.H.C.P,.,
Banco de México y la C.N.V. asi como de los aspectos mas

relevantes donde tienen la facultad de intervenirs

SECREYARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Pt¢blico es la maxima

autoridad en lo concerniente al sistema financiero mexicano.
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A la S.H.C.P. le corresponde, entre otras muchas funciones
(art. 31 , Ley Organica de la Administracidn Publica Federal):
dirigir la pol{tica monetaria y crediticia del pa{s, planear,
coordinar y vigilar el sistema bancario del pais, establecer
las politicas de ingresos ya sea a través de impuestos,
amision de valores, endeudamiento externo, etc.jy ejercer lag
atribuciones que le seffalen lasc leyes en materia de seguros,
fianzas, valores y organizaciones auxiliares de crédito.

En su excelente obra "Derecho Financiero Hexicané". el L;c.
Sergio Francisco De la Barza menciona, refiriéndose al origen
stimolédgico de la denominacidn de esta Secretarifa que "la voz
hacienda tiene su origen en el verbo latino facera, aun
cuando algunos sostienen que deriva del érabe '"ckésena", que
significa cdmara del tesoro. Con el adjetivo de publica que
significa.....toda la vida econédmica de los entes publicos vy
en sentido estricto thace mencion a los ingresos,
pertenencias y gastos de las entidades piYblicas, La hacienda
piblica, como organismo y como concepto en el derecho
positivo espafol, aparece por primera vez al crear Felipe V
la Secretaria de Hacienda, dentro de 1la organizacién
administrativa del reino espafiol.

De ahi pasa a la América Latina, y a México, donde la
dependencia del Gobisrno Federal encargada de realizar la
actividad financiera estatal se ha conocido tradicionalmente

cono Secretaria de Hacienda, agregéndosele posteriormente la
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innecesaria expresién ‘y de Crédito Pdblico’". (35}

Par otro lado, el Secretaric de Hacienda cuenta con amplias
facultades para: otorgar y revocar cancnl}on.l a, entre otras
sntidades, sociedades nacionales de crédito, bolsas de
valores, sociedades de inversion e instituciones para el
depdsito de valores) designar al presidente de 1a Comisidn
Nacional de Valores y al de la Comisidn Nacional Bancaria vy
dw Seguros.

D  acusrdo :&n el art. 3ro., del Reglamento Interior de 1a
Secretaria de Hacienda vy Craédito Publico se seffalan las

siguientes actividades relacionadas con el mercado de valores:

«~ Otorgar y revocar concesiones para el sjercicio de la
banca . y creéditog para la constitucién y operacidn de
instituciones de seguros y flanzas, sociedades de inversidn y
bolsas de valoresy as{ como las autarizaciones y concesiones
relativas a la constitucién de grupos financieras y bancos

maltiples.

= Designar al Presidonte de la Comisién Nacional de

Valores.

{35) De la Garza, Sergio F., "Derecho Financiero Mexicano®,
£d, Parrda, S.A., 12va. ed., México, 1983, p. &7.
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innecesaria expresiédn ‘y de Crédito Publico’". (35)

Par otro lado, el Secretario de Hacienda cuenta con amplias
‘facultades para: otorgar y revocar concesiones a, entre otras
entidades, sociedades nacionales de crédito, bolsas de
valores, sociedades de inversion e instituciones para el
depdésito de valores; designar al presidente de la Comisidn
Nacional de Valores y al de la Comisién Nacional Bancaria vy
de Seguros.
De acuerdo :an el art. 3ro. del Reglamento Interior de la

Secretar{a de Hacienda vy Crédito Piblico se seffalan las

siguientes actividades relacionadas con &l mercado da valorest:

.~ Otorgar y revocar concesiones para el ejercicio de la
banca y creéditoy para la constitucidn y operacidn de
instituciones de seguros y fianzas, sociedades de inversion y
bolsas de valoresy as{ caomo las autarizaciones y concesiones
relativas a la constitucién de grupos financieros y bancos

miltiples.

.~ Designar al Presidente de la Comisién Nacional de

Valores.

¢(35) De la Garza, Sergio F., "Derecho Financiero Mexicano",
€d, PorrdYa, S.A., 12va. ed., México, 1983, p. &7.
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Por otro lado la Ley del Mercado de Valores le ha conferido
las siguientes facultades en relacidn con las bolsas de

valores:

«~ Autprizar la realizacion de operaciones distintas a las
que la ley ssfiala expresament® a las bolsas de valores, por
considerarlas andlogas o conexas a las que les son ptopiai.

.~ Otorgar discrecionalmente, concesién para la operacién de
bolsas de valores. '

.~ Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como
modificaciones a ambos)y con dicha aprobacidn se podrdn
inscribir en el Registro Pdblico de Comercio sin necesidad de
mandamiento judicial.

«~ Seflalar las operaciones que sin ser concertadas en Bolsa,
deban considerarse como realizadas por los socios de la
misma, en excepcidn a la prohibicidon general de que estos no
operen fuera de bolsa valores inscritos en ella.

.~ Revocar la concesién a las bolsas de valores, en caso de
que eaxistan irregularidades que hayan dado lugar a la
intervencion administrativa de la Comisidn Nacional de
Valores y que no se hayan subsanadoj; y de liquidacién o

disolucién de las bolsas de valores.

Lo anterior, previa audiencia de partey oyendo a la

Comisioén Nacional de Valores.

70



En relacidén con los agentes y casas de bolsa la Ley del
Mercado de Valores le otorga las siguientes facultades a la

Saéretaria de Hacienda y Credito Publicor

.~ Autorizar a personas distintas a las sujetas de la Ley,
las expresiones "Agentes de Valores", “Casa de Bolsa', "Bolsa
de Valores" u otras semejantes, siempre que no realicen
funciones de intermediacion en el mercado de valores,

+~ Gafialar las actividades que e consideran camo
incompatibles con la de intermediario de valores perscna
fisica y cuya realizacidn impedirés el otorgamiento de
inscripcién en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios.

.~ Autorizar, mediante disposiciones de caracter general,
actividades andlogas o complamentarias a lag que expresamente
sefiala la Ley para los agentes de valores personas
colectivas.

«— Sefalar, mediante disposiciones de céracter general, los
titulos de crédito con los que podran operar los agentes de
valores en cuyo capital participe una institucion de crédito.

.~ Conocer y resoclver las inconformidades que los sujetos de
la ley tengan en contra de los procedimientos de inspeccién y
vigilancia, intervencidn, suspension y cancelacién de
autorizaciones y registros, que haya entablado la Comisioén

Nacional de Valores,
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Asimismo, se establece que las inconformidades en contra de
resoluciones que dicte la propia Secretaria, pedran ser
presentadas ante la misma,

«— Sancionar administrativamente a quienes cometan
infraccidn a la ley y a las disposiciones emanadas de ella,

previa audiencia (art. 51 L.M.V.).

Dentro de las facultides que otorga la Ley del Mercado ‘'de
Valores a la Secretari{a de Hacienda, en relacién con la

Comiseién Nacional de Valores, tenemosi

«~ Designar tres representantes de la Junta de Gobierno da
dicha Comisién, uno de los cuales serd el Presidente de la
misma, Yy nombrar a otros tres entre personas con
conocimiento en la materia.

.~ Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la
Comision.

.~ Aprobar la propuesta que haga la propla Comisién para

designar auditor externo de la misma.

Por dltimo, la Ley del Mercado de Valores otorga las
siguientes facultades a la Secretaria en relacion con los

instituteos para el depdsito de valores:
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.~ Seflalar qué titulos ademds de los expresamente sefalados
por la Ley del Mercado de Valores y otros, podran recibir en
depdsito dichos institutos y ser depositarios de los mismos

{(art. 57, parrafo I ).

D acuerdo con e®l especialista en derecho bursatil Octavio
Igartua las funciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito

Pdblico se pueden agrhpar como sigue (36):

;— Funciones de Decisiédn y Nombramiento.
«— Funciones de Mando.
«— Funclones de Revisién y Resolucién de Conklictos.

+— Funciones Disciplinarias.

BANCO DE MEXICD

El Banco de México, 8S.A., considerado como un organismo

pdblico descentralizado, con personalidad juridica Yy

(36) Igartva, Octavio., op. cit., p. 253.
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patrimonio propio, en su cardcter de Banco Central tiene
méltiples funciuﬁes de enorme trascendencia como sons regular
@l vol¢gmen de moneda en circulacién y administrar las
transacciones bancarias, establecer los requisitos de encaje
legal al sistema bancario, revisar las resoluciones de la
Comision Nacional Bancaria y de Seguros, fungir como cdmara
de compensacién entre las instituciones de crédito, etc.
(art. 2do., Ley Orgénica de Banco de México).

L
S8in embargo, las funciones que ligan al Banco de México en

forma directa con el mercado de valores se mencionan a

continuacién.

De acuerdo con su propia Ley Orgénica y en sy caricter de
Banco Central, y de las disposiciones que establece la Ley
del Mercado de Valores, se pueden mencionar, entre otras, las

siguientess

.~ Comprar y vander Certificados de Tesoreria, Obligaciones
6 Bonos del Gobierno Federal, o t{itulos o valores necesarios
a su objeto y efectuar reportos con los mismos.

«— La Comisiéon de Cambios y Valores serd una comisioén
asesora y ejecutiva a la que competeran las operaciones de
cambio exterior y las de intervencién en el Mercado de
Valores. Respecto a 1o dltimo determinard las intervenciones
que @ hagan por compra y venta, fijando la clase de valores,

la cuantia de las operaciones y los margenes de las mismas
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operaciones.

Por otro lado la Ley del Mercado de Valores le otorga 1las

siguientes facultades al Banco de México:

«— En cuanto a la recepcidn de préstamos © créditos de
instituciones de crédito o de organismos oficiales de apoyo
al mercado de valores, para la realizacion de las actividades
propias de los agentes de valores personas morales.

«~ Asimismo en relacién con la concesién de prestamos o
crdditos que hagan dichos agentes para la adquisicién de

valores con garantia de estos (art. 22, pirrafo IV, inciso a).

COMISION NACIONAL DE VALORES

La Camisiodn Nacional de Valores queda definida en la propia
Ley del Mercado de Valores en su art, 40 como el organismo
encargado, on los términos de dicha Ley y de sus
disposiciones reglamentarias, de regular el sercado d-r
valores y vigilar la debida observancia de dichos

ordenamientos.

Asimismo, la Ley del Mercado de Valores define
claramente las funciones de la Comisidn en su art. 41 las

cuales son, a saber:
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»— Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de
bolsa y bolsas de valores.

.~ Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores [
Intermediarios, solo respecto de las obligaciones que les
impone la LMV,

.~ Investigar actos que hagan suponer la ejecucion de
operaciones violatorias de la LMV, pudiendo al efecto ordenar
visitas de inspeccién a los presuntos responsables.

.= Dictar medidas de caracter general a las casas de bolsa y
bolsas de valores para que ajusten sus operaciones a la LMV y
sys disposiciones reglamentarias, as{ como a sanos usos Yy
préacticas del mercado.

.~ Dictar las disposiciones de cardcter general relativas al
establecimiento de indices que relacionen la estructura
administrativa y patrimonial de las casas de bolsa, con su
capacidad mAxima para realizar las operaciones que les
autoriza la LMV,

«~ Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores, cuando
@n su mercado existan condiciones desordenadas o se efectden
ocperaciones no conformes a sanos usos o précticas,

.~ Intervenir administrativamente a las casas de bolsa vy
bolsas de valores, cuando el caso lo amerite.

«~ Inspeccianar y vigilar el funcionamiento de las

instituciones para el depdsito de valores.
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.~ Dictar las disposiciones generales, a las que deberdn
. sujetarse las casas de bolsa y las bolsas de valores, en la
aplicacién de su capital pagado y reservas de capital.

.~ Formar la estadistica nacional de valores.

.~ Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

.~ Ser organo de consulta del Gobierna Federal y de los
organismos descentralizados en materia de valores.

[l Certiiicaf inscripciones que obren an el Registro
Nacional de V#lores @ Intermediarios.

.~ Dictar 1las normas de registro de operaciones a las que
deberan ajustarse las casas de bolsa y bolsas de valores.

.~ Determinar los dias que las casas de bolsa y bolsas de
valores, daeben cerrar SUE puertas vy suspender sus
operaciones.

.= Actuar como conciliador o A&rbitro en conflictos
originados por operaciones que hayan contratado las casas de
bolsa con su clientela.

.~ Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico la

imposicion de sanciones.

Como puede observarse, las facultades de la Comision Nacional
de Valores son sumamente amplias que, incluso, le confieren
el cardcter de organo legislativo en cuanto a que la LMV le
atribuye la facultad de dictar disposiciones de caracter
general, sin embargo, con limitacidn a las materias de su

competencia. Ademis, la Comisidn tiene atributos de drgana
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jurisdiccional, ya que estd facultada para declarar la Ley
aplicable a situaciones juridicas dudosas, relativas también

a materias de su competencia.

CAPITULO CUARTO1 MARCO JURIDICO

4.1. FUNDAMENTO CONSTITUCIONAL

En el articulo 25 de nuestra Constitucién se establece la
rectoria del Estado en lo referente a 10s aspectos economicos
del pais. pc tal forma, se menciona que "el Estado planeara,
conducird, coordinard Yy orientard la actividad econémica
nacional, y llevard a cabo la regulacién 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 fracciéon X gue el Congreso esta facultado para
legislar en materia de comercio y, entre otros, sobre los

servicios de banca y crdédito.

En cuanto al Ejecutivo, puede reglamentar en la esfera
administrativa las leyes que expida el Congreso, de acuerdo a

1o axpresado en el articulo A9 fracciédn I.

La Constitucion contempla la existencia, K de la actividad
scontmica privada y deja establecido que la ley alentara vy

protegera la actividad econémica de 1los particulares y
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proveerd las condiciones para que el desenvolvimiento del
sector privado contribuya al desarrollo econdmico nacional.
Aqui es importante senalar la sujeccién de la propiedad
privada al interés pdblico que estdA determinada en el
articulo 27 de nuestra Carta Magna, donde se dice que "la
nacién tendrd en todo tiempo el derecho de imponer a la
propiedad privada las modalidades que dicte el interées
pUblicovesses”

De tal forma, ha quedado determinada constitucionalmente una
de las principales condiciones para la viabilidad de un
mercaaa de valores, y por consiguiente de las casas de bolsa,
Yy que es la existencia de la propiedad privada. Como es
sabido, en aquellos paises con regimenes socialistas no se
han desarrollado mercadeos de valores en forma.

Por otro lado, el articulo 28 constitucional establece la
prohibicién de monopolios y de practicas monopdlicas. Sin
cansiderar como monopelios, entre otras excepciones, la
prestacion del servicio pdblico de banca y crédito que sdlo
serd prestado por el Estado a través de instituciones. Aqui
se dA& una segunda condicién para la existencia de los
mercados de valores y es que debe existir libre competencia
en los mercados, tada actividad que tienda a anular esta
libre competencia, salvo las excepciones mencionadas en la
misma CanstituCien, estd prohibida por esta dltima. De hecha,
aunque comp se menciond, la prestacion del servicio de banca

y crédito esta monopolizada por el Estado (s6lo el Banco
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Dbrero y el Citibank no forman parte del sistema estatal), se
ha buscado que exista el ndmero suficiente de instituciones
para fomentar la competencia entre estas y con otras
santidades financieras como las casas de bolsa.

Asimiemo, se@ ha mencionado que 1la Bolsa Mexicana de
Valores debe su existencia legal a una concesion otorgada por
e]l Estado. El otorgamiento de concesiones estd contemplada en
el mismo articulo 28, donde a la letra se dice que ‘"el
Estado, sujeténdose a las leyes, podré en casos de 1nte;6|

general, concesionar la prestacion de servicios pdblicos......"

De tal forma, en nuestra Constitucién estén establecidos los
fundamentos basicos para el desarrollo del mercado de valores
dada su vision de un Estado rector, pero no acaparador, de la

actividad econdmica.

4.2. DERECHO BURSATIL

El derecho bursatil ha venido cobrando relevancia en nuestro
pais a medida que la importancia del mercado de valores se ha
incrementado y que las operaciones se han diversificado vy
hecho mds comple jas.

De hecho, como parte del derecho nmercantil, el derecho
bursdtil se ha mostrado como uno de los de mayor dinamismo

debido a la continua evolucién de la materia que regula.
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Sin embargo, es preocupante la poca biblicgratia existente
sobre este tema, por lo que se cuenta con un campo sumamente
fértil scbre el que se pueden hacer aportaciones muy

importantes en el futuro.

“.2.1. Definicion.

Antes de establecer una definicion del Derecho Bursatil es
conveniente seflalar que cualquier significacion juridica de
éste debe medirse sn relacion con la del derecho mercantil.
€En cuanto a lo que se puede definir como "Derecho Bursatil",
Don Octavio Igartua en su mds reciente publicacidn menciona
al derecho bursdtil como "el conjunto de normas juridicas

relativas a la materia bursatil." (37)

Asimismo, posterjormente amplia su definicidn al hablar del
derecho bursatil como un conjunto de principios y normas que
s® refieren a las operaciones con valores, a las personas que
las ejecutan a titulo profkesional y, en general, al trafico

bursatil.

Obviamente, esta definicién me parece muy pobre en funciédn de
la creciente complejidad del derecho bursitil, por lo tanto,

me inclino por definirlo come el conjunto de principios vy

(37) Igartda, Octavio, op. cit., p. 2.
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normas juridicas, integradas en buena parte en el seno de
1a normatividad mercantil,que tienen por objeto la regulacién
de los actos, operaciones, atribuciones y obligaciones de las
shtidades que integran la actividad bursdtily, a sabers
centros de cunératacian. intermadiarios, emisoras '
lnvn;-{nnittqs y organismos relacionados, as{ como de toda
aguella actividad 'que, aunque no tenga el caradcter de
bursdtil en s{ misma, tenga caracteristicas cercanas a su

naturaleza.
4.2.,2. Autonomia.

Como se ha mencionado anterijormente, el derecho bursétil estd
ligado desde sus inicios al derecho mercantil por lo que no
puade hablarge del primero como una rama auténoma del
segundo. FPuede describirse mejor como el concepto de la
especial idad normativa, capaz de dar origen por si misma no
ya a otros haberes o disciplinas juridicas, sino incluso a
ramas independientes dentroc del mismo ordenamiento.

De hecho, se puede hablar del derecho bursatil mas bien en
términos de una especializacion del derscho mercantil, pero
sin que represente un derecho nuevo ni una rama
independiente, En todos los casos donde las disposiciones
bursdtiles no contemplen una situacién determinada se hard

uso de la legislacidn mercantil comdn.
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La jerarquia de las fuentes legales en materia bursatil ase
puede establecer como sigue:t primero, leyes especiales vy
disposiciones reglamentarias sobre el mercado de valores vy
operaciones bursatiles; segundo, legislacién mercantil comdng
tercero, usos bursatiles y mercantiles y, cuarto, los Codigos
Civil para el Di-f;itn Fedaral y Federal de Procedimientos

Civiles.

€n los incisos subsiguientes se establecen las
cartacteristicas mhs importantes de los ordenamientos
referentes al mercado de valores. Las demis leyes Y
disposiciones aplicables en defecto de las primeras, o
complementarias, como la Ltey General de Sociedades
Mercantiles, La; General de Titulos y Operaciones de Crédito,
Codigo de Comercio, etc. se omiten por considerarse que su

estudio rebasa el alcance y objetivos de la presente tesis.

4.3. LEY DEL MERCADO DE VALORES

Esta ley se publicd en el Diario Oficial de 1la
Fedaracién el 2 de enero de 197%, entrandoc en vigor al dia
siguiente de su publicacién., Ee abrogd lo siguiente: el
Decreto que crea el organismo autdnomo denominado "Comisidn

Nacional de Valores", de 11 de febrero de 1946; @l Reglamento
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del Decreto que crea la Comisién Nacional de Valores, de 02
de julio de 1943 el Reglamento Interior de la Comisidn
Nacional de Valores, de 27 de mayo de 19ué4; el Reglamento
Especial para el Ofrecimiento al Pablico de Valores no
registrados en Bolsa, de 15 de enero de 1947§ y la Ley de la
. Comisitn Nacional de Yaloro-, de 30 de diciembre de 1953.

Posteriormente, el 29 de diciembre de 19846, se dieron
reformas importantes referentes al INDEVAL (Instituto para
el Deposito de Valores), al considerarse que podian oniséir
vnrlo; institutos, vy no sélo uno, dedicados al servicic de

Depésito de Valores.
Consta de siete capitulos y 89 articulos, a saber:

CAPITULO PRIMERO. Disposiciones preliminares

CAPITULO SEGUNDO. Del registro nacional de valores e
intermediarios

CAPITULD TERCERO. De las casas de bolsa

CAPITULO CUARTO. De las Bolsas de Valores
CAPITULO QUINTO. Da la Comisidn Nacional de Valores
CAPITULO SBEXTO. Da las Instituciones para el

Dapdsito de Valores
CAPITULD SEPTIMO. De los Procedimisntos para Proteger
1]
los Intereses del Pdblico

Inversionista
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Del texto de la ley, cabe destacar lo siguiente:

En el articuleo iro. de este ordenamiento se define, en
forma no explicita, como sujetos de la misﬁa. a las psrsonas
que realicen actividades que intervengan en el mercado de
valores. As{ como a las autoridades en materia de mercado de

valores.

También en el articulo iro. de este ordenamiento se
define como -lu objeto: la oferta pdblica de valores, la
intermediacion en el mercado de estos, las actividades de las
personas que en el intervienen, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios Yy los servicios en materia de
mercado de valores.

De acuerdo con el articulo 8veo. de la ley an andlisis,
la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico serd el d4rgano
competente para interpretar, a efectos administrativos, los
preceptos de la misma y para, mediante disposiciones de
cardcter general proveer a todo cuanto se refiera a la

aplicacién de ésta.

En su capitulo séptimo, bhace referencia a los
procedimientos para proteger los intereses del pdblico
inversionista. En su articulo 87 seffala lo siguiente:

"En caso de reclamacién contra una casa de bolsa, can
motivo de la contratacidn de operaciones con su clientela,

deberd cbservar lo siguiente:
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1, Se deberd agotar el procedimiento conciliatorio, de

conformidad con las reglas que a continuaciéon se sefalan:

a) €1l reclamante presentard mediante escrito ante la
Comisién Nacional de Valores su reclamacion, y de la misma se
correrd traslado a 1la casa de bolsa de que se trate. La
pressntacion de esta reclamacion interrumpird la prescripcion
a que se encuentren sujetas las acciones de cqrdcﬁtr
mercantil o civil que sean procedentes.

b) La casa de bolsa, dentro del teérmino de cinco dias
hdbiles, contandoc a partir de aquél en que sea notificada,

rendird un informe por escrito a la Comisiéon Nacional de
Valores, en el que contestard en forma detallada todos y cada
uno de los hechos a que se refiere la reclamacién, y que
deberd presentar por conducto de un representante legitimo.

c) La Comisidn citard a las partes a una junta de
avenencia, que se realizard dentro de los treinta dias
contados a partir de la fecha de presentaciéon de la
reclamacidng si por alguna circunstancia la junta no puede
celebrarse en la fecha indicada, se verificard dentro de los
ocho dias siguientes.

8i no comparece el raclamante, sin causa
Justificada, se entenderd que no desea la conciliacién y que
es su voluntad no someter sus diferencias al arbitraje de la
Comimitn, quedando imposibilitado para presentar una aisma

reclamacién sobre el mismo caso. Si no comparece la Casa de
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Bolsa, se aplicaran las sanciocnes previstas en la fraccién VI

de este articulo (que se ve mads adelante).

d) El procedimiento conciliatorio se tendrd por
agotado si cualquiera de las partes no concurre a la junta de
avenencia, si al concurrir a la junta relativa argumentan su
voluntad de no conciliar, o bien &i concilian sus
diferencias. La Comisién Nacional de valores levantard acta
en la que se hard constar cualquiera de estas circunstancias
y la terminacidn del procedimiento de conciliacidn.

e) En la junta de avenencia se exhortard a las partes
a conciliar sus intereses, vy si esto no fuera posible, la
Comision las invitard a que voluntariamente y de comdn
acuerdo la designen arbitro, sea en amigable composicion o en
juicio arbitral de estricto derecho, a eleccion de 1las
miemas. El compromiso correspondiente se hara constar en el

acta & que se¢ refiere el intiso anterior.

II. En @l juicio arbitral en amigable composicién de
manera breve y concisa, se fijaran las cuestiones que deberdn
ser objeto de arbitraje.

La Comision resolverd en conciencia y a buena fe
guardada, sin sujecieon a formalidades especiales, pero
ocbservando las esenciales del procedimiento. No habra
incidentes y la resolucién sdlo admitird aclaracién de la
misma, a instancia de parte, presentada dentro de los tres

dias siguientes al de la nq&ificacibn.
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III. El juicio arbitral de estricto derecho se apegaréd
al procedimiento que convencionalmente determinen las partes
en acta ante la Comisién, fijando las reglas para tal

Qf@CtO. s rsv st ret ittt ranren

Iv. La Comision tendrd la facultad de allegarse todos
los elementos de juicio que estime necesarios para resolver

las cuestiones que se le hayan sometido a arbitraje.

V. El proyecto de laudo deberd someterse a la '
consideracidn de la Junta de Gobierno de la Comisidn Nacional
de Valores, para sy aprobacién. El1 laudo que se dicte sdlo

admitird como medio de defensa el juicio de ampara.

VI. €l incumplimiento por parte de una casa de bolsa a
los acuerdos o resoluciones dictados por la Comisidn en los
procedimientos establecidos en el presente articulo, se
castigard con multa administrativa que impondr4 la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, de mil a tres mil dfas de
salario minimo general vigente en elhblstrito Federal.

VII. cucevecennvesnccsrascasssnan

VIII. Cuando se faltare al cumplimiento voluntario de lo
convenido, © al laudo en la amigable composicién o en el
Julcio arbitral de estricto derecho, la parte afectada daberd
acudir a los tribunales competentes, para efectos de la

@ jecucién de una u otra resolucion.



‘IX. Si alguna de las partes no estuviere de acuerdo en
demignar 4&rbitro a la Comisién, el reclamante podrd ocurrir

dasde luego ante los tribunales competentes.”

Lo dicho en &l anterior articulo se complementa con lo
expuesto en el articulo 48 en cuanto a que los tribunales no
darén entrada a demanda alguna contra una casa de bolsa, si
el actor en ella no afirma bajo protesta de decir verdad que

se agotd el procedimiento conciliatorio.

4.4. LEY DE SOCIEDADES DE INVERSION

B8e publiced en el Diario Oficial de la Federacién el 02
de enero de 1975 con entrada en vigor 90 dias naturales
despuss de su publicacidn. Se abrogd la Ley de Sociedades de
Inversidén publicada en el Diario Oficial de la Federacidn del
31 de diciembre de 1955, El 29 de diciembre de 1786 se
introdu jeron reformas importantes en cuanto a la adecuacién
de las sociedades de inversion de capital de riesgo, que
cambiaron su denominacion por el de sociedades de inversion

de capitales.

La Ley de Sociedades de Inversién consta de siete
capitulos con 4S articulos, que son los siguientes:

CAPITULO PRIMERD. Disposiciones generales.

CAPITULO SEGUNDO. De las Sociedades de Inversidn
Comunes
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CAPITULC TERCERO. De las Sociedades de Inversién

de Renta Fija

CAPITULO CUARTO. De las Sociedades de Inversién

de Capitales

CAPITULO QUINTO. De las Gociedades Operadoras de

Sociedades de Inversion

CAPITULO SEXTO. De la Contabilidad, Inscripcién y

Vigilancia

CAPITULO SEPTIMOD. De la Revocacién de las Concesiones

y de las Sanciones

Del contenido de la ley, cabe destacar lo siguiente:

Bus sujetos son 1;| Sociedades de Inversiéon y tiens por
ob jeto los aspectos relacionados con la regulacién de la
aorganizacion y funcionamiento de las sociedades de inversian,
la intermediacidn de sus acciones en el mercado de valores vy

los servicios correspondientes.

Aunque no se menciona de manera explicita en ningdn
articulo, la autoridad méxima competente es la Secretaria de
Hacienda y Crédito Péblico, a la cual inclusive compete el

otorgar la concesidn para las sociedades de inversién. Por
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otro lado, para el establecimiento de ciertas disposiciones
se atenderd a la Comisién Nacional de Valores.

De acuerdo con el articulo 45 de esta ley los afectados
sélo podrén ocurrir en defensa de sus intcrglol ante la
Bacretaria de Hacienda y Credito Pdblico, dentro de los
quince dias hébiles siguientes a la fecha en que tengan
conocini.nto del acto o actos administrativos que reclamen,
sin que ello suspenda tales actos. Asimismo se affade que ‘en
caso de que se ofrezcan pruebas, déstas se desahogardn en el
término de diez dias hadbiles. La citada SocrActu‘u dictara
resolucién, oyendo previamente a la Comisidn Nacional de
Valores.

Asimismo, los afectados podrén solicitar a la prop_la
Secretaria la reconsideracién de sus resoluciones.

Por dltimo, se dice que los tribunales federales no
iniciarén el juicio de garantias correspondientes, si el
que joso no acredita haber agotado previamsente los

procedimientos anteriores.

4.5. CIRCULARES DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES

Mediante las circulares, la C.N.V. establece disposiciones de
carsécter gensral en una forma expedita y directa. Dadas las

caracteristicas altamante dinAmicas del medio .bursatil, las
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circulares se han presentado como la mejor opcion para
agilizar el establecimiento de regulaciones, aunque como ya
s® comentd esta préctica estd sujeta a critica por virtud de
que el Ejecutivo invade la esfera de competencia del

legislativo,

De acuerdo con Bergio Francisco De la Garza " las circulares
son comunicaciones o avisos expedidos por los superiores
J-rquuicbn de la esfera administrativa, dando ln;truccio;ol
& los inferiores sobre el régimen interior de las oficinas, o
sobre su funcionamiento en relacién con el pdblico, o para
aclarar a los inferiores la inteligencia de disposiciones
legales ya existentes; pero no para establecer derechos o
imponer restricciones a ellos. Lo anterior segtn la Suprema

Corte de Justicia de la Nacidn," (38)

Las circularee de la CNV estan divididas en tres seriesi
serie 10, correspondiente a aquellas circulares dirigidas a
los intermediariosy serie 11, que comprende las circulares
cuyos destinatarios son las sociedades emisoras y, serie 12,
que incluye las disposiciones de cardcter general para las

sociedades de inversidn.

(38) De la Garza, Sergio F., op. cit., p. 3b.
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L.5. REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA.
.(Enxpedido el 30 de octubre de 1982).

Los aercados de valores mis desarrollados del mundo tienen
amplias caracteristicas de adtorregulacion Y tisnen
atribuidas facultades para elaborar sus propics reglamentos,
en este sentido 1a Polsa Mexicana de Valores no es la

sxcepcion.

El concepto de autorragulaciéon es conveniente tanto para las
bolsas de valores como vparc las autoridades. Para las
primeras en tanto tienen un interés directo en conservar su
reputacién de competencia, confianza e integridad, para las
segundas . en tanio qQue le implica un ahorro importante en los
costos administrativos que implicaria el desarrollar una

regulacién directa sobre las bolsas.

Nuestra bolsa de valores cusnta, de tal manera, con su propio

reglamento interior, el cual comprende siete titulos:

i) Disposiciones preliminares.
-ii) De los miembros de la Bolsa.
iii) De los valores negociatles.

iv) De las operaciones bursatiles.
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v) Del funcionamiento de la Bolsa.
vi) Disposiciones finales.

vii) De las operacionss a futuro.

En este reglamento se comprende el poder de imponer unctor,\n
a los miembros de la Bolsa y, en muchos casos, la facultad de
suspender o excluir a dichos miembros. Asimismo, las
disposiciones del riqlamnto s® aplican tanto a los socios
cuanto 4 sus representantes o auxiliares, gque a nombre de los
mismos, realicen las funciones que les sean propias, quedando
todos ellos sujetos a las reglas disciplinarias y legitimados
para el cumplimiento de las obligaciones y al ejercicic de

los dereschas que se consignan en el propioc reglamento.



CAPITULO QUINTO: REPERCUSION SOCIAL DE LAS CASAS DE BOLSA
EN MEXICO.

5.1. FACTORES DEL CAMBIO SOCIAL.

Las sociedades cambian continuamente, y con ellas los
valores, arquetipos, actitudes y la visiéon de 1o que
es @l mundo. Algunas sociedades han centrado sus fundamentos
en los aspectos religiosos, otras en las tristes conguistas
de la guerra, en wl excolso arte o en la acumulacidn de
bienes materiales.

Es claroc que todos estos aspectos se presentan, en mayor o
menor grado en todas las sociedades. Pero, en algun momento
uno de ellos puede ejercer una predominancia total vy
determinar indefectiblemente el rumbo que seguirdn las
actividades de los miembros de la comunidad,

En nuestro mundo occidental la acumulacion, el afan de lucro,
el desea de poseer cada vez mdsj es lo que enmarca la vida
social. De tal forma, antes de preguntarse sobhre la
repercusién social que pueden tener las casas de bolsa, es
necesario definir en primer lugar bajo qué valores sociales
s va a westablecer dicha evaluacidn, para determinar si
realmente el aspecto econdmico (en el que las casas de bolsa
_jquan un papel determinante) puede llevar por s{ sdlo a un
verdadero desarrcllo de la sociedad. Esto se verd en el
proximo apartado, por lo pronto es también Ffundamental

establecer los factores que inciden sobre el cambio social
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para determinar  las fuerzas que catalizan la constante

mutacion de las sociedades.

Dentro de este contexto se atenderd fundamentalmente a las
definiciones y consideraciones del maestro Luis Recasens
Siches.

Ds acuerdo con aste autor (39), ademis de los factores
de cambia d.r}vados de la propia naturaleza de las
sociedades, existen factores especialmente generadores 'd-
cambios que afectan la estructura colectiva. Duﬁtro de lows

factores mas importantes menciona los siguientes:

1. Factores externos de la naturaleza. Terremotos,
erupciones volcdnicas, inundaciones, etc.

2. Cambios en el ndmaro y en la composicidn de la
poblacidn. Derivados de pestes, migracién, etc.

3. Transtornos sociales, Invasiones, conquistas,
guerras, etc.

4. Determinantes culturales. Que Recasens consi-
dera los mds importantes, como: adopcidn de
una fe religiosa, desarrollo de la filosofia,
descubrimientos cientf{ficos e inventos técni-
cos.

5. Factores econdmicos. Que son los que mis in-~-
teresan dentro del tema de esta tesis.
Dentro de estos Ultimos factores se mencionan la existencia y

el aprovechamiento de recursos naturales inarganicos y

(39) Recasens Siches, Luis, “Sociologia", Ed. Porrda, 8.A.,
19, ed., México, 1985 , p. 280.
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orgénicos, el desarrollo de 1la industrializacion, la
mecanizacidn de la agricultura, el desenvolvimientoc de la
ganaderia, el aumento de la demanda de ciertos articulos, la
inversiéon de capitales, el crecimiento del consumo, etc.
Recasens ﬁcnciona que estos hechos econdmicos son ya hechos
socjiales, muchos de ellos muy complejos, los cuales de por sl
representan cambios sociales y que tales hechos econdmicos a
su vez engendran nuevos cambios sociales, no s4lo en el campo
sstrictamente economico, sino también en otras realidades
sociales (LO).

Como puade verse, el aspecto econémico es un fenédmeno
inherente a las sociedades y que estd presente desde que el
hombre es hombre. El hombre hizo su primera decision
economica cuando, ante sus necesidades vitales v la escasez
de recursos inmediatos, tuvo que elegir entre diversas
alternativas. Sin embargo, se puede cuestionar el que
nuestras sociedades hayan elevado las consideraciones
econdmicas & un primer rango que determina actualmente 1la

mayor parte de la dinémica social.

(40) Ibidem. p. 284
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5.2. LA IDEA DEL PROGRESO Y SU RELACION CON EL CRECIMIENTO

ECONOMICO Y FINANCIERO.

Hablar de progreso es hablar de uno de Jlos grandes temas
que han preocupado.a la humanidad a lo largo de la historia.
Da la definicidn de la idea da progreso depende en gran
madida el comportamiento de la |oci-d-9 y de las relaciones
entre sus miembros. En la socisdad en que vivimos, donde los
valores materiales tienen una importancia suprema,
irt:unntem-nta‘ se confunde la idea de progreso con vla del
simple avance material o crecimiento econémico. 8in embargo,
para que una sociedad realmente progrese nc debe olvidar los
factores espirituales, morales y de distribuciéon de la
riqueza. Lo anterior se afirma en base a lo que todos podemos
observar en nuestra vida diaria:t la existencia de sociedades
€on un enorme adelanto econdmico, pero.due, sin embargo,
estéin en franca decadencia social.

De tal forma, se puede decir que si bien el crecimiento
econtmico no es una condicion suficiente para que haya
progreso, s{ es una parte muy importante de déste.

De acuerdo con el tratadista Moses Abramovitz, una visidn de
la posibilidad de crecimiento econdmico estd muy cercana al

centro de la idea del progreso en general. (41)

(41) Abramovitz, Moses, estudio incluido ent “El Progreso",
Almond, Gabriel, at. al., “Progress and its
Discontents”, Ed. University of California Presl, ira ed.,
Los Angeles, 1977, p. 253.
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Asimismo, Gabiel Almond hace algunas reflexiones con respecto
a la validez del crecimiento econdmico como fuente de
progreso social, mencionando que *“los defenscres del -
crecimiento atienden al avance material como una ampliacion
del rango dJde eleccion de la gente y, por lo tanto, de su
libertad. Los criticos lo consideran como un instrumento de
represion. Los defensores del crecimiento tienden a tomar los
gustos y actitudes de la gente como fijados por la naturaleza
humana. El1 progreso tecnolagico presenta una serie de
oportunidades para satisfacer esos gustos ma&s completamente.
Lbl mercados, empresas privadas y la libre busquada por
utilidades Y por ocupaciones remunerativas son las
instrumentos que llevan las energias de la gente a explotar
las oportunidades presentadas por el avance
técnico.esave..llos criticos ven los mismos factores como
restrictivos més bien que ampliadores de la facultad de
elegir. La naturaleza del progreso tecnolégico continuamente
‘confina los bienes que son ofrecidos a los productas

estandarizados de la produccion de masas." (42)

Por otro lado, no se debe olvidar la Fuerte disparidad
existente entre las diversas sociedades del mundo en cuanto a

su desarrollo material. Esto es lo que ha llevado a algunos

(42) Almond, Gabriel, et. al., op. cit., lectura 12, p. 274,
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autores a definir a las naciones dentro de tree categorias de
desarrrollo, de este modo se habla de pafses del primero,
segundo y tercer mundos, entendiendo por estos a las
economias capitalistas avanzadas, al blogue socialista y a
los paises subdesarrollados, respectivamente.

Esta division adquiere gran importancia si se toma en cuenta
que para los paises subdesarrollados la idea de progreso esta
fuertemente enfocada a imitar los modelos proporcionados por
las naciones desarrolladas. 8in embargo, no se consideran los
grandes problemas que, en un momento dado, puedan tener
dichas naciones desarroclladas.

Aqui valdria la pena preguntarse ei dichas naciones
“desarrolladas"”" realmente lo son. 8i se considera al progreso
como la simple acumulacién de avances materiales se les
podria asignar ese calificativo, pero, como vimos en parrafos
anteriores, esta idea es muy pobre. En cambio, si tomamos la
definicién del progreso como algo que abarca mucho més que el
crecimiento econdmico, entonces seria cuestionable el hecho
de que las naciones subdesarrolladas econdmicamente tomen el
mismo camino que los palses industrializados.

Dentro de este marco de ideas, Rangel Couto (43) menciona que
calcular el desenvolvimiento econdmico de un pals por el mero

aumanto de su capacidad para la produccidén de satisfactores

(43) Rangel Couto, Hugo, '"La teoria econdmica y el deracho",
Ed. Porrda, 8§.A., ta. ed,, México, 1982, p. 2u3,
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por habitante, sin estimar la categorifa y calidad de las
necesidades carrlipondiontcl yy por tanto, wsu prioridad,
desentendiéndose de que unos tienen un valor positivo vy
otros, en cambio, contribuyen a la degeneracién individual y
social, es ignorar 1la posibilidad de que este supussto
adelanto podria realmente ser un retroceso para el ser

humano.

De acuerdo con Young Crawford "de importancia crucial en la
difusion universal de este concepto (progresc) es la
existencia de un punto de referencia en el primer y segundo
mundos. Aqui, el contraste con las ambiguedades del progreso
en occidente es fundamental." Asimismo, este autor menciona
la paradoja dilucidada por Raymond Aron sobre la
desorientacién moral en las sociedades occidentales a pesar
de un éxito material nunca antes imaginado y de que lams
sociedades, no se miden a si mismas en relacion con su pasado
sino con relaclién a sus ambiciones para el futuro. Para
el tercer mundo, la medida de comparacién es la socisdad
industrial avanzada en sti, con su abundancia sin

paralelos. (4b4)

Es evidente que la determinacidn de la validez del

cricimtento econdmico Yy su relacién con el progreso de la

(44) Almond, Gabriel, op. cit., lectura 4, p. 99.
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sociedad depende en gran medida de la ideclogia y de los
juicios de valor que se establezcan. De tal forma, para
determinar, en el contexto de esta tesis, si los mercados
(in-nclnfo:_ {(dentro de los que estdn inmersaes las casas de
bolsa) le reditdan algo al progreso de la sociedad, en la
medida que fomentan el crecimiento econdmico, debemos
establecer primeramente la idea particular de progreso a
utilizar, '

En este wmarco de ideas, se considera que el desarrollo de
mercados financieros, y por ende el crecimiento econdmico, es
importante para que se dé el progreso de la sociedad. Sin
ambargo, el crecimiento econdmica es una condicidn necesaria
pero no suficiente para que se dé el progreso. Es importante
que ®] crecimiento econdmico y financiero vaya unido a un
crecimiento cualitativo de los valores morales y sociales de

los pueblos.

5.3. EL MERCADO DE VALORES Y LA PSICOLOGIA DE MABAS.

El wmercado de valores no sbélo tiene que ver con los aspectos
Einancieros y scondmicos de la sociedad, también es un foro
donde se plasman los aspectos psicolégicos mas profundos del

ser humant. A través del mercado se vierten las emociones,

102



dessos, esperanzas, expectativas, ansias de adquisicidn,
ete,., de la gente, las cuales desterminan, en dltima
instancia, la dindmica de las operacionss y la tendencia de
las cotizaciones.

Es obvio que para la existencia de los mercados de valores es
necesaric que existan las condiciones sociales y todo un
esquema de valores dirigidos bésicamente por un afan da lucro
y de acumulacién. Asimismo, este condicionamiento valorativo
[ 1 ve ampliamente satisfecho en nuestras sociedadss
occidentales, donde ‘'las doctrinas materialistas son las
predominantes. Di acverdo con el estudioso Otto Klineberg
"El fendmeno de la adquisitividad puede ser considerado, muy
justificadamente, como el ndcleo de la estruttura social de
nuestro sundo occidental. Es probable que un gran ndmero de
nuestras instituciones deba ser comprendido dnicamente en
conaxién con la conducta adquisitiva" (4S)

Asimismo, este autor pone de manifiesto las profundas bases
saoclales y culturales que subyacen en la conducta de los
individuos y en la determinacién de los aspectos econdmicos y

financieros, al afirmar que "Parece ser que la cultura puede

{45) Klineberg, Otto, "Psicologia Social",
Ed. Fondo de Cultura Econdmica, lra ed., México,
1986, p. 105,
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determinar cualquier grado de propiedad privada, desde la
ausencia casi absoluta en una sociedad, hasta una presencia
gensral en otra”. (4b)

De hecho, va todavia mds lejos al considerar que un andlisis
de la conducta adquisitiva en nuestra propia sociedad la hace
aparecer como motivada principalmente por alguna forma de
afirmacion de la personalidad.

William James también considera que la propiedad en nuestra
sociedad era ura extensién de la personalidad que
proporcionaba una especie de aumento de la estructura
psiquica. (47)

El gran socidlogo aleman Max Weber hace los siguientes
sefialamientos relacionados con el afén de lucro existente en
e} hombre, “dentro de la orientacion capitalista por el
lucro.... se dan diversas direcciones tipicas muy diferentes

entre si{, Esas direcciones son las siguientes:

1. a) Orientacién por las probabilidades de rentabilidad
ofrecidas por la dedicacién continuada a la compra y venta de
marcaderias en un mercado libre (comercic); es decir, por la
dedicacién a un tipo de intercambio que ‘formalmente’ no se

encuentra impuesto y que ’‘materijalmente’ es por 1lo menos

(46) Ibidem, p. 107.

(47) James, William, "Los Principios de Psicologia”, 2 vol.
ira. ed., Estados Unidos, 18%90.
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relativamante voluntario. b) Orientacion . por las
prababilidades de rentabilidad afrecidas por las
explotaciones que de un modo continuo y con célculo de

capital se dedican a la produccién de bienas.

2. Orientaciédn por las probabilidades lucrativas ofrecidas a)
por el coﬁcrcio y especulacién con el dinero, b) por la
aceptacién de prestaciones de pago de toda especie y la
creacion de instrumentos de pago. <c) Orientacién por las
probabilidades lucrativas ofrecidas por la dedicacién
profesional & la concesién de creéditos, bien para fines de

consumo ya para fines lucrativos.

3. Orientaciétn por las probabilidades lucrativas ofrecidas
con cardcter de botin a través de determinadas asociaciones o
personas politicas o paliticamente orientadas:
financiamientos de guerras o revoluciones y financiamientos
hechos a los jefes de partido por medioc de préstamos y de

suministros.

4. Orientacidn por las probabilidades lucrativas duraderas
ofrecidas por una situacién de dominacién garantizada por el
poder politicos a) de tipo colonial (beneficios realizados en
plantaciones con suministros o trabajos coactivosy beneficios
realizados por medio de un comercio monopolista Yy
obligatorio)y b) de tipo fiscal (beneficios realizados por
medio de tributos y cargos lo mismo en la metropoli que en

las colonias).
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5. Orientacidn por las probabilidades lucrativas ofrecidas
por la prestacién de suministros extraordinarios a

determinadas asociaciones polfiticas.

6. Orientacién por las probabilidades lucrativas cirecidas en
una U otra de estas situacionss: a) transacciones purasente
especulativas en mercaderias tipificadas o valores éun
representan participaciones an SMADIESAs | b) gestion
permanante de ils obligaciones de pago de las asociaciones
pdblicasy c) creacién de empresas en la forma de venta de
valoras a los inversionistasi d) financiacidn especulativa de
emspresas capitalistas y de asociaciones econdmicas de toda
especie con fines de poder o de regulacidn de su

rentabilidad.” (u48)

Como puede observarse, la dltima orientacion (4ta.) es la que
se® rafiere a los mercados de valores y pone en evidencia 1la
importancia del af&n de lucro como factor determinante de
este tipo de mercados.

Asimismo, & través del comportamiento de los agentes que
intervienen en los mercados de valores puede observarse en
forma importante el fenémeno de cambio en la psicologia de
las masas ante determinadas situaciones. éu ha detectado que

la peicologia de las masas se mueve en base a ciclos y ésto

(48) Weber, Max, "Economia y Bociedad",
Ed. Fondo de Cultura Econdmica, lra. ed., México, 1984,
p. 132-133.
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es loc que, an Gltima medida, determina las modas y el éxite
be una determinada situacidn social. La gente tiende a
oscilar en sus gustas y cambia frecuentemente en sus
motivaciones. £n este sentido el sociélogo Roger Brown dice:
"Las bogas, las modas y los furaores par algo tienen gue ver
con acciones © con objetos que aumentan rapidamente de
popularidad y luego caen ®n desusa con no menos rapidez, L.S.
Penrose (1952} considera que la curva tipica de estos
fendmenos culturales se asemeja a la de una epidemia: un
periodo latente durante el cual la idea se haya presente en
la mente de unos cuantos, pero nc da seflales de propagarse;
un periodo de explosidn, durante el cual el numero de
personas que abrazan la idea aumenta con velocidad aceleradaj
un periodo final en el gque se desarrolla la inmunidad a
nuevas infecciones. Porque las ideas, las acciones y 1los
cbjetos pierden bruscamente su valor, en algunos casos
inclusive hasta el extremo de perderlo todo totalmente o de
ser objeto de un positivo desagrado, 1la popularidad de que
disfrutan brevemente parece ser cosa de “"furor"i una loca
exageracién de su valar intrinseco.” (L9}

Como se puede ver, lo anterior nos d4 una explicacién del
por qué se suscitan, en un momento determinado, situaciones

de euforia y optimiemo en el mercado de valores para,

(49) Brown, Roger, "Psicologia Sacial",
Ed, Siglo XXI Edjtores, lra. ed., México, 1972,
p. 740,
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posteriormente, desatarse un cambio brusco en las
expectativas provocando una stbita pérdida de confianza vy
el surgimiento de panico que lleva a lo que comunmente se
denomina como crack.

Lo dicho se ajusta perfectamente a las consideraciones del
ya citado maestro Recasens Siches sobre la conducta de
las muchedumbres }urbulentas. De acuerdo con este autor "la
direccidn de la efectividad y de la conducta de ‘la
muchedumbre excitada es en potencia ambivalente; es decir,
puede desenvolver bien hacia un polo, bien hacia el
contrario. Debido a eso sucede a veces que, cuando ya se han
suyscitado las emociones, es posible cambiar los objetos que
funcionan como centro de atencién 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 actida
irracionalmente, guidndose solamente por sus emociones y es
que, aunque en muchos casos la accidn social puede ser
guiada, frecuentemente surge por s{ sola sin un esguema
definido de comportamiento. Este vltimo caso es el que se

presenta recurrentemente en los mercados de valores vya que

{50) Recasens Siches, Luis, op. cit., p. Lub.
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los agentes generalmente plerden las bases objetivas para sus
elecciones financieras y se dejan llevar por su afan de

lucro.

El socidlogo Leanard Broom comenta, ante esta situvacidn, que
"Por wsu propia naturaleza las multitudes casuales y las
turbas, no son parte de un sistema organizadeo y controlado de
relaciones sociales. Surgen espontaneamente sin una
preparacion ordenada.....No todo el comportamiento de las
multitudes es espontdneo y no guiado. Frecuentemente, se
alisnta el contagio emocional controlado y puede servir a una

funciodn social" (51)

El ya mencionado Max Weber mencionaba que "la accion social,
como toda accidn, puede ser: 1) racional con arreglo a fines
determinada por expectativas en el comportamiente tanto de
objetos del mundo exterior como de otros hombres, y
utilizando esas expectativas como ‘condiciones’ o ‘medios’
para el logro de fines propios racionalmente sopesados vy
perseguidos. 2) racional con arreglo a valores: determinada
por la creencia consciente en el valor etico, estético,
religioso o de cualquier otra forma como se le interprete, -
propio y absoluto de una determinada conducta, sin relacién

alguna con el resultado, o sea puramente en méritos de ese

{51) Proom, Leonard y Selznick, Philip, “S8ociologia",
Ed. Cla. Ed. Continental, 2a. ed., México,
1974, p., 247.
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valor. 3) afectiva, especialmente emotiva, determinado por
afectos y westados sentimentales actuales, 4) tradicional:

determinada por una costumbre arraigada." (52}

De tal forma, puede uno darse cuenta de la importancia que
tienen 1los aspectos psicoldgicos para el comportamiento vy
sano desarrollo de las sociedades. La interaccién de
la psicologia de las masas y los mercados de valores es un
fentmeno intimamente relacionado que siempre requerird de
gran atencién cuando se quiera hacer una anadlisis sociolégico

del mercado de valores.

S.4. LA ACTIVIDAD FINANCIERA Y BURSATIL DENYRO DEL DESARROLLO

ECONDMICO Y SOCIAL DEL PAIS.

La actividad financiera y bursdtil es de@ suma importancia
cuando se trata de determinar el desarrollo econédmico de una
nacidn. De hecho entre las muchas disparidades existentes
entre los llamados paises desarrollados Yy los
subdesarrollados (como vimos en el inciso 5.2.y esta
clasificacidn es muy relativa, va que concibe una nocidn Ide
desarrollo puramente material) se encuentra la gran
diferencia en la complejidad y eficiencia de sus mercados de

valores.

(52) Weber, Max, Op. cit., p. 20.
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La  situacién que piesentan las paises subdesarrollados,
caracterizados por poseer un ingreso real per capita bastante
bajo, tiene su origen en diversas causas, siendo una de las
principales, la desproporcién en que se encuentran combinados
los distintos factores de 1la produccién por la escasez
relativa de uno de ellos: el capital.

La fase inicial en la formacién de capital se debe llevar a
cabo mediante un incremento equilibrado en la inversién, ‘'ya
sea por parte del gdbiernn o de los bartlculares. Fero este
incremento necesita ser financiado de alguna forma, surgiendo
as! el problema inicial a regolver, o sea, el financiamiento.
Las fuentes de financiamiento a que se puede acudir se

dividen en dos ramas principalest externas e internas.

Entre las externas se pueden mencionar la contrataciéon de
deuda con organismos internacionales (que tantos dolores de
cabeza le ha dado a nuestro pals a lo largo de su historia) y
la inversidn extranjera directa.

Entre las internas se encuentran la politica fiscal (mayor
gasto publico) y la expansidn monetaria (emitir dinero).
Estas presentan serios inconvenientes por los transtornos a
que pueden conducir si no se aplican sobre buenas bases (por
ejemplo, un aumento de la inflacién). Otra fuente interna se
da a través del mercado de valores.

La captacién de ahorrn interno a través del mercado de

valores, es la fuente de financiamiento mis sana a que se



puede acudir, puesto que su accién no estd expuesta a
producir los transtornos gue pueden surgir mediante la'
utilizacidén de otras fuentes. S5in embargo, es una verdad
ineludible, que su voldmen no es suficiente para solucionar
las necesidades de un pais en desarrollo, por 1lo que e€s
menestar la aplicacién coordinada de las distintas fuentes de
acuerdo a las necesidades propias de cada nacién.

De tal forma, el desarrollo de un mercada de valores amplio y
" bien estructurado es tundamental para el desarrollo econémico
de un pais. Como se ha visto en pdginas anteriores, aunque el
desarrollc econdmico no define totalmente al desarrollao
socialy, si es un factor trascendente. Aqui es importante
sefflalar gQue para analizar los efectps sociales de los
aspectos econdmicos se debe enfocar desde la metodologia del
socidlogo y no del economista.

El socidlogo estadounidense Harry Johnson hace algunos
comentarios interesantes acerca de esta cuestion y dice que
“Cuanda un socidlogo encara la economia, su centro de
atencion es algo diferente. En lugar de hacer varias
suposiciones simplificadoras respecto de las instituciones
sociales y de la distribucién del poder econdmico y luego
preguntarse cémo se interrelacionan ciertas variables dentro
de este atmazan intencionalmente 4simplificado, el sociélogo
centra  su atencidn en el armazén mismo, en el sistema y se
pregunta cudles son las pautas institucionales dentro de las

cuales se lleva adelante la accion econémica, en qué sentidos
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son semejantes en todas las sociedades, en qué forma differen
de una sociedad a otra, y cdmo una sociedad llega a cambiar

sus pautas institucionales”. (53)

Las bolsas de valores y sus agentes, las casas de bolsa,
estdn presentes en todos los palses con economifas altamente
desarrolladas,  Esto no s coincidencia, ya gque estos
organismos, come se ha mencionado reiteradamente a lo largo
de esta tesis, facilitan la canalizacién de 1los recursos
scondmicos hacia la inversion productiva.

México no es la excepcion, por lo que las operaciones
bursdtiles benefician fuertemente a la econamia nacional vy,
por consiguiente, a la sociedad mexicana.

Sin embarga, no hay que olvidar que nuestro mercado de
valares todavia no cuenta con la eficiencia y madurez que se
observan en las bolsas de los paises industrializados, Dado
la anterior es evidente que se requieren todavia mecanismos
que eviten distorsiones y abusos.

De tal forma, es necesario un estricto control por parte de
las autaoridades competentes para evitar que las casas de
bolsa, y 1los demas participantes en el mercado, realicen
practicas insanas y deshonestas.

Ante todo, es necesaric proteger los intereses del pédblico

{53) Johnson M., Harry, "Sociologia. Una introduccioén
sistemAtica’y Ed. Paidés, ira. ed., Buenos Aires,
1973, p. 243.
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inversionista, ya que, en la medida en que el mercado sea
confiable, la gente incrementard sus inversiones en el mismo.
Con un mercado bien regulado, sin que las regulaciones sean
asfiniantes, se logrard que el mercado de valores mexicano
cumpla eficazmente con la funcidn que se le tiene

sncomendadas ser un motor del crecimiento econdmico.

5.58. EL LLAMADO "CRACK BURSATIL" Y LA INTERVENCION
DEL. ESTADD."

bDurante los primeros nueve meses de 1987 se registro un
per {odo de gran optimismo en el mercado registrandose
incrementos sobresalientes en el Indice de precios y
cotizaciones (que se utiliza ﬁara medir el comportamiento del
las cotizaciones de las acciones en general}) en un movimiento
alcista que habla venido incrementando su dinamismo dgsde

1986.

Lo anterior motive que el {ndice, que habia terminado en 1986
en el nivel de los 47,101 puntos, acumulara un incremento del’
491.9% en su punto maximo, alcanzado el S de octubre de 1987
(373,000 puntos), un dia después de que se habia designado al
Lic. Carlos Salinas de Gortari como precandidato del PRI a la

Presidencia de la Repdblica.
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La confianza generada por nuestro actual Presidente provocéd
que el optimismo se desbordara, llevando a una gran
especulacién que mat{vb que lag autoridades (a través de la
Comision Nacional de Valores) suspendieran de manera temporal
las operaciones durante mis de una hora con el objeto de

ordenar el mercado.

A partir de ese momento comenzé el colapso. E1 mercado cayé
on una »!tapa de gran nerviosismo e inestabilidad que
provocd retrocesos importantes, sin embargo, el desplome
se definié cuando se dié la cafda simulténea de las
principales bolsas del munda, el 19 de octubre de 1937 (el

lunes negro},

La caida de la bolsa fue el parteaguas que marcd el fin del
optimismo que reinaba en el pais y que se anticipd a laos
grandes problemas cambiarios gque provocaron que el peso

sufriera una nueva devaluacion en diciembre de 1987.

El impacto de la baja del mercado accionario fue tal que,
para enero de 1788, el indice habia retrocedido hasta cerca

de los 80,000 puntos.

Durante el resto de dicho aflo, el mercado entré en un ligero
proceso de recuperacién ( a diciembre el indice cerré en los
211,532 puntos), pero sin que se recobrara la confianza vya

que el '"crack" 1implicé un duro golpe, en muchos casos
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devastador, sobre la economia de los inversionistas. Ademas,
la tensién en el entorno politico ante las elecciones
presidenciales y el fortalecimiento de la izquierda,
motivaron gque durante la mayor parte del afio reinara un
ambiente de nerviosismo @ incertidumbre. En 1989 el indice ha
continuado creciendo, aunque sigue observéndose una gran

volatilidad en los precios de las acciones.

Hoy en dia, se han emprendido acciones concretas para
castigar los abusos cometidos en bolsa y, aunque en el corto
plazo esto {mplica un duro golp;.a la confianza en el mercado
de valores, en el futuro creo que dard lugar a un mercado de

valares mas eficiente y sano,

ARsimismo, mucho se ha hablado sobre la necesidad de que el
gobierno establezca una regulacién mds rigida con el objeto
de evitar que las casag de bolsa lleguen a cometer abusos vy

afecten los intereses de los inversionistas.

De hé:ho, el gobierno ha optade por una regulacién
prudencial, marcAndoles gautas de accidn a las casas de
bolsa, pero sin limitar su autonomia. Ge pretende apoyar al
mercado de valores para que cumpla cabalmente su misidn de
encauzar el ahorro y se estdn desarrollando nuevos mecanismos
para lograr dicho propédsito, como por ejemplos creacidn de
nuevos instrumentos, introduccién de operaciones novedosas,

posibilitar la entrada de inversionistas extranjeros, etc.; e
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incluso se rumoran reformas legales importantes para los
tGltimos dias de este afio en todo el sector financiero, sobre

todo en el bancario y bursatil.
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CONCLUSIONES

i.,~ Los mercados de valores tienen antecedentes remotos,
aunque fue hasta el siglo XVI cuando empezaron a cobrar wuna
importancia significativa ante las necesidades de

financiamiento de las potencias colonialistas de la época.

2.~ El factor que marcéd el desarrollo modernc de las bolsas
fue la Revolucién Industrial, a partir de la cual el mercado
de valores tuve una importante funcién sn el financiamiento

de los nuevos emporios.

3.~ En México, los antecedentes de la bolsa se sitdan en la
segunda mitad del siglo XIX y culminaron con la fundacién de
la primera Bolsa de Valores de México el 21 de octubre de

1495,

Y.~ Aungque esa primera sociedad duréd poca, pronto surgieron
otras vy, aon durante la Revolucidén siguieron negociandose

valores mineros.

5.- En la década de los treinta, ante el mayor desarrollo vy
dinamismo de la economia, se dieron las bases para la
consalidacion del sistema £inanciero mexicano al crearse el
Banco de Méxica, la Nacional Financiera, el Banrural, 1la
Comision Nacional Bancaria y de Seguros y la Comisién
Nacional de Valores, esta oltima habria de regular los

aspactaos bursétiles.
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6.~ Hasta 1975, fecha en que se publicd la Ley del Mercado de
Valores, existian tres bolsas de valores en el terrritorio
nacional: la de Occidente, la de Monterrey y la de México.
Estas se unificaron y dieron lugar a la actual Bolsza Mexicana

de Yalores, §5.A.

7.~ Asimismo en 1975 se pusieron las hases para que los
agentes de valores, que anteriormente eran en su mayoria
personas fisicas, se constituyeran como personas colectivas

(casas de bolsa) con el fin de institucionalizar al mercado.

8.~ €n México, el mercado bursatil y sus participantes estdn
regulados principalmente por la Ley del Mercado de Valores,
la lLey de Sociedades de Inversién las circulares de la
Comisién Nacional de Valores y, en algunas operacionas, por
las circulares del Banca de México y de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico; ademas de la legislacidén
mercantil en general, los usos y practicas y las normas de

derecha comdn,

7.~ No deben confundirse los términos "bolsa de valores" vy
"casa de balsa", el primerc designa a las instituciones que
s@ encargan de establecer el mercado y proporcionar el
espacio fisico para que se realicen las operaciones; y la
segunda denominacidn se refiere a las instituciones que,
utilizando los servicios de las bolsas de valores, se
encargan de reunir a los oferentes y a los demandantes de

reCuUrsos.



10.~ Las casas de bolsa son intermediarios financieros no
bancarios que forman _parte del Mercado de Valores, son
5oc1edadé5 andnimas, y requieren para su constitucién de la
autorizacion previa . del gobierno federal, otorgada
discrecionalmente a través de la Secretaria de Hacienda vy

Crédito Publico,

11.- Mediante su labor de intermediacién, las casas de bolsa
reunen a los oferentes y demandantes de recursos, facilitando
la actividad financiera y que el ahorro se canalice en forma

‘adecuada hacia la inversion.

12.- De tal forma, las casas de bolsa contribuyen al
desarrollo de los mercados financieros y al desenvolvimiento
de la actividad econdmica macional. De hecho, la existencia
de un mercado de valores eficiente es necesaria para que la

economia de un pais se fortalezca.

13.- El efecto sobre la sociedad generado por el crecimiento
economico es, en la mayoria de los casos, positivo. S8in
embarga, no debe olvidarse que la acumulaciédn material no es
una condicién suficiente para lograr un verdadero desarrollo

social.

14.~Frecuentemente se confunde la idea de progreso con la del
simple avance material o crecdimiento econédmico, pero para Qque
una sociedad realmente progrese debe mantener presentes los
factores espirituales, morales y de distribuciéon de la

riquezay lo anterior se hace eavidente al ohservar que en el
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mundo existen sociedades con un enorme adelanto econdmico,

pero que, sin embargo, estén en franca decadencia social.

15.~ Ademés de sus aspectos econdmicos, el mercado de valores
s un foro donde se plasman los aspectos gpsicoldgicos mas
profundos del ser humano: afsn de lucro y acumulacidn,

eRotiones y €Speranias.

16.~ Las casas de bolsa, en cuanto facilitan el crecimiento
econdémico tienen una repercusién social importante Yy
positiva, lo que se haga con dicho crecimiento estd4 fuera de
su esfera y depende del desarrcllo moral que alcance el ser

humano.

De acuerdo al andlisis anterior nos podemos dar cuenta de la
gran importancia que tienen los factores weconémicos Y
financieros para una sociedad. Aunque en gran medida he
tratado de generalizar el anAlisis para abarcar la
repercusion de los sercados de valores, es evidente que, por
ser partes de suma importancia dentro de estos sercados, el
andlisis de la repercusién social de las casas de bolsa parte

directamente de todo lo expuesto,

Una vez establecida la gran relevancia de un mercado de
valores bien organizado y eficiente para el sano desarrollo
de una economia, que permita un crecimiento material

significativo que, junto el avance etico y moral, implique un
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verdadero desarrollo social, es obvio que el paso siguiente
es el darnos cuenta de la enorme importancia de las casas de

bolsa.

Cuando un 'mercado de valores estd poco desarrollado, las
funciones de intermediacién las realizan agentes fisicos, o
sea, personas particulares que tienen conocimiento del

mercado y manejan los recursos de numerosas inversionistas.

Sin embargo, esta situacion conlleva muchos tnconvonicntcc.yl
que no existe una estructura de organizacién y administracién
bien cimentada. Con los agentes de valores personas flsicas
la intermediacion se efectda basicaments de manera personal y
depende précticamente de las cualidades de un solo individuo.
Inclusive, ;n casv de que el agente muera o decida huir a
algun pais lejano con los fondos que le son confiados,

los praoblemas que se suscitan son enormes.

De tal forma, un mercado de valores desarrollado no puede
descansar an la existencia de estos agentes., De hecho, es
necesario que se de una institucionalizacidn. GQue las
funciones de {ntermediacién bursatil sean realizadas por
organizaciones, por instituciones serias y con una base

organizacional sélida.

En este contexto s donde entran las casas de bolsa {(como se

vié al principio de esta tesis, existen otros tipos de
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intermediarios ya sean bancarios © no bancarios, como las
casas de bolsa, pero cada uno de estos tiene una funcién bien
definida y sus respectivas actividades son necesarias en
con junto para el adecuado desenvolvimiento de las finanzas de
un pais), como empresas, comoc éersona: colectivas que cumplen

con las funciones de intermediacion en los mercados

bursatiles y le dan un cardcter institucional al mercadao..

En la medida que ayudan a hacer mds eficiente al mercado de
valores, las casas de bolsa desarrollan una actividad de gran

beneficio social.

Uno de lows aspectos del andlisis socioldgico es que busca
identificar las semejanzas entre las diversas estructuras. En
base a esto, es interesante observar que en 1lps mercados
financieros y bursétiles 'del mundo 1la intermediacion es
realizada por casas de bolsa como condicidn necemaria para

tener un sistema realmente solida.

De este modo, en la medida en qQue las casas de bholsa
desarrollan su importante papel de intermediacion financiera
s@ apoya al crecimiento econdmico de los paises (inclusive
actualmente muchas casas de bolsa de naciones mds avanzadas

econémicamente tienen una influencia a nivel internacional).

Consecusntemente, al facilitar el avance econédmico y
financiero, las casas de bolsa desarrollan una importante

labor social ya que, comD se vié en incisos anteriores, el
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desarrollo econamico es de suma importancia para el
progreso de las sociedades. Sin embargo, hemos visto gue
dicho avance econdmico no e@s suficiente para que una sociedad
realmente progrese, sino gue debe haber una evolucidn en los’
valores humanos, p;ro este @8 un problema que vya no
depende de las casas de bolga. Estas cumplen con facilitar el
crecimianto econdmico, lo que se haga con sse crecimiento es
responsabilidad de la sociedad y quedard por siempre grabado

en la conciencia del hambre.
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