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INTRODUCCION

El motivo de este trabajo es por el impacto que ha tenido en el
medio en el que nos desenvolvemos la Bolsa de Valores; en esta
época, nuestro pais atraviesa una etapa de transicidn, ya que
hasta hace pocos ahos, estdbamos en una fase de estancamiento,
de rezago cultural en cuestidn de financiamiento en comparacidn
con otros palises, y tal es la importancia de un mercado de valo
res que no hay pais que viva sin estar relacionado con éste. En
la actualidad, se esta procurando su modernizacidn en virtud de
que en los Ultimos tiempos, juega un papel primordial en nues-
tro sistema financiero.

A pesar de que tiene muchos afios que se realizan opera-
ciones bursdtiles, y que }la recopilacidn de documentos ha sido
inguficiente, el mercado hasta hace poco ha cobrado importancia
y se pretende su consolidacidn a través de reformas a las leyes
que la rigen, de la sofisticacidon de nuevos instrumentos y su
forma de operacidn, €sto aunado a la ayuda de estudiosos del de
recho bursiatil, puede llegar a lograr un sistema de mercado de

valores que contribuya a gque nuestro pals salga adelante, y no



sdlo con un sistema bancario e insuficiente como en aftos ante-
riores.

El objetivo de este trabajo no es la promocidn del merca
do de valores, sino contribuir en su consolidacidn mediante un
estudio, poniendo los conocimientos mids relevantes de la mate-
ria con algunas aportaciones y propuestas, y un enfoque un tan-
to general en virtud de gue las actividades en este mercado son
poco conocidas, no sdlo por la mayoria de los habitantes sino
también por los usuarios del mismo, y en este trabajo se hace
una semblanza de, (Qué es un mercado? ;para qué sirve el mercado
de valores? y ¢cdmo funciona éste?

En el mercado de valores hay mucho por hacer y éste nfre

-

cerd mucho mis, ya que recientemente se encuentra en una dindmi
ca evolucidn, y conjugando los esfuerzos de gente capacitada en
esta materia, con su aportacidn de conocimientos e innovacio-

nes, es posible fortalecer nuestras capacidades competitivas en

beneficio de la sociedad misma.
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CAPITULO 1, ANTECEDENTES HISTORICOS -

En un principio, las bolsas no constitulian mercados permanentes
y las operaciones bursitiles antes de organizarse en mercados
de valores se efectuaban en las calles de diversos barrios, asi
en Londres en Change Alley; en Nueva York bajo el &arbol Button
Wood; en Paris, Rue Quincapoix; en México, Plateros hoy Francis
co I. Madero.

Los origenes mds remotos del intercambio bursdtil los en
contramos en la concentracidn del comercio en las principales
ciudades del mundo antiguo, como en Grecia y Roma con el trafi-
co de intereses, o también se le puede llamar la negociacién de
ambiciones, que cred la necesidad de reservar sitios de reunidn
donde se pudiera contratar con facilidad y asi, se efectuaran
transacciones regulares, sirviéndoles como marco los pdrticos

de forums y basilicas. Hubo de esas reuniones en Tiro, Sidén y

Babilonia;: en Atenas habia el Emporium y en Roma destacd el Co-

legio Mercatorum, esto fue en el ano 493 antes de Cristo.l

1 BERTAN, Marcos, Operaciones de Bolsa, Barcelona, Espafia, Edi
torial Suc. de Manuel Soler, 1909, pp. 9 y sigs.



Aguellas reuniones adquirieron importancia en los pdrti-
cos del Pireo de Atenas, después en Italia y de ahl se extendid
por toda Europa.

Las actividades bursidtiles propiamente dichas, se inicia
ron hacia el afic de 1488, y ya en 1515 hay constancia de reunio
nes de comerciantes en las galerias porticadas de aquellos pai=~
ses.

El origen del capitalismo financiero estd vinculado con
las bolsas gque desde el siglo XVI adquirieron importancia mun-
dial, particularmente las que operaron en Francia, en la ciudad
de Lyon y en Amberes en 1531, las ferias de Amberes datan del
afio de 1460 y tenian lugar cuatro veces al afio; esta ciudad to-
md el relevo de Brujas en el plano comercial.

En 1531 en amberes se construyd la primera bolsa general
se encontrd un centro donde realizar en terrenc propio las mis-
mas negociaciones gque se llevaban a cabo al aire libre en pla-
zas pliblicas, en donde ademas se introdujeron nuevas formas de
operaciones bursadtiles dando rienda suelta al juego y a la espe
culacidn. Fue &ste el mayor centro de exportacidn de productos
laneros procedentes de los paises bajos, sede de colonias euro-
peas y punto preferido para la distribucidn de productos de la
India a través del Puerto de Lisboa.

Hacia 1592 en esta ciudad aparecid el primer boletin con
lista de las distintas cotizaciones de los valores con los gque
se operaba.

Las bolsas se multiplicaron a medida en gue por el Medi-



terrdneo cruzaban las naves abarrotadas de metales y de toda
suerte de mercaderias,

A fines de la Edad Media aparecieron nuevos sistemas de
produceidn y en consecuencia de intercambio. Es en esa &poca
cuando las bolsas sucedian en importancia a las ferias tradicio
nales que se celebraban periddicamente y eran el lugar mis im-
portante del comercio tanto de mercancias como de dinero.

En las ferias,., las gperaciones sdlo se efectuaban ocasio
nalmente, en cambio, en las bolsas no transcurria un solo dia
del afio en el gue nc se negociaran mercancias y valores.

Por una parte, en las ferias, las operaciones financie-
ras nacieron como resultado de las transacciones comerciales,
en cambio en las bolsas, las mercancias no eran traldas mate-
rialmente al mercado, pues se traficaba nada mas con les docu-
mentos o valores gque las representaban; son éstas las que con-
tribuyeron a la concentracidn de operaciones comerciales y fi-
nancieras.

A partir de la segunda mitad de la Edad Media, en todas
las poblaciones palpita y se desenvuelve el interés del progre-
so de un mercade de valores bien constituido.

A las bolsas de valores ténian acceso los mercaderes de
todas las naciones, asi lo revela la inscripcidn del frontdén de
la Bolsa de Amberes.

Por la actividad de las bolsas de cambio, los aconteci~
mientos politicos y la opinion piblica empezaron a tener in-

fluencia sobre los negocios, surgiendo las gacetas gque daban



las noticias a los traficantes,

Ya nada era tan importante en una plaza comercial como
las cotizaciones de bolsa y la tasa de interds fijada por ésta,
en relacidn con sus acontecimientos y las vicisitudes del crédi
to piiblico.

En el siglo XVI como elemento esencial de la economia in
dustrial aparece una nueva organizacidn de negocios, surge la
sociedad por acciones, por medio de ésta, es posible el acopio
y captacidén de capital, imprescindibles para la preduccidn en
masa, asi también s0lo mediante su peculiar separacidn de la
funcidén empresarial y la propiedad, se garantiza la continuidad
y produccidn necesarias para la economia politica, ademds de
que en las empresas por acciones, la voluntad de los socios que
da independizada de la suerte y de la voluntad del propietario
individual de una participacidn.

Son las belsas y las sociedades por acciones, factores
determinantes del nacimiento y la evolucidn del cepitalismo mo-
dernc.

Las bolsas nacieron con el capitalismo mobiliario, las
mis antiguas surgieron con el trdfico accionario de las Compa-
filas de Indias en 1602, como la Compafiia Holandesa de Indias
Orientales que cotizd sus acciones por primera vez en 1610 y
fueron objeto de una enorme especulacidn en funcidn de la incer
tidumbre del dividendo.

Del capitalismo mobiliario y del proceso de industriali-

zacidn, emergid la sociedad andnima y los valores que &sta emi-



te: como la accidon y la obligacidn, que son diferentes tipos de
instrumentos bursitiles y son la base de la contratacidn.

Las primeras sociedades andnimas se organizaron para fo-
mentar el intercambio entre las colonias y las agencias de ul-
tramar; se creé que su principal objetivo fue buscar grandes ca
pitales, pues dificilmente las empresas podian ser patrocinadas
por una sola persona. Esta forma de Sociedad Andnima se aplicd
también a la banca, los seguros y la nevegacidn y ya en el si-
glo XIX, la adoptaron las empresas mercantiles, industriales y
mineras.

En un principio, el trafico de valores gubernamentales
fue mucho mis importante que el de acciones, la colocacidén de
los empréstitos estatales fue la principal funcidn de los merca
dos de valores. Los valores gubernamentales se empezaron a neggo
ciar entre particulares y publicamente en el siglo XVIII.

Espaha, Francia e Inglaterra para financiar sus progra-
mas de expansidn acudieron a emisiones cuantiosas de bonos, que

se colocaron entre los banqueros de la época,



1.1 En Europa
1.1.1 La Bolsa de Londres

Inglaterra se unid simultdneamente al movimiento bursatil euro-

peo, y fue Sir Richard Greshom, un hombre de negocios, guien se

trasladaba frecuentemente a Amberes, en donde ponderaba las ex-
celencias de poseer una bolsa, evitando asl las reuniones tumul
;hosas y desordenadas al aire libre.2

Con base en las operaciones que originaron los fondos de
lés Companias de Indias, se cred la Bolsa inglesa, gue fue inau
qu;ada el 23 de enero de 1571, denomindndosele por concesidn de
la reina Royal Exchange.

¢ Los primeros tiempos de la Bolsa londinense constituyen
una sintesis de todo lo positivo y negativo del sistema bursa-
til exclusivamente capitalista, ya que durante mucho tiempo fue
la mids importante bolsa del mundo.

A mediados del siglo pasade, 1la Bolsa de Londres adqui-
rid arraigo en el sistema financiero inglés, e influyd en el de
sarrollo econdmico britdnico. Por medio de la Bolsa, se forma-
ron los capitales gue demandaba la industrializacidn al trans-
formarse los ahorros individuales en grandes sumas. Esto did
confianza a los ingleses, quienes fueron habitu3ndose a adgui-
rir valores.

Se ha llegado a afirmar que la Bolsa de Valores de Lon-
dres fue un fuerte puntal en el desarrollo de la marina, los fe

2 IGARTUA ARAIZA, Octavio, Introduccidn al Estudio del Derecho
Bursitil, México, Editorial Porriia, S.A., 1988, p. 223.




rrocarriles, los textiles, el hierro, el acero y otros sectores
industriales de Inglaterra,

Indirectamente esta Bolsa fue factor importante en el de
sarrollo de los mercados de valores de los Estados Unidos de
América, Canadi, Australia y Argentina.

Existen documentos del afio de 1798, que prueban la
existencia de la Bolsa inglesa en 1773.3

El actual edificio de la Bolsa de Londres, llamado Stock
Exchange, se empezd a construir en mayo de 1801 por suscripcidn
popular, fue ahi en donde se libraron las batallas financieras,
entre los elementos de la Compafila del Mar del Sur, llamada
South Sea Bubble, o la Burbuja del Mar del Sur:.4

Los estatutos de dicha Bolsa se imprimieron en 1812 y el
nimero de accionistas llegd a veinte mil,

La Bolsa londinense siempre ha sido una institucidn pri-
vada, en cambio la mayoria de las demds bolsas europeas se eg
tablecieron bajo el auspicio de las autoridades gubernamenta
les.

Ademds de ser una institucidn privada, la Bolsa inglesa,
es considerada como un club hermético, tradicional y conserva

dor que se rige por sus propias normas.5

3 BONILLA Y SAN MARTIN, Adolfo, Derecho Bursdtil, Espafla.

4 PEREZ STUART, José& A. y PESCADOR, Fernando, La Bolsa, México
Editorial Diana, 1981, pp. 32 y sigs.

S ¢fr., lgartia, op. cit., supra, nota 2, p. 225.




l.1.2 En Francia

En el siglo XVI, surgid la Bolsa de Lyon, considerindose a esta
ciudad como la capital econdmica de Francia; sin embargo, con
el establecimiento oficial de la Bolsa de Paris, el declinar de
los paises bajos y el encumbramiento de la Bolsa de Londres, se
asistid a un enfrentamiento entre dos modos diversos de enten-
der la organizacidén bursatil; el oficialista francds y el priva
do de los ingleses. :

La Bolsa de Lyon no fue importante en el desarrollo eco-
ndmico de Francia, como lo fueron en sus respectivos paises,
las de Berlin, Londres y Nueva York.

El gobierno francés intervino en su creacidn, y limitd
por decretos expedidos en 1807 y 1816 el nimero de personas que
podian ejercer la profesidn de corredor de valores.

Actualmente, el control y vigilancia de las operaciones
de la Bolsa francesa es de la competencia del Ministro de
Economia y Finanzas, el cual cuenta con el apoyo técnico de la
junta sindical de los agentes de la Comision de las Operaciones
de la Bolsa y en esas condiciones, es una institucidn oficial y

plblica.

1.1.3 En Espaiia

En el siglo XIV existia la casa Lonja del Mar de Barcelona, fue
predecesora de las lonjas gue se fueron creando en Perpihdn, va
lencia, Sevilla, Burgos y Zaragoza, fue predecesora también de
la que en Madrid se cred por mandato del rey Felipe IV, guien

al ser informado de las facilidades que Barcelona daba al con-



trato y la animacidn con que impulsaba las transacciones, orde-
nd que se estableciera en la corte, la lonja, por real cédula
de 9 de febrero de 1632, pero esto sdlo resultd una tentativa
por el poco éxito de la empresa.

Durante los primeros afios de existencia de la Lonja de
Barcelona, é&sta dependid de los Consules del Mar, que era una
entidad que desde el siglo XIV disfrutd de autdnomas prerrogati
vas, tambi&n estuvo bajo los auspicios de la Junta de Comercio
en 1768. Se puede decir que antes de 1831 no hubo en la corte
espafiola una bolsa oficialmente constituida, pero esto no fue
definitivo, ya que una ley de 30 de julio de 1878 dispuso la
creacidn de un edificio propio y con cardcter monumental para
constituir oficialmente ahl la bolsa de valores,

Posteriores a la Lonja del Mar de Barcelona, estan las
de Vvalencia, de Perpihan, Burgos, Sevilla, Zaragoza, Madrid y
Bilbao.

Ahora bién, la Bolsa espaficla es una institucidn oficial
y piiblica que s3lo puede ser establecida por el gobierno por su
propia iniciativa a propuesta del Ministro de Economia, previo

informe del Consejo de Estado.6

1.1.4 En Alemania

La Bolsa de Berlin siempre se caracterizd por ser mercado exclu
sivo de valores alemanes, el gobiernc alemdn siempre ha tenido

una ingerencia directa en las actividades de su mercado de valg

6 Ibidem.



res.

1.1.5 En Holanda

La Bolsa de Amsterdan fue fundada en 1611, siendo una de las
mis antiguas, aunque nunca fue exclusivamente un mercado de va-
lores, pues también se negociaban en &lla cereales, piedras pre
ciosas, armamentos, etcétera.

A esta Bolsa acudian banqueros privados, gobernantes ex
tranjeros, navegantes y especuladores. Antes de la Primera Gue-
rra Mundial se cotizaban cerca de tres mil valores, la mayoria
eran pertenecientes a extranjeros.

En varios palses existen bolsas de valores mas o menos
desarrolladas al lado de los importantes mercados financieros.

En Inglaterra, ademds de la de Londres, destacan las Bol

sas de Birminghan. Manchester y Liverpool; en Framncia la Provin

cial de Lyon; en Alemania, las de Francfort y Hamburgo; en Sui-

za las de Zurich y Ginebra; en Espaha, las de Barcelona y Ma-

drid; en Canadi, las de Toronto, Montreal y Vancouver.

10



1.2 gEstados Unidos de América

La primera bolsa que se fundd en este pais fue la de Filadelfia
en el siglo XVIII.

Durante una época fue Filadelfia el principal centro co-
mercial y financiero del pals y ademis, su capital politica. En
este periodo, dos de los mayores bancos, el Banco de los Esta-
dos Unidos y el Banco de Norteamérica, estaban en Filadelfia,
por esto fue la primera bolsa que se organizd en América.

Sus estatutos sirvieron como modelo a la de Nueva York,
la que en su nueva organizacidn, fusiond la especulacidn libre
con la corporacidn cerrada que primeramente la constituia; este
tipu de corporacidn data de 1869.7

La Bolsa de Nueva York se formd en 1792, desde entonces
existia un volumen importante de valores materia de operaciones
en Nueva York. Estas se celebraban bajo un drbol ubicado en el
nlimero 68 de Wall Street, esto ocurrid hasta 1817, afioc en el
que se consolidd la bolsa y se organizd en forma institucional
con el nombre de Consejo de la Bolsa de Nueva York.

Antes de 1917, la mayoria de los recursos canalizados a
través de la Bolsa de Nueva York se aplicaban al desarrollo de
los ferrocarriles, de varios sectores industriales, de la ban-
ca, de seguros y del comercio, siendo todas estas empresas pri-
vadas.

A partir de 1917, la necesidad de racaudar fondos para

7 Cfr., Bonilla, op., cit., supra, nota 3.
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la guerra did lugar a la emisidn de papeles gubernamentales. Al
terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado americano de va-
lores, que habia sido deudor, se convirtid en acreedor de casi
todos los mercados europeos.

El establecimiento de esta Bolsa y su pase a la cabeza

mundial, ya que desplazd al Royal Exchange de Londres, e incor-

porando la figura del especialista, marcd la ruta a seguir al
grado que, la mayoria dé los paises incluso los que originalmen
te fueron oficialistas, terminaron aceptando las orientaciones
norteamericanas y sus técnicas, como el margen, sustituto venta
joso del plazo tradicional europeo, la opcidn e instituciones
como la comisién de valores.®

Actualmente la Bolsa de Nueva York es tan importante en
la economia norteamericana, que es dificil desligarla de los
grandes movimientos financieros gue €sta registra.

En los Estados Unidos, las bolsas son instituciones pri-
vadas, constituidas como sociedades, integradas por un nilimero
limitado de miembros y operan bajo el control y vigilancia de

la Securities and Exchange Commission.9

Aparte de esta Bolsa en Estados Unidos de. América, desta

can la American Stock Exchange en Nueva York, la Midwest Stock

Exchange en Chicago y la Pacific Coast Exchange en Los Angeles

y San Francisco.

8 Cfr., Igartda, op. cit., supra, nota 2, p. 224.

9 Idem. p. 225.
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1.3 En México

Fue hasta el aho de 1880 cuando comenzd a aliviarse la situa-
cion politica y social que vivid el pals desde la guerra de In
dependencia, a partir de entonces empezd la etapa de industria~
lizacidn, instaldndose fabricas textiles, de jabones, cerveza,
vidrio y papel entre otras.

En escs aﬁos México exportaba materias primas, principal
mente minerales, y la mayoria de las grandes empresas eran de
capital extranjero.

En 1864 se fundaron los primeros bancos, regularizando
la prestacidn de sus servicios a finales del siglo. Su funcidn
era otorgar crédito al comercio y esporadicamente auxiliaban a
los industriales. El crédito piblico tampoco era factor de capi
talizacidn, ya que los principios del partido liberal en politi
ca econdmica, impedian el uso del crédito gubernamental para fi
nes de inversidn. Por esto el ahorro era insuficiente para im-
pulsar la economia y aguellos pocos que tenian recursos como
los terratenientes y los comerciantes invertian en bienes inmue
bles.

En 1880 empezaron a efectuarse operaciones con valores,
en las oficinas de la Compafiia Mexicana de Gas, reuniéndose me-
xicanos y extranjerns para comerciar con titulos mineros, ha-
ciéndose el grupo cada vez mayor, pues eran atraidos por los al

tos rendimientos de las acciones mineras.
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1.3.1 Antecedentes que consolidaron la Bolsa Mexicana de Valo-

res, S.A. de C.V.

Los antecedentes mds sobresalientes fueron: el Decreto de 19 de
octubre de 1887, que aprobd un contrato celebrado el 21 de mayo
" del mismo aflo, entre el gobierno federal y los sefiores Aspe y
t.abadie para el establecimiento de una bolsa mercant:il.lD

Existen varias opiniones sobre el nacimiento de la bolsa
de valores de México.

Un grupo especializado en el comerclo c¢on valores, bus-
cando la reqularizacidn de las operaciones, decidieron organi-
zarse fundando el 21 de octubre de 1895 la Bolsa de Valores de
Héxico,ll la cual fue constituida y registrada como sociedad
anGnima el 14 de junio de ese afio. Su objeto principal, era es-
tablecer los contactos entre compradores y vendedores, aungue
su existencia fue efimera por la poca cantidad de titulos gue
se comerciaban, )

No obstante, ya existia otra bolsa denominada Bolsa Na-
cional de México gque termiand por fusionarse con la Bolsa de Mé-
xico, esto dié lugar al surgimiento de la nueva Bolsa de México
iniciando sus operaciones comerciales precisamente el 21 de oc-

tubre de 1895, con un capital de $40,000.00 pesos.

Simultdneamente se formd otro grupo de corredores denomi

10 LAGUNILLA IRARRITU, Alfredo, La_Bolsa en el Mercado de Valo-
res de Méxjico y su Ambiente Empresarial, México, Editorial
de la Bolsa Mexicana de valores, S.A. de C.V., 1973, T.I.

11 Ibidem.
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nado Centro de Corredores e Inversionistas, gue fueron competi-
dores de la Bolsa de México, y como el sistema de seleccidn pa-
ra ingresar a la Polsa, el procedimiento de operacidn, la defi-
ciente organizacidn y otras circunstancias, contrastando con
las facilidades que se dahap para operar con los corredores, se
adjudicd el triunfo a este grupo de corredores y poco a poco la
Bolsa de México fue perdiendo interds, el movimiento se redujo
a su wmde minima expresidén, a veces no se efectuaban los remates
por falta de asistencia, la Bolsa de México languidecid y en
abril de 1896 ya no se registraron operaciones de ninguna clase
por esto la institucidn fue clausurada y desaparecid en ese mis
me aﬁo.12

Sin embargo la compraventa de acciones no decayd, los cg
rredores continuaron operandc en diferentes lugares, su activi-~
dad encontrd continuidad en la sociedad constituida en forma de
bolsa privada, formalizada por escritura de 4 de enero de 1907
denominada Bolsa Privada de México, §5.C.L.

éntre sug objetivos estaban los de reglamentar liquida-
ciones, registrar valores piiblicos, mineros, bancarios e indus-
triales y quedd integrada por socios que serian agentes y sus-
criptores.

Incluso la Ley de Instituciones del Cradito de 18837, per
mitid un desarrollo bancario mié agil, asi como la funcidn y

surgimiento de varios hancos, propiciande que los mismos reali-

12 ¢fr., Lagunilla, op. cit., supra, nota 10, p. 1l.

15




zaran una actividad bursadtil, paralela a su accidn en el merca-
do de dinero, perdurando esta situacidn comenzado ya el siglo
XX.

En 1902 el mercado bursdtil se recuperd, mejorando las
condiciones de liquidez y se fundaron seis bancos de emisién.l3

Fue hasta el 4 de enero de 1907, cuando se formalizé por
escritura y renacid la Bolsa Privada d= México, S.A., y en agos
to del mismo afio se transformd en sociedad cooperativa limita-
da.

Ya para el 21 de mayo de 1916, se acordd tomar la dencmi
nacidén de Bolsa de Valores de México, $.C.L. adoptandola el 3
de julio de ese mismo afio.

Durante el movimiento revelucionario continuaron las opg
raciones con valores mineros y con la explotacidn de los yaci-
mientos petroleros el interés aumentd, surgieron innumerables
compafiias explotadoras, se dieron casos de cuantiosos fraudes y
esto repercutid en perjuicio del mercado.

El decreto de 3 de julio de 1916, publicado en el Diario
Oficial el 18 del mismo mes y afio, es de particular importancia
pues establece en su exposicidn de motivos, qgue habiendo ya pa-
sado el momento mds agudo de la crisis ocasionada por la transi
cidn de uno a otro papel en la circulacidn monetaria, se consi-
dera alin preciso gue, al reanudarse las operaciones de cambio,

se hagan bajo una estrecha vigilancia por parte de la Secreta-

13 1dem, p. 53.
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ria de Hacienda y Crédito Plblico mientras se normalizan las
condiciones financieras del pals; este Decreto establece en su
articulo 20. que mientras dicha Secretaria reglamenta las bol-
sas de valores, sOlo se autoriza la apertura de un estableci-
miento de esta clase en la ciudad de México con la intervencidn
directa de la propia autoridad hacendaria.

El decreto de 27 de junio de 1928, publicado en el Dia-
rio Oficial el 12 de julio del mismo afio, establecid que queda-
ban sujetas a la inspeccidén de la Comisidn Nacional Baucaria,
las bolsas de valeres, las transacciones sobre acciones y demds
titulos al portador gue se efectuaran en los mismos estableci-
mientos.

Por su parte la Ley Bancaria de 1932, comprende un capi-
tulo especifico aplicable a las bolsas de valores, considerdndo
las como organizaciones auxiliares de crédito. El Reglamento de
esta Ley, publicado en el Diario 0Oficial el 20 de febrero de
1933, dispuso que correspondia a la Comisidn Nacional Bancaria,
la aprobacién de los reglamentos interiores de las bolsas de va
lores que s; organizaran de acuerdo con la Ley General de Insti
tuciones de Crédito.

Por su lado la Bolsa de Valores de México, S.C.L., fue
liquidada el 17 de octubre de 1933, dando lugar a la actual Bol
sa de valores de México, S.A. de C.V., por concesidn otorgada
por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico el 29 de agosto
de 1933 y constituida por escritura piblica el 5 de septiembre

del mismo afio.
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La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizacio
. nes Auxiliares, Ley Bancaria de 1941, se limitd a reproducir el
capitulo relativo a las bolsas de valores de la Ley de 1932,

De lo anterior se desprende que no hubo ajustes legisla-
tivos significativos en relacidén con las bolsas de valores du-
rante 40 afios, en los que el pals sufrid una transformacidn ecg
nomica amplia y profunda.

En 1970, la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V., a
instancia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, elabo
rd el proyecto de una Ley General de Bolsas de Valores y su re-
glamento, proyecto que comprendla diez capituleos, incluyendo
disposiciénes aplicables a la Comisidn Nacional de Valores, a
reglamentar los fondos para la promocidn de valores y el fomen-
to al mercado bursdtil. Para el proceso de elaboracidn de la
Ley del Mercado de Valores vigente, se consultd el antes citado
proyecto, promulgandose &sta en 1975, con lo‘cual se proporcio-
na un marco juridico iddneo para propiciar y consolidar el desa
rrollo y la institucionalizacidn del mercado de valores. Esta
Ley, did pauta al Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valoxes, S.A. de C.V., que entrd en vigor en el mes de octubre
de 1982,

burante algunos aiios, hasta 1976, operaban otras dos bol
sas de valores en territorio mexicano; a saber la Bolsa de Valp
res de Occidente en Guadalajara y la Bolsa de Valores de Monte-
rrey, pero la posibilidad de que coexistieran en el pais dife-

rentes cotizaciones para los mismos valores, con las consecuen-
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tes y desaconsejables operaciones de arbitraje y ademds, con el
objeto de dotar de una estructura administrativa y operativa,
iddnea al mercado de valores y por ende al pals, se acordd en
tre los socios de las bolsas de valores y las autoridades de
guienes dependia ta supervisidn del mercadoc de valores, ordenar
revocarles las concesiones de que aquéllas disfrutaban, y se
did el apoyo a la Bolsa de valores de México, S.A. de C.V., pa-
ra operar a nivel nacional, cambiando su denominacidén social
por Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., elimindndole
también la funcion de organizacidn auxiliar de crédito, para de
pender en su regulacidn y vigilancia de la Comisidn Nacional de
Valores. )
Actualmente, la Bolsa agrupa a la totalidad de los inter
mediarios inscritos en el Registro Nacional de Valores e Inter-
mediarios, siendo ahora en la gque se concentran tanto las opera
ciones del mercado de renta variable como las operaciones del
mercado de dinero y aungue, de conformidad con lo dispuest® por
el articulo 30 de la Ley del Mercado de Valores al establecer
en la segunda parte de su primer piarrafo gue "el otorgamiento
de la concesidn, se resolverd en atencidn al mejor desarrollo y
posibilidades del mercado, sin que pueda autorizarse el estable
cimiento de mas de una bolsa en cada plaza" y, demds disposicio
nes legales aplicables, existe la posibilidad de gue operen en

el pais varias bolsas.
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CAPITULO 2. CONCEPTO Y TERMINOLOGIA

A partir de 1976, afio en que se revocaron en nuestro pais las
concesiones de que disfrutaban las bolsas de valores ubicadas
en Guadalajara y Monterrey, funciona en todo el pais la Bolsa
Mexicana de Valores, §.A, de C.V. en la que se concentran las
operaciones del mercado de capitales, asl como las operaciones
del mercado de dinero.

De acuerdo con el articulo 29 de la Ley del Mercado de
Valores, las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las
transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado
respectivo a través de las actividades siguientes:

I. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que
faciliten las relaciones y operaciones entre la ofer-
ta y la demanda de valores;

II. Proporcionar y mantener a disposicidn del piiblico
informacidn sobre los valores inscritos en bolsa, sus
emisores y las operaciones que en éllas se realicen;
III, Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas

en el inciso inmediato anterior;
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IV. Velar por el estricto apego de las actividades de
sus socios a las disposiciones que les sean aplica-
bles;

V. Certificar las cotizaciones en bolsa;

VI. Realizar aquellas otras actividades anilogas o
complementarias de las anteriores, que autorice la Se
cretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, oyendo a la
comisidn Nacional de valores.

La bolsa desde su origen tiene como funcidn facilitar al
miximo la realizacidn de operaciones con valores.

Por otra parte, al existir la bolsa como mercado centra-
lizador de valores, reiline en una determinada area geogrifica,
el maximo de operaciones, evitando asl que las negociaciones se
fraccionen en pequeiios e innumerables mercados, que a su vez,
éstos inclusive podrian estar relacionados a través de ciertos
intermediarios y de los medios de comunicacibn, pero esto seria
inadecuvado para la continuidad de las negociaciones, ya que la
dificultad de hallar ofertas y demandas de contrapartida, apar-
te de restar la conclusidn de las operaciones, daria lugar a
fuertes oscilaciones en los cambios de cada mercado y notables
diferencias entre &llos.

Ahora, la funcidn fundamental de la bolsa puede lograrse
primero, si existe un punto de encuentro para los comerciantes;
segundo, si hay suficiente claridad respecto a los bienes mate-
ria de la negociacidn; tercero, si las mismas operaciones son

adecuadas y perfectamente conocidas.
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En el aspecto econdmico, una de las funciones de la bol-
sa, es ser canalizadora del ahorro de los particulares hacia
las entidades oficiales y privadas que lo soliciten, en este ca
80, el papel de la bolsa consiste en determinar la cotizacidn
de los valores en funcidn de la rentabilidad que &stos tengan y
en asegurar su conversidn a efectivo a voluntad del poseedor.

Dentro de las alternativas financieras del ahorrador, el
mercade de renta fija ocupa un puesto posterior y sucesivo al
depdsito de dinero en instituciones de crédito, en su fin por
canalizar esto, el papel de la bolsa estd limitado a dar una cg
rrecta informacidén y a una eficiencia técnica y operativa, ya
gque facilita las condiciones de colocacidn de los valores y no
alienta o incentiva el ahorro, aunque esta finalidad se obtiene
indirectamente.

Cuando se trata de valores de renta variable, determinar
los cambios de precios gque &stos experimentan a largo plazo es
mis complejo y la funcidn de la bolsa es reproducir a través de
tales cambios el aumento o disminucidn del valor de las entida-
des emisoras de acuerdo con datos reales, para esto, es necesa
rio contar con informacion ajustada a la realidad y la bolsa de
be procurar por todos los medios que estén a su alcance, que es
ta informacidn sea veraz, clara, oportuna y continua para faci-
litar al piblico las mejores condiciones de adquirir valores,
con las garantias de que van a realizar una favorable inversidn
en empresas prdsperas Y a tomar eficientemente decisiones para

alcanzar este objetivo, la bolsa proporciona informacidn por

22



via telefdnica, por medio de las terminales de su computadora,
4 través de agencias noticiosas y en forma impresa a través de
s#us publicaciones como el Boletin Bursatil, el Sumario Bursadtil
Econdmico y Financiero, el Anuario Financiero y Bursatil, los
Indicadores Bursidtiles y el Indice de Precios y Cotizaciones.

En bolsa pueden concertarse todo género de operaciones,
como, compraventas, seguros, fianzas, hipotecas, etcétera, so-
bre valores pilblicos o privados, aungue los contratos gue mas
frecuentemente se celebran en &lla son los de compraventa.

Uno de los principales objetivos de la bolsa es formar
capital de riesgo y ¢ste lo traen implicite las acciones.

También participa en la creacidn de otros instrumentos
gue son fundamentales en nuestro sistema financiero, de esta ma
nera posibilita e impulsa un desarrollo mas equilibrado de la
economia y asi, se constituye como un elementc sigaificative en

nuestra economlia,
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2.1 Btimologia

El origen del vocablo bolsa proviene del latin bursa que signi-

fica bolsa y parece haberse aplicado en la ciudad de Brujas, en
Bélgica, en el siglo XIII, a una casa en donde vivia cierta fa-
milia noble o patricia Ter burse, que tenia en su escudo de ar-
mas tres bolsas y después en una plaza contigua, donde se halla
ban las lagge de los mercaderes italianos.ld

Segiin otras opiniones, en dicha ciudad a comienzos del
siglo XVI, algunos negociantes en mercancias y documentos, se
reunlan en la casa de un ciudadano de apellido Van_der Bourse o
Van der Purse y he aguil el origen del término bolsa.

El origen del vocablo valor viene del latin tardio valor
valoris. En plural, valores son los titulos representatives de
una porcidn de rigqueza, principalmente mueble y negociable.15

Valores, titulos emitidos en represcentacidn de dinero de

curso legal, que llevan explicita la convertibilidad en éste.16

14 Cfr., Bonilla, op. git.. supra, nota 3, p. 7.

15 DICCIONARIO HISPANICO, Enciclopedia Ilustrada, M@xico D.F.,
W.M. Jackson, Inc. Editores, 1981 (24a. ed.} T.IV, p. 1402.

16 Enciclopedia SALVAT, Diccionario, ENCICLOPEDIA SALVAT DIC-
CIONARIOS, México, Salvat Editores S.A. de C.V., 1984, T.12
p. 3263.
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2,2 Definicidn real

El término bolsa, se utiliza con diversas acepciones; ante todo
se le suele identificar con un lugar determinado, que si en sus
origenes fue un enclave geogrifico al aire libre en un punto
concreto, acabd siendo en un local, en un edificio o en una ca-
sa. Egte local lo gue alberga, es una reunidn de comerciantes
que se han dado cita en &l para tratar sus operaciones mercanti
les, y asi con o sin edificio, la reunidn hasta tiempos recien-
tes ha venido siendo una caracteristica imprescindible.

Arturo Diaz Bravo, por alusidon llama bolsa al local en
que forzozamente se celebran las operaciones bursétiles.17

Lo que perfila adecuadamente al conceptc de bolsa es su
idea institucional de establecimiento organizado, y los miem-
bros que la integran, son personas gue estdn vinculadas al mis-
mo permanentemente para que asi su niimero no sufra alteraciones
si se desea que no peligre el fin de la propia institucidn. Su
estatuto debe estar definido; los derechos, obligaciones y res-
ponsabilidades de sus drganos directivos, deben estar fijados
con precisidn, y los bienes materia del comercio que se reali-
cen en bolsa deben estar gometidos a una investigacidn cuidado-
sa, satisfaciendo una serie de requisitos; por su parte, las
operaciones, son sometidas a una reglamentacidn clara, concreta
y severa por cuanto a su realizacidn.

En general, el objeto peculiar de todos los estableci=-

17 DIAZ BRAVO, Arturo, Contratos Mercantiles, México, D.F., Co
leccidn de Textos Juridicos Universitarios, 1983, p. 68.
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mientos bursdtiles es la contratacidn sobre valores y pueden
ser fundados por personas individuales o colectivas y tener ca-
rdcter piliblico o privado.

Esta es la linica clasificacidn tradicional que se ha te-
nido en cuenta durante mucho tiempo, gue separa las bolsas ofi-
ciales de las privadas.

El sistema de las bolsas privadas, deja a los individuos
o a las sociedades la organizacidn y el funcionamiento de las
mismas, sin sujetarlas a otras disposiciones mis que a las geng
rales gque regulan toda especie de reuniones piblicas.

El sistema de las bolsas pliblicas u oficiales supone la
intervencidon directa e inmediata del Estado en su organizacidn
y funcionamiento, ya sea éste guien las funde, o deje su funda-
cidn a individuos o sociedades, reserviandose la facultad de au-
torizarlas y de fiscalizar sus operaciones.

Asl pues, tenemos que las bolsas desempefian una doble
funcidn; por una parte, facilitan la colocacidn y salida del
mercado de los productos y valores, por otra, determinan y regu
larizan los precios.

$i las bolsas no cumplicren otra funcidn econdmica gque
la de facilitar el concierto de las operaciones, el sistema de
las bolsas privadas seria el preferible, pero como la determinag
cidén del precio corriente de géneros y valores es un hecho eco-
ndmico gque afecta a la riqueza general y a todo lo que atafie al
orden social, la organizacidn de la bolsa debe estar a cargo de

los poderes plblicos. Si estuvieramos en un régimen de absoluta
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libertad, las bolsas funcionarlan bajo la direccidn de comisio-
nes formadas por operadores de bolsa, sin garantia social de
ninguna especie y la realizacidn de fraudes seria mis factible
8i no hubiera la intervencidn del Estado. Se puede decir que es
necesaria la autorizacidn oficial, a fin de gue la bolsa tenga
cardcter piiblico, pero esto no obsta para que puedan establecer
se bolsas privadas al mismo tiempo que las oficiales, siempre y
cuando sean las bolsas pliblicas las lUnicas encargadas de deter-
minar las cotizaciones de los valores.

La bolsa oficial o bolsa de estado se caracteriza por
la intervencidn directa del poder piiblico, reservindose a &1,
el nombramiento de los mismbros de la institucidn, a los que se
les concede privilegios de negociaciones; el gobiernc regula y
reglamenta las operaciones, impone un comisario en el mercado y
es el Organo directivo del centro, resolviendo los imprevistos
que puedan producirse.

A diferencia de la bolsa oficial, la bolsa privada es es
tablecida por comerciantes del lugar y se caracteriza por la 1li
bre asociacién de sus miembros, sometiéndose &stos a sus mismos
ordenamientos.

La bolsa oficial y la bolsa privada coinciden en que: su
objeto son los valores con alta bursatilidad; utilizan métodos
de contratacidn diversificados, esto quiere decir que, utilizan
diferentes instrumentos, para completar el contrato de un inve£
sionista, de esta manera, si algunos tienen un buen impacto,

compensaria con los instrumentos gque tengan caldas bruscas;
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existe alta mecanizacidn y regulacién en los mercados. La Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V. dispone de los sistemas mas
avanzados de computacidn, que es producto del mismo crecimiento
del mercado. En 1976 la Bolsa comenzd a crear su infraestructu-
ra tecnoldgica a fin de capturar, procesar y difundir con exac-
titud y en un tiempo minimo toda la informacidn derivada de las
operaciones.

Estos tipos de bolsa se distinguen en razdn de su origen
y su regulacidn: en la bolsa oficial, el nombramiento de sus
miembrecs corresponde al poder pliblico y &stos, tienen un régi-
men privilegiado de intervencidn que les confiere un papel pré-
ximo al de los notarios piliblicos. Predomina el espiritu oficia-
lista de los miembros en su actividad bursatil, esto gquiere de-
cir, que buscan el bienestar social y garantias para los inver-
sionistas. Normalmente, la bolsa oficial se encuentra fuertemen
te influenciada por la banca.

Por su parte, en la bolsa privada, los miembros son ele-
gidos por la propia entidad, no tienen privilegios de interven-
cidn, pueden ser sociedades y siempre se les ha exigido un mon-
to de capital suficiente para comprobar capacidad econdmica y
asi prestar numerosos y variados servicios.

Puede decirse que la naturaleza juridica de la bolsa de-

pende en gran medida del papel que juega en &lla el Estado.

28



CAPITULO 3, REGIMEN LEGAL DE SU ESTRUCTURA CORPORATIVA ACTUAL

En el sistema financiero mexicano se distinguen dos sectores;
el sector de las autoridades integradc principalmente por la seg
cretaria de Hacienda y Crédito Piblico, y el sector de las enti
dades, conformado por las sociedades nacionales de crddite y
los demas intermediarios financieros no bancarios como las bol-~
sas de valores. El articulo 31 de la Ley Orgdnica de la Adminig
tracidn Piblica Federal sefala entre otras funciones que corres
ponden a la mencionsda Secretaria, las de: planear, coordinar y
vigilar el sistema bancario del pals; dirigir la politica mone-
taria y crediticia; zjercer las atribuciones que le seflalen las
leyes en materia de seguros, fianzas, valores y organizaciones
auxiliares del crédito.

El secretario de Hacienda goza de facultades indelega-
bles como: otorgat y revocar concesiones, entre otras entidades
a bolsas de valores, sociedades de inversidn e instituciones pa
ra el depdsito de valores; designar al presidente de la Comi-
sidn Nacional de Valores, de acuerdo con el articule 5o. del Re

glamento Interior de ia Secretaria de Hacienda y Crédito Pibli-
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co.

La accidn de la Secretaria en el mercado de valores se
ubica dentro del sector de funciones que tienen como objeto fup
damental la promocidn, en todas las esferas de la economia para
propiciar un crecimiento a un ritmo adecuado. Esta Secretaria,
para esos efectos, tiene atribuidas facultades de decisidn, de
nombramiento, de mando, de revisidn, de vigilancia, de resolu-
cidn de conflictos y disciplinarias.

Ademds, Hacienda puede sancionar administrativamente a
quienes violen la Ley del Mercado de Valores o sus disposicio-
nes reglamentarias, conforme al articulo 51 de la mencionada
Ley.

Esta Ley ha conferido a la Secretaria de Hacienda con
respecto a las bolsas de valores las siguientes facultades:

. Autorizar la realizacidn de operaciones distintas a
las que la Ley seflala expresamente a las bolsas de valores, por
considerarlas andlogas o conexas a las que le son propias.

. Otorgar discrecionalmente, concesidn para la operacidn
de bolsas de valores.

. Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como modi
ficaciones a ambos; con dicha aprobacidn se podran inscribir en
el Registro Publico de Comercio, sin necesidad de mandamiento
judicial.

. Sefialar las operaciones que sin ser concertadas en bol

sa, deban considerarse como realizadas por los socios de la mis

ma, en excepcidn a la prohibicidn general de que &stos no ope-
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ren fuera de bolsa, los valores infcritos en élla.

. Revocar la concesidn a las bolsas de valores, en caso
de que existan irreqgularidades que hayan dado lugar a la inter-
vencidn administrativa de la Comisidn Nacional de Valores y que
no se hayan subsanado; y de liguidacidn o disolucidn de las bol
sas de valores.

Lo anterior, previa audiencia de parte y oyendo a la re-
ferida Comisién.,

. Aprobar el arancel de las polsas de valores, oyendo a
la misma Comisidn.

Respecto de la Comisidn Nacional de Valores, en la expo-
sicidn de motivos de la Ley del Mercado de Valores, se expresa
qgue:

La Comisidn Nacional de Valores queda dotada de am-
plias y bien determinadas facultades para regular el
mercade, tanto por lo que se refiere a emisores como
por lo que toca a los agentes y bolsas de valores,

Las facultades de la Comisidn deberdn ejercerse, siem
pre gque sea posible, mediante disposiciones y crite-
rios de aplicacién general gue habrdn de hacerse del
conocimiento de los interesados conforme se vayan
adoptando. Se han disehado los drganos de la Comisidn
de manera que ésta disponga de los elementos de jui-
cio necesarios para el buen desempeiio de su funcidn.
Las funciones que se asignan a la Comisidn no son de

mera vigilancia sino que tienen también un caracter
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promocional. Conforme al proyecto, la Comisidn podra
estimular y autorizar la organizacidn y puesta en max
cha por parte de otras entidades de mecanismos que fa
ciliten el trdmite de las operaciones y en general
tiendan a perfeccionar el mercado. Se preved expresa-
mente la posibilidad de constituir depdsitos centrali
zados de valores que en mucho pueden contribuir a gue
el trdmite de las operaciones con esos titulos sea
mids seguro, expedito y econdmico.

Y el articulo 40 de la Ley del Mercado de Valores esta-
blece gue la Comisidn es el organismo encargado, de regular el
mercado de valores y vigilar la debida observancia de las dispo
siciones legales y reglamentarias aplicables,

Esta Ley confiere facultades a la Secretaria de Hacienda
en relacidn con la Comisidn, entre las cuales estdn las siquien
tes:

. Designar tres representantes de la Junta de Gobierno
de la Comisidn Nacional de Valores, uno de los cuales serd el
presidente de la misma, y nombrar a otros tres entre personas
con conocimientos en la materia.

. Aprobar los presupuestos de ingresos y egrescs de la
Comisidn, asl como la propuesta que ésta haga para designar au-
ditor externo de la misma.

. Establecer las tarifas gque contengan las cuotas con
cargo a las cuales se cubran los gastos de la Comision, relati-

vos a inspeccidn y vigilancia de agentes y bolsas de valores,
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asi como de los emisores inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, mediante reglas de cardcter general
que dicte la propia Secretaria oyendo a la Comisidn y tomando
en cuenta el capital social y reservas de capital, el volumen
de operaciocnes yven su caso, el monto de las emisicnes.

Por lo que respecta al Banco de México, de acuerdo con
su propia Ley Orgdnica y en su cardcter de banco central, y de
las disposiciones gue tipifica la Ley del Mercado de Valores,
sefialando las facultades de este organismo en relacidn con el
mercado de valores, se encuentran entre las mas importantes las
sigquientes:

Comprar y vender Certificados de Tesoreria, Obligaciones
o Bonos del Gobierno Federal, o titulos o valores necesarios a
su objeto y efectuar reportos con los mismos.

La Comisidn de Cambios y Valores serd una comisidn aseso
ra y ejecutiva a la que le competiran las operaciones de cambio
exterior y las de intervencidn en el mercado de valores. Estard
integrada por tres miembros gue designard la Junta de Gobierno,
y la cual aprobard sus resclucicnes por mayoria de votos. La Co
misidn propondrd los tipos de cambio para operaciones interna-
cionales y sus mdrgenes de operacidn, decidird las normas que
han de regir las operaciones de compra y venta de oro y plata,
y determinard la proporcidn de divisas que con relacidon al oro
deberd haber en la reserva.

Asimismo, determinard las intervenciones que haya de ha

cer el banco central en el mercado de valores por compra y ven-
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ta, fijando la clase de valores, la cuantia de las operaciocnes,
los precios y los mirgenes de las operaciones.

Respecto a la Ley del Mercado de Valores, @ésta seflala al
gunos articulos en los cuales se indica la participacidn del
Banco de México en la actividad del mercado, una de sus funcio-
nes mas importantes es, conceder préstamos o créditos a las ca-
sas de bulsa para la adguisicidn de valores con garantia de es-
tos, y para la realizacidn de las actividades gque les sean pro-
pias.

La Bolsa Mexicana de Valores ha sido el eje y escenario
central del sistema bursdtil en nuestro pais y ha ajustado sus
estructuras conforme a las crecientes demandas del mexcadce,

Asl el articulo 30 de la mencionada Ley establece que
para la operacidn de bolsas de valores se requiere
concesidn, la cual serd otorgada discrecionalmente
por la Secretaria de Hacienda y Créditeo Piblico oyen-
do al Banco de México y a la Comisidn Nacional de Va-
lores. El otorgamiento de "la concesidn se resolverd
en atencién‘al mejor desarrollo y posibilidades del
mercado, sin gue pueda autorizarse el establecimiento
de mids de una holsa en cada plaza.

£l acta constitutiva y los estatutos de las bolsas,
asi como sus modificaciones, deberdn someterse a la
previa aprobacidn de la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Pliblico y, una vez obtenida dicha aprobacidn, po

drdn ser inscritos en el Registro Piiblico de Comercio
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sin que sea preciso mandamiento judicial.

La Bolsa Mexicana de Valores tiene como objeto, facili-
tar las transacciones con valores y promover el desarrollo del
mercado respectivo.

Esta, es una institucidén privada, aprobada mediante con-
cesidn otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda
y Crédito Plblico y estd sujeta a la inspeccidn y vigilancia de
la Comisidén Nacional de Valores gque como ya se dijo es un orga-
nismo gubernamental gque ejerce un efectivo control y una rigurg
sa supervisidn respecto de los valores gue se cotizan en bolsa,
de la propia Bolsa y de los agentes y casas de bolsa,

La concesidn puede ser cancelada o revocada zi dejara la
Bolsa de cumplir algurnas de las obligaciones que aquellas le im
ponen, por infringir disposiciones respecto de su constitucidn,
y en general, por contravenir las disposiciones que le sean
aplicables; tal es el caso del supuesto previsto por el segundo
pirrafo del articulo 38 de 15 Ley del Mercado de Valores al es-
tablecer, gue la Secretaria de Hacienda oyendo al Banco de Mé-
xico, a la Comisidn Nacional de Valores y a la bolsa afectada,
podrd cancelar la concesidn respectiva en los casos de que, a
pesar de la intervencidn de la Comisién, no logren subsanarse
las irregularidades que dieron origen a la intervencion o cuan=-
do la bolsa de que se trate entre en disolucidn o liquidacién,
sea declarada en suspensidn de pagos o en guiebra.

Como se menciond con anterioridad, el articulo 30 de la

citada Ley dispone en su primer parrafo, gue "el otorgamiento
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de la concesidn se resolverd en atencidn al mejor desarrollo y
posibilidades del mercado sin que pueda autorizarse el estable-
cimiento de mis de una bolsa en cada plaza", lo cual obedece a
que la multiplicidad de bolsas en un pais plantea muchos proble
mas y por tal motivo, se han ido eliminando los mercados accio-
narios hasta dejar uno solo; esto se ha dado en palses con mer-
cados de valores muy desarrollados.

por eso, aungue la Ley permite la creacidn de varias bol
sas en la Repliblica Mexicana, pricticamente se mantiene un mer-
cado de valores en la ciudad de México, siendo mds conveniente

que quien se descentralice sea la intermediacidn.
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3.1 Sociedad andnima de capital variable

La calidad de sociedad andnima que se les dd a las bolsas es sg
lamente formal, ya que no existe anonimato, puesto gue la incor
poracidn a la sociedad sdlo se concibe como resultado de la ing
cripcidn de la sociedad en cuestidn, en la seccidn de interme-
diarios del registro respectivo.

La Bolsa tampoco es una sociedad de capital variable pro
piamente, porgue en éastas, el capital social es suceptible de
aumento por aportaciones posteriores de los socios o por admi-~
8idn de nuevos socios y de disminucidn por retiro parcial o to-
tal de las aportaciones sin mas formalidades que las estableci-
das por la Ley General de Sociedades Mercantiles.

La Bolsa de Valores constituye una forma de sociedad es-
pecial constituida de acuerdo con el tipo de sociedad andnima y
que debe sujetarse a las disposiciones especiales que le son
aplicables conforme al articulo 31 de la Ley del Mercado de Va-
lores, y se distingue del tipo de sociedad andnima en cuanto a
gue:

1. Sus socios deben ser precisamente casas de bolsa;

2. La admisidn de socios puede ser impuesta por la Comi-
sidn Nacional de Valores cuando la sociedad no los admita;

3. Ningin socio puede tener mas de una accidn;

4, Porque se limita el nimero minimo de socios a 20 y no
a 5 que son los gue exige la fraccidn I del articulo 89 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles;

5. Porque se atribuye en exclusiva la facultad de operar
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en bolsa no a la sociedad, sino a sus socios en cuanto manten-
gan su calidad de agentes o casas de bolsa, quienes ademas ga-
rantizan su gestidn con»el depdsito de su respectiva accidn en
la bolsa.

Primero se pensd que la Bolsa de Valores de Maxico debe-
ria ser una sociedad de responsabilidad limitada por ser mis
congruente con el perfil éersonalista de la misma, sin embargo
Se encontraron inconvenientes en disposiciones restrictivas ta-
les como gue el hﬁmero de socios no puede en este tipo de socie
dades ser mayor de 25 y en la cesidn de las partes sociales, in
volucra un derecho del tanto para los socios.18

Ssin embargo el articulo 31 de la Ley del Mercado de Valg
res establece gue las bolsas deberdn constituirse como socieda-
des andnimas de capital variable, con sujecidn a la Ley General
de Sociedades Mercantiles y a reglas de aplicacidn especial,
contenidas en el citado articulo.

Ahora bién, en apoyo a lo aqul expuesto, conviene tomar
en cuenta que hay un criterio que es comin y tradicional que
clasifica a las sociedades andnimas y las distingue en persona-
les o intuitu personae y de capitales o intuitu pecuniae; 1lo
que las diferencia, es la importancia sobresaliente gque se atri
.buye a los socios en las sociedades personales o intuitu perso-
nae y la m3s reducida gue tienen las sociedades de capitales o
intuitu pecuniae. Pero esta caracteristica no es nota distinti-

va segura, ya que también en la sociedad andnima, como por ejem

18 <Cfr., Igartda, op, cit., supra, nota 2, pp. 233 y sigs.
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ple la pequeila familiar, suele darse relevancia al vinculo en-
tre los socios, tal vez, para evitar el ingreso de extrafios o
también para mantener el control de grupos mayoritarios.lg

Las bolsas de valores son sociedades andnimas, que tie-
nen como elemento esencial la calificacidn de personalista o in
tuitu personae, porgue las acciones de la bolsa pueden ser sus-~
critas por casas de bolsa, éstas sdlo podrdn tener una accidn y
deben estar depositadas en la propia bolsa en garantia de la
gestidn del socio correspondiente.

La Comisidn en todo tiempo puede ordenar los aumentos de
capital necesarios, para poder admitir sociedades gue se hayan
inscrito en la seccidn de intermediarios del Registro.

Actualmente la Bolsa Mexicana de Valores es la lUnica au-
torizada por la Secretaria de Hacienda para operar a nivel na-
cional.

Por las situaciones que se presentan en el pais, la Bol-
sa se ha esforzado por reforzar sus estructuras y crear nuevos
productos financiero~bursdtiles, para satisfacer las demandas

de un mercado de valores creciente.

13 BARRERA GRAF, Jorge, Las Sociedades en Derecho Mexicano, Mé
xico, Editorial UNAM, 1583, p. 144.

39



3.1.2 cCapital minimo

El capital minimo que las bolsas de valores deben acreditar an-
te la Secretaria de Hacienda y Cr@dito Piblico, estd sujeto a
reglamentacidn especial.

Asi la Ley del Mercado de Valores en el articulo 31,
fraccidn 11 dice que el monto del capital social sin derecho a
retire de las bolsas de valores, deberd estar lntegramente paga
do y no podrd éste ser inferior al que se determine en la conce
sidn otorgada por la Secretarla de Hacienda, esto as con el fin
de que los servicios que preste la bolsa sean adecuados a las
necesidades del mercado. En tanto la fraccidn III del mismo ar-
ticulo sefala que el capital avtorizado no serd mayor del doble
del capital pagado.

Por otro lado, el articulo 221 de la Ley General de So-
ciedades Mercantiles establece gque no se podrd ejercitar el de-
recho de separacidon de sus socios, cuando tenga como consecuen-
cia reducir a menos del minimo el capital social de una socie-

dad de capital variable.
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3.1.3 Suscripcidn de acciones

Las acciones que componeh el capital social de la Bolsa de Valp
res sdlo podradn ser suscritas por casas de bolsa, segiin ordena
la fraccidn IV del articule 31 de la Ley del Mercado de Valo-
res., Asimismo, en las subsecuentes fracciones se seflala que, ca
da casa de bolsa sdlo podra tener una accidén; gue el nimero de
socios de una bolsa de valores no podrd ser inferior a veinte;
gue el nimero de sus administradores no serd menor de cinco y
actuardn constituidos en coansejo de administracidn; la fraccidn
VIII del mismo articulo, establece gue los estatutos de las bol
sas de valores deberin establecer gue;

al el derecho de operar en bolsa serd exclusivo e in-
transferible de sus socios;

Las acciones seran nominativas, sdio pueden ser suscri-
tas por agentes de valores, cada uno de &stos sdlo podrd tener
una accidn.

e) las acciones deberdn mantenerse depositadas en la prg
pia bolsa, en garantia de la gestidn del socio correspondiente.

En el decreto de 21 de diciembre de 1984 gue reforma a
la Ley en comento, publicado en el Diario Oficial de la Federa-
cidn el 8 de febrero de 1985, en su exposicidn de motivos expre
sa que la institucionalizacidn del mercado requiere de un nuevo
paso, y por esto se propone eliminar la posibilidad de que per-
sonas fisicas sean autorizadas para ser intermediarios, y esta-
blece gue dichos intermediarios deben estar organizadns como so

ciedades andnimas, tener la calidad de casa de bolsa y ademas,
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que canalicen obligatoriamente en bolsas las operaciones con va
lores inscritos en &stas, pudiendo operar en el mercado extra-
bursatil con valores no inscritos en bolsa.

El Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores, ha fijado
una politica para que los agentes de valores personas fisicas
5e conviertan en casas de bolsa o, con la infraestructura nece-
saria en su defecto, desaparezcan convirtiéndose en socios de
otras casas de bolsa.

Tambié&n se ha cuidado que las bolsas no den lugar a gru-—
pos monopdlicos de intermediarios, asi se sefald en la exposi-

cién de motivos, por lo que dispone que la membresia en las bol

sas puede aumentarse por decisidn de la autoridad, para poder’

admitir sociedades que hayan obtenido la inscripcidn en la sec-
cidn de intermediarios del Registro Nacional de Valores e Inter
mediarios.

El articulo 32 de la Ley del Mercado de Valores, dispone
que la Comisidén Nacional de Valores podrd en todo tiempo orde-
nar los aumentos de capital necesarios para la admisidon de so-
ciedades que hayan obtenido su inscripcidn en el Registro antes
mencionado.

El precio de suscripcidn de las acciones de la Bolsa, se
fijard de comin acuerde entre la Bolsa y el presunto adquirente
y en caso de desacuerdo, la Comisidn Nacional de valores, oyen-
do las razones gue expongan las partes, resolverd en definiti-

va.
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3.1.3.1 Agentes de valores

Pueden ser agentes de valores las personas fisicas y morales
que estén inscritas en la seccidn de intermediarios del Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios.

A los agentes de valores personas flsicas se les conoce
como agentes de bolsa y a los agentes de valores personas mora-
les como casas de bolsa, que son quienes operan a través de sus
apoderados y los denominados operadores de piso.

El articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores estable-
ce los requisitos que los agentes de valores personas morales
deben reunir, a satisfaccidn de la Comisidn Nacional de Valores
para ser inscritos en el Registro.

No obstante lo anterior, la Ley en los articulos relati-
vos a la intermediacidn, seflala que las operaciones en bolsa de
valores sdlo podrdn llevarse a cabo por conductc de las casas
de bolsa, y en ningin precepto menciona a los agentes de bolsa,
ni hace referencia a personas fisicas.

Por otro lado, el articulo 12 de la misma Ley sefiala que
la intermediacidn en el mercado de valores inicamente podrd rea
lizarse por sociedades inscritas en el Registro respectivo, es-
te articulo al citar sociedades se est3d refiriendo a las casas
de bolsa, inclusive, esta Ley dedica su capitulo tercero a dis-
posiciones relativas a dichas casas de bolsa.

Sin embargo, en la Circular nimero 10-68 de la Comisidn
Nacional de Valores, publicada en el Diario Oficial de la Fede-

racidn el lo. de junio de 1984, en su primera disposicion de ca
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rdcter general, primera parte, dispone que "Los agentes de valg
res personas flsicas, deberidn realizar sus actividades de inter
mediacidn en el mercadc de valores, en forma personal y ne po-
drdn delegarlos a otras personas", dandose pauta para que exis-
tan estos intermediarios bu}sitiles que son personas fisicas.

En su exposicidn de motivos de la Ley del Mercado de Va-
lores se seflala que, los agentes de valores deben demostrar pe-
ricia, solvencia moral y econdmica para que las trahsacciocnes
se realicen con expedicidn, economia y seguridad, para cuidar
los intereses de los inversionistas. Asl pues, se estimuld la
organizacidn de agentes de valores como sociedades mercantiles
para mejorar los servicios que prestan, y proteger los intere-
ses de los inversionistas, en virtud de su capitalizacidn como
empresas, de su aptitud de organizarse para alcanzar altos nive
les de eficiencia té&cnica y administrativa y de la mayor facili
dad con que puede ejercerse su vigilancia por parte de las auto
ridades, y de esta forma, se le han atribuido facultades a los
agentes que asl se organizaron para realizar operaciones gque
les daban ventajas competitivas, destacando, la posibilidad de
recibir u otorgar ciertos financiamientos, de realizar operacio
nes por cuenta propia y propercionar servicio de guarda y admi-
nistracidn de valores.

El articulo 4o. de la Ley en su texto original considera
a la intermediacidn en el mercado de valores como la realiza-
cién habitual de operaciones de corredurla, de comisidn y otras

tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de valores y
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de operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garan-
tizados por terceros respecto de los cuales se haga oferta pii-
blica, y los articules 22 y 52 originales, reservaron la inter-
mediacidn en el mercado a los agentes de valores, fueran perso-
nas fisicas o morales,

La intermediacidn en el mercado de valores actualmente
estd reservada a las casas de bolsa y se considera intermedia-
cidn en el mercado de valores segiin el texto actual del articu-
lo 40. de la Ley en comento, a la realizacidn habitual de opera
ciones de correduria, de comisidn u otros, tendientes a poner
en contacto la oferta y demanda de valores; operaciones por
cuenta propia, con valores emitidos o garantizado; por terce-
ros, respecto de los cuales se haga oferta piiblica; administra-
cidn y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

El articulo 9%90. de la citada Ley, reserva las expresio-
nes "agente de valores" u otras equivalentes, para ser utiliza-
éas respectivamente por las personas que de acuerdo con la pro-
pia Ley gocen de la autorizacidn o conceczidn correspondiente.

Para que las personas morales puedan obtener su registro
en la seccidn de intermediarios es necesario que estén consti-
tuidas como sociedades andnimas, con régimen de acciones ordina
rias y utilizar en su denominacidon o enseguida de &sta, la ex-
presidn "Casa de Bolsa" y deben tener pagado integramente el ca
pital minimo gue determine la Comisidn Nacional de Valores me-
diante disposiciones de cardcter general,

La Comisidn Nacional de Valores en su Circular 10-68, es
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tablece que se requerird poder notarial para que un operador de
piso estd® autorizado para realizar operaciones en el piso de re
mates de la bolsa.

Operador de piso, es el funcionario de una casa de bolsa
con autorizacidn de la Comisidén Nacional de Valores y de la Bol
sa Mexicana de Valores para operar con valores registrados en
bolsa, previa demostracidn de solvencia econdmica, elevada cali
dad moral, eficiente capacidad té&cnica y amplios conocimien-
tos.zo

Para que la autorizacidn otorgada por la Cemisidn Nacio-
nal de Valores surta efectos, se debe proporcionar a &€sta, co-
pia certificada por notaric de los poderes que se confieren, de
no ser asi, nadie podra ostentarse como apoderado para celebrar
operaciones con el pilblico o como operador de piso para reali-
zar transacciones en el piso de remates.

El proyecto de la Ley General de Bolsas de Valores de
1970, propuso dotar de fe pliblica a les agentes de valores en
el ejercicio de sus funciones, las que asi vienen a ser en cier
ta forma notariales, siendo el lnico requisito la certificacién
de la firma por la bolsa correspondiente. Esto se considerd con
veniente porque asi es mas fdcil identificar las firmas y se-
llos de las bolsas de valores de la Replblica gque las de muchos
agentes de valores, de esta forma dicha certificacidn surte

efectos semejantes a los de la legalizacidn de firma.

20 CORTINA ORTEGA, Gonzalo, Prontuaric Bursdtil y Financiero,
México, editorial Trillas, 1986, p. 114.
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Actualmente, la Ley del Mercado de Valores en su articu-
lo 29 fracecidn V, establece que las bolsas de valores, tienen
por objeto entre otras funciones, la de certificar las cotiza=-
ciones en bolsa.

Los administradores, funcionarios y apoderados de casas
de bolsa, deben garantizar su manejo mediante fianza expedida
con las caracteristicas que la Comisidn Nacional de Valores de-
termine mediante disposiciones de caridcter general, conforme a
lo dispuesto por el articulo 17, fraccidn III, inciso c).

El incisc d) del mismo articulo establece, gque los admi-
nistradores, funcionarios y apoderados para celebrar operacio-
nes con el piblico, no deberdn realizar aquellas actividades
que la Secretaria de Hacienda declare incompatibles con las prgo
pias de la funcidn que desempeflen para las casas de bolsa. El
texto original de la fraccidn V del articulo en comento, aplicd
esta disposicidn a los agentes de valores personas fisicas, al
establecer gue no debian realizar aquellas actividades que la
Secretaria de Hacienda y Cr&dito Pliblico, oyendo a la Comision
Nacional de Valores, declarase incompatibles con las propias de
este tipo de agentes.

Asimismo, el citado articulo contiene disposiciones
aplicables a la administracidén y estructura accionaria de las
casas de bolsa, como es el caso de la fraccidn IV, que estable-
ce que aquéllas serdn administradas siempre por un consejo de
administracidn integrado por lo menos con cinco miembros. De la

misma manera, la fraccidn III, dispone que sus administradores,
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funcionarios y apoderados para celebrar operacicnes con el pili-
blico inversionista, seran solamente aguellos que satisfagan a
juicio de la Comisidn Nacional de Valores, los requisitos de
ser mexicancs o tener cardcter de inmigrados, declarando en es-
te Gltimo caso, no mantener relacionas de dependencia con enti-
dades del extranjero, y tener solvencia moral y econdmica, asi
come capacidad téenica y administrativa.

Como se expuso lineas atrds, los apoderados y operadores
de piso, son las personas que por cuenta de las casas de bolsa,
intervienen en operaciones de intermediacidn en el mercado de
valores en sus sectores accionaria, de renta fija o de dinero,
¥ en aguellas andlogas y complementarias que se les autoricen.

La Comisidn Nacional de Valores, en la Circular 10-68 de
3 de abril de 1984, establece disposiciones de cardcter general
que contiene reglas aplicables 3 los apoderados de casas de bol
sa para celebrar operaciones con el piblico. Establece gue las
sociedades deberdn protocolizar ante notario los poderes espe~
ciales gue otorguen a los apoderades, estos poderes deben ser
amplios, cumplidos y bastantes, detallando las facultades gue
se les confieren, al igual que los poderes que las casas de bol
sa confieren a sus operadores de piso, para efecto de cecrrar
cperaciones en su represantacion en la bolsa de valores, deben
tambi&n protocolizarse.

Referente a su estructura accionaria, la adguisicidn del
control del diez por ciento o mds de acciones representativas

del capital de upa casa de bolsa, mediante una o varias opera-

i
i
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ciones de cualquier naturaleza, simultdneas o sucesivas, debera
someterse a la previa autorizacidn de la Comisidn Nacional de
valores, la que la otorgard o negard discrecionalmente de acuer
do con el articulo 19, primer pirrafo de la Ley del Mercado de
Valores, al articulo 66 de la Ley General de Organizacicnes y
Actividades Auxiliares de Crédito, al articulo 10 de la Ley Ge-
neral de Sociedades de Inversidn, al articulo 80. de la Ley Fe-
deral de Instituciones de Fianzas y al articulo 15 de la Ley Ge
neral de Instituciones de Seguros.

Por otro lado, el segundo parrafo del articulo 19 de la
Ley del Mercado de Valores, establece que ninguna persona £isi-
ca o moral podrd ser propietaria, directa o indirectamente, del
quince por ciento o mas del capital social de una casa de bol-
sa, excepto, la adquisicidn de accicnes que realice el Gobierno
Federal, permitido en términos de su articulo 21, segundo parra
fo.

Finalmente, la Ley del Mercado de Valores exige que la
escritura constitutiva de las casas de bolsa, sus estatutos y
las modificaciones respectivas, deben ser aprobados por la Comi
8idn Nacional de valores, ya que, obtenida la aprobacidn de la
escritura o sus reformas se inscribird en el Registro de Comer-
cio sin ser necesario mandato judicial, en todo caso debe pro-
porcionarse a la Comisidn copia certificada de las actas de sus
asambleas, y cuando proceda, testimonio notarial en el que cons

te la protocolizacidn de las mismas.
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CAPITULO 4. INSCRIPCION ¥ OPERACION EN BOLSA

Al elaborar la Ley del Mercado de Valores se enfrentd el proble
ma acerca de la conveniencia de mantener como Gnico al mercado
de bolsa, o que existiera simultineamente a é&ste, otro mercado
que operara valores fuera de élla.

Si sdlo existiera el mercado de bolsa, daria lugar a un
monopolio o a una exclusividad cuyo fundamento no se podria jus
tificar en funcidn de los intereses de la economla nacional.

Por esto en la exposicidn de motivos de la Ley en comen-
to, se previd la existencia, desarrollo y control de un mercado
de valores integral, en el que se efectiien operaciones en bolsa
asi como fuera de e&lla, considerando gue constituye el instru-
mento para propiciar la aproximacidn a un mercado perfecto en
el que todos los que participen tengan acceso a informacidn so-
bre ofertas, demandas y operaciones.

Se resolvid que los valores inscritos en bolsa deben ope
rarse precisamente en &lla, por esto la Ley del Mercado de valo
res impone a las bolsas, la obligacidn de incorporar en sus es-

tatutos expresamente la disposicidn del articulo 31, fraccidn
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111, 1P°is° f), que establece que los socios de las bolsas no
deberdn operar fuera de &stas los valores inscritos en &llas.

La Secretarla de Hacienda y Crédito Piblico podra deter-
minar las operaciones que sin ser concertadas en bolsa deban
considerarse como realizadas a través de la misma.

Los estatutos de las bolsas deberdn someterse a la pre-
via aprobacidn de la Secretarla antes citada y deberdn contener
disposiciones que de acuerdo al articulo 31, fraccidn VIII de
la Ley de la materia, establezca que:

a) El derecho de operar en bolsa serd exclusivo e in-
transferible de sus socios;

b) No podrdn efectuar operaciones en bolsa los socios
que pierdan su calidad de casa de bolsa;

c) La bolsa debera llevar un registro de accionistas, re
conociendo como tales Unicamente a guienes figuren en el mismo
y en los titulos respectivos;

d) Las operaciones eh bolsa de los socios deberdn ser
efectvadas por apoderados que satisfagan los reqguisitos que mar
ca el articulo 17 de la Ley y gue fueron comentados en el nume-
ral 3.1.3.1 de este trabajo. No podran actuar en una misma ope-
racidn de remate, dos o mds apoderados de una sociedad.

Por otra parte, el articulo 33 de la citada Ley, estable
ce que para operar valores en la Bolsa serad necesario, que los
mismos estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e In~
termediarios, que los emisores soliciten su inscripcidn en la

Bolsa, Yy que, ademd3s, satisfagan los requisitos que determine
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el Reglamento Interior de &sta.

El articulo 35 de la Ley del Mercado de Valores, faculta
a las bolsas de valores para suspender la cotizacidn de éstos,
cuando se produzcan condiciones desordenadas u operaciones no
conformes a sanos usos o prdcticas de mercado, dando aviso de
esta situacidn el mismo dia a la Comisidn Nacional de Valores y
al emisor.

La Bolsa de Valores podrd tambié&n, previa autorizacidn
de la Comisidn Nacional de Valores, suspender o cancelar la ing
cripcidn de los valores, cuando &stos o sus emisores dejen de
satisfacer los requisitos gque establece el articulo 33 de la
Ley de la materia,

Para dictar la resolucidén que corresponda, la Comisidn
Nacional de Valores deberd oir al emisor de los titulos de gue
se trate, y si éstos fueren emitidos o garantizados por institu
ciones u organizaciones auxiliares de crédito o instituciones
de seguros, deberd oir previamente a la Cpmisién Nacicnal Banca
ria y de Seguros.

En el proyecto de la Ley General de Bolsas de Valores
elaborado por la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. en

septiembre de 1970, expresa gque;

La indispensable necesidad de informacidn para el fun
cionamianto adecuado de una bolsa, da base para que
la Ley someta a los emisores a la inspeccidn y vigi-
lancia de la Comisidn Nacional de Valores y aiin de la

belsa en la cual estuvieran registrados sus valores;
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asimismo, é&sta es la razdn de la facultad de la Bol-
sa de suspender o cancelar la inscripcidn de valores
o efectos, cuyos acuerdos estardn sujetos a la revi-
sidn de la Comisidn Nacional de Valores.

De acuerdo con la figura legal de las bolsas, éstas no
son autoridad, ni tienen facultades para realizar inspecciones
compulsivas, su fuerza estd en la facultad de suspender o cance
lar las inscripciones.

En la exposicidn de motivos de la Ley del Mercado de Va-
lores, se seflala que las facultades de las bolsas se han defini
do en términos de que éstas pueden desempefiar un papel mas tras
cendental en el sistema financiero mexicano, zbriéndoles la po-
sibilidad de realizar funciones que hasta ahora no han tenido,
o el empleo de nuevos mecanismos para facilitar las relaciones
y operaciones entre la oferta y demanda de valores.

El articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores estable-
ce que los documentos en gque consten las operacicones realizadas
en la Bolsa de Valores, entre los socios de la misma, conforme
al Reglamento Interior de &sta, traerdn aparejada ejecucidn,
siempre que estén certificados por la propia Bolsa; esto de
acuerdo con el articulo 29, que ordena entre otras, la facultad
de la Bolsa de Valores para certificar las operaciones que en
élla se realicen.

Estas disposiciones son importantes porque confieren a
las bolsas funciones, con el objeto de proporcionar seguridad

juridica a las operaciones concertadas entre sus miembros, ya
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sea por cuenta propia o ajena, ya que si los documentos que se
operan traen aparejada ejecucidn, podrd exigirse el cumplimien-

to de las obligaciones relativas mediante un juicio ejecutivo.
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4.1 Ley del Mercado de Valores

La Ley del Mercado de Valores es el resultado de la accidn del
‘ Estade, orientada a establecer un sistema actualizado, que regu

le integralmente el mercado de valores, contemplando la oferta
" piiblica de valores, la organizacidn y funcionamiento de las bol

sas de valores y de la autoridad competente que es la Comisidn

Nacldnal de Valores, y deatro de ésta el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios, incluye también normas sobre procedi-
Amientes y disposiciones generales.

Esta Ley, reconoce, en el decreto de 21 de diciembre de
1984, en su exposicidn de motivos, publicada en el Diario Ofi~-
cial el 8 de febrero de 1985, gque’'el marco legal del mercado de
valores gira alrededor de tres instituciones Eundamentales; va-
lores, oferta piblica e intermediacidn.

BEn su articulo lo. establece su ambitoc de aplicacidn, sg
nalando que regula en los términcs de la misma, la oferta piblj
ca de valores, la intermediacidn en el mercado de éstos, las ag
tividades de las personas que en &l intervienen, el Registro Na
cional de Valores e Intermediarios y las autoridades y servi-

cios en materia de mercado de valores.
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CAPITULO 5, OPERACIONES BURSATILES

El marco legal de las operaciones bursdtiles estd formado por
la Ley del Mercado de Valores, el Reglamento de las Bolsas de
Valores de 1933 del cual muchas disposiciones se han venido de~
rogando paulatinamente y el Cddigo de Comercio.

El C3dige de Comercic, en el articulo 75 establece gue
la Ley reputa acktos de comercio:

IIXI. Las compras y ventas de porciones, avciones y obli-
gaciones de las sociedades mercantiles;

IV. Los contratos relativos a obligaciones del Estado u
otros titulos de crédito corrientes en el comercio;

X. Las empresas de comisiones, de agencias, de oficinas
de negocios comerciales y establecimientos de ventas en plblica
almoneda:

XI1. Las operaciones de comisidn mercantil;

XIII. Las operaciones de mediacidn en negocics mercanti-
les;

XVII, Los depdsitos por causa de comercio;

XIX. Suscribir cheques, girar letras de cambio y hacer



remesas de dinero de una plaza a otra, entre toda clase de per-
sonas;

XX. Los valores u otros titulos a la orden o al porta-
dor, y las obligaciones de los comerciantes, a no ser que se
pruebe que se derivan de una causa extrafla al comercio.

De acuerdo con el articulo 7o0. de la Ley del Mercado de
Valores, la leyes mercantiles, los usos bursdtiles y mercanti-
les y los Cédigos Civil para el Distrito Federal y Federal de
Procedimientos Civiles serdn supletorios en el orden citado.

De igual manera, se ha afirmado que las operaciones bur-
satiles son estrictamente mercantiles independientemente de la
calidad o no de comerciantes de las partes gue intervengan en
ellas, -

Las operaciones bursdtiles estdn reguladas especificamen
te por el Titulo Tercero del Reglamento Interior de la Bolsa Me
xicana de valores, S.A. de C.V., que fue aprobado por la Comi-
sidn Nacional de Valores en términos del articulo 37 dltimo pi-
rrafo de la Ley del Mercado de Valores.

“La operacidn bursdtil tipica es aquella que se realiza
en bolsa o que tiene un impacto en la cotizacion bursétil“zl,
tambi&n lo son, "aquellas transacciones que se llevan a cabo en
el piso de remates".zz

"Llamanse de ese modo por alusidn al local en que forzo-

21 cfr., Igartla, op. cit., supra. nota 2, p. 299,

22 Cfr., Cortina, op. cit., supra, nota 20, p. 113.
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samente se celebran: el de una bolsa de valores."23

En México, las compraventas bursitiles sdlo pueden re-
caer sobre acciones, obligaciones y demds titulos de crédito
que se emitan en serie o en masa, con fundamento en los articu-
los 3o, y 29 de la Ley del Mercadc de Valores, a diferencia de
que en otros paises puede operarse ademis, con metales precio-
s0s y otras mercaderias particularmente agricolas.

Habiendo delimitado el régimen legal de las operaciones
bursdtiles, es preciso explicar el significado de algunos de
los t&rminos mas utilizados en la jerga bursdtil, tales como or
den, discrecionalidad, el dador, el agente, la unidad de tran-
saccidn, el lote, la subasta y el logro bursitil, entre otros.

Orden, es el documento con el cual un inversionista o su
asesor financierc instruyen para la compra o venta de titulos
valor, bajo las condiciones de cantidad, emisidn, precio y tiem
po en élla estipuladas.z4

El comienzo de toda operacidn es la orden de bolsa, que
es el mandato dado a la casa de bolsa, para que realice por
cuenta del comitente alguna operacidn bursdtil o para que cese
en el cumplimiento de otra anterior.

El articulo 273 primera parte, del Cddigo de Comercio es
tablece que el mandato aplicado a actos concretos de comercio
se reputa comisidn mercantil.

La orden inicia, continila, perfila o cancela una rela-

23 cfr., Diaz, op. cit., supra, nota 17, p. 68.

24 Ccfr., Cortipa, op. cit., supra, nota 20, p. 114.
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cidn contractual enmarcada dentro de la figura juridica de la
comisidn mercantil, consecuentemente la contratacidn bursdtil
se fundamenta en las Ordenes de bolsa.

Perc esta regla tiene una excepcidn en el manejo discre-
cional de las cuentas, reconocido en la circular 10-46 emitida
por la Comisidn Naciohal de Valores el 6 de agosto de 1981, en
cuya clausula XX establece que, el agente queda expresamente
autorizado por el cliente para desempefar la comisidn en forma
discrecional conforme a indicaciones generales que se contengan
en el anexo del contrato y en esas condiciones las operaciones
de compraventa y, en general, cualquier otra qgue sea materia
del contrato, podran ser ordenadas por el Funcionario que desig
ne la casa de bolsa para el manejo de la cuenta discrecional
sin que sea necesaria la previa autorizacidn del cliente.

Agul se entiende que en el desempefic de la comisidn, las
operaciones realizadas han sido autorizadas en forma genérica
por el cliente, por lo gue estamos frente a la existencia de
instrucciones especificas. La orden existe aunque no la emita
el cliente, en este caso, el funcionario encargado del manejo
de la cuenta discrecional gira la orden al operador en el piso
de remates de la Bolsa para gue &ste realice las operaciones
respectivas.

La discrecionalidad puede limitarse y en todos los casos
es una instruccion revocable, conforme a lo dispuesto por la
cldusula III de la misma circular.

En la orden de bolsa existen elementos personales y for-
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males,

Los elementos personales son:

a) El dador, que es el comitente, la persona que tiene
capacidad para ordenar la operacidn de gque se trata y que estd
legitimada para &llo en los té&rminos del contrato de comisidn
celebrado con la casa de bolsa; '

b) El agente, que es el receptor de la orden, es la casa
de bolsa que actia indirectamente en el mercado por conducto de
los operadores de piso, o el agente de bolsa quien actba direc-~
tamente en el mercado.

Como elemento formal, tenemos el contenido de la orden;
el cual consiste en sefialar si se trata de operacidn de contade
o a plazo; la mencidn del nimero de titulos que han de ser nego
ciados, indicando, en su caso, el limite; las caracteristicas
de los mismos, de mahera que no haya duda para identificarlos;
el plazo de validez, indjicando en la orden su duracidn cuando
se pretenda limitar sus efectos a umn plazo concreto; y, el pre-
cio con la indicacidn de que se trata de una orden al precio de
mercado.

La orden limitada impone un precio minimo al que se estd
digpuesto a vender o seflalar al mdximo hasta el que puede lle-
garse en la compra, previniendo con &lla posibles variaciones
bruscas e inesperadas.

Una limitacidn a la libertad de operar, es la exigencia
de que en la sala de contratacidh se negocie una cifra minima

de titulos, denomindndosele a este minimo, "unidad de transac-
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cién", y se impone para evitar la fragmentacidn al infinito de
las operaciones y asi, sdlo aguellas en gque el nimero de titu-
los iguales sea miltiplo de la unidad de transaccidén, serdn rea
lizadas normalmente en el mercado.

La unidad de transaccidn sirve pues, para diferenciar
las operaciones en dos clases; la gque se realiza sobre lotes'y
la realizada sobre picos o fracciones.25

A las fracciones se les da un tratamiento especial, las
operaciones con picos estdn normadas por el articule 154 del Re
glamento Interior de la Bolsa, éstas se llevan a cabo a través
del corro por Ordenes en firme y no se registran en las piza-
rras, y es 15gico que no se requieren lotes minimos para su ope
racidn.

El lote, denominado internacionalmente lot o round lot,
es el nimero minimo de titulos que constituyen el objeto de una
negociacidn bursitil normal.

Cuando se ha fijado el nimero de titulos que constituye
un lote, cada operacidn se hard por ese nimero o por sus milti-
plos, apartando a las fracciones de la negociacidn ordinaria.

El origen de la contratacidn estid en la subasta y para
efectos bursdtiles se le denomina subasta simple o subasta indi
vidual, para diferenciarla de la subasta doble o colectiva.

La subasta simple es un sistema de adjudicacidn de bie-

nes gue enfrenta en un lugar determinado a un conjunto de posi-

25 BARTOLOME LABORDA, Rafael, La_Bolsa_ en el Mundo, Bilbao,
Editorial Deusto, 1980, p. 172.
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bles comprédores llamados licitadores y a un vendedor represen-
tado por el director de subasta )lamado adjudicador, rematador
© martillero.

La subasta tradicional parte del precio de salida, gue
puede ser aceptado o no, si no se acepta el lote de bienes es
retirado y, si se acepta el precio se puede ir elevando por los
licitadores siempre que cada aumento sea como minimoe igual a
una cuantia preestablecida, pudiendo aumentarse también en mil-
tiplos de esa cuantla minima; el objeto de la subasta se adjudi
ca a quien hace la puja mids elevada,

El logro bursdtil consiste en hacer compatibles los dos
procedimientos en un solo acto, por esto se denomina subasta do
ble, aqui la confrontacidn entre oferentes y demandantes es con
tinua, ademds, admite su constante transformacidn en cuestidn
de los precios del momento y ain la simultaneidad en la postu-
ra, o sea que, si un operador inicialmente oferente encuentra
que un determinado precio se presenta propicio, puede al instan
te transformarse en demandante y mas si obra por cuenta propia
y, por otra parte, puede presentar simultineamente una poétura
doble al modo de los especialistas operadores por cuenta pro-
pia.

Las operaciones que se realizan normalmente en la bolsa
son las compraventas, las hay ordinarias, reguladas por las nor
mas generales del Derecho Bursdtil y del Derecho Mercantil y
las hay especiales.

En la bolsa se compran o venden titulos o mercanclas y

62



son realizadas directamente por comisionistas que obran en su
nombre y por cuenta de sus comitentes.

La compraventa es el negocio de realizacion de la comi-
8idn bursdtil, aunque hay otro tipo de operaciones comoc son las
operaciones de reporto, las operaciones a plazo; operaciones a
futuro, solicitud de créditos de margen, etcétera.

Las compraventas bursdtiles recaen entonces sobre valo-
res, que son las acciones, obligaciones y demds tltulos de cré-

dito que se emitan en serie o en masa, conforme a lo dispuesto

por el articulo 30. de la Ley del Mercado de Valores.
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5.1 Son compra-ventas de titulos de crédito

Las operaciones de compraventa son las mis comunes que se reali
zan en la Bolsa, y como se menciond en el numeral inmediato an-
terior, las hay ordinarias y especiales.

En bolsa se compran o venden titulos c mercancias reali-
zdndose estas compraventas directamente por comisionistas que
obran en su propic nombre y por cuenta de sus comitentes. Es
pues la compraventa el negocio de realizacidn de la comisidn
bursatil.

Como se dijo con anteriuridad, las compraventas bursdti-
les en México sblo pueden recaer sobre acciones, obligaciones y
demds titulos de crédito gque se emitan en serie o en masa, 'y de
tal suerte, pueden realizarse de dos formas: )

a) Directamente, que se celebran por medio de agentes de
bolsa, quienes occurren personalmente al piso de remates de la
Bolsa para celebrar las operaciones de los inversionistas que
acuden a éllos y que estdn interesados en comptar o vender valo
res. Estas compraventas son escasas en nimero y cuantia porque
en México las casas de bolsa han decplazado a los agentes de
bolsa que tienden a desaparecer o tal vez a cambiar su situa-
cion para convertirse en apoderados operadores de las mismas ca
sas de bolsa.

b) Indirectamente, que se celebran por las casas de bol-
sa, que a través de sus apoderados u operadores de piso, son
quienes acuden a la Bolsa para realizar las operaciones gue a

su juicio beneficien a sus clientes, siguiendo las instruccio-
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nes de sus respectivas casas de bolsa.

Las compraventas directas y las indirectas se perfeccio-
nan celebrando entre el cliente y el agente o casa de bolsa, el
respectivo contrato. Normalmente es un mandato, que para efec-
tos mercantiles se considera comisidn mercantil, por medio de
la cual el vendedor, comprador o comitente, confiere facultad
al agente de bolsa o casa de bolsa denomindndosele comisionis-
ta, para que, por cuenta perc no en nombre propio del comiten-
te, compre o veanda los valores respectivos.

Estos contratos pueden celebrarse por escrito, verbal-
mente, por teléfono, inclusive mediante el sistema de télex; es
to supone la autorizacidn al agente para emplear el dinero o
los valores que entrega el comitente, en una o varias compras o

ventas.
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$.2 Quienes pueden realizarlas y en donde

Pueden realizarlas linicamente aquellas personas que se hallen
inscritas en la seccidn de intermediarios del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios que son los agentes de bolsa, persg
nas fisicas y las casas de bolsa, mediante sus operadores de
piso.

Las operaciones se celebran en el recinto de la Bolsa Me
xicana de Valores, precisamente en el saldn de remates, conoci-
do cominmente como piso de remates y Unicamente durante las se-
siones de remate.

Y como se seflala en el numeral 3 de este trabajo, la Se-
cretaria de Hacienda tiene 1a facultad de seflalar las operacio-
nes que sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como

celebradas en &lla por los socios de la misma.
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5.3 <Clasificacidn

Como ya se dijo en el numeral 5.1 las operaciones bursidtiles
pueden celebrarse directa o indirectamente, y con la excepcidn
también indicada, de su realizacidn que se circumscribe al piso
de remates de la Bolsa. Corresponde ahora hacer una clasifica-
cidn de las mismas, para, en numeral posterior explicar cada

una de éllas en forma detallada.

Por su forma de contratacidn pueden ser:
operaciones en firme

operaciones de viva voz

operaciones de cruce o registro

operaciones de cama

Por su forma de liguidacidn son:
operaciones de contado
operaciones a plazo

operaciones de futuro

For el tipo de instrumento son:
operaciones de renta fija

operaciones de renta variable.



5.3.1 Orden en firme

Es la propuesta por escrito hecha por el agente de bolsa o por
el operador de piso a un precio determinado, depositando en la
seccidn respectiva del corro o central de operaciones de la Bol
sa, el formato o documento de orden en firme, firmado por el
oferente con la indicacidn de si compra o vende,

La proposicidn en firme se considera vigente durante el
tiempo especificado o hasta el final de la sesidn si no contie-
ne término de vigencia, pero si lo contiene tendrd como plazo
maximo el fin de la sesidn del uUltimo dia habil de cada semana.

El documento de proposicidn debe contener las condicio-
nes de la postura e indicaciones precisas de las caracteristi-
cas, como el tipo de valor, clave de la emisora, serie, volu-
men, valor nominal, el precio y el plazo de los valores respec-
tivos.

Las condiciones de la postura deben quedar registradas
en orden cronoldgico, concediéndosele prioridad a la que ofrez-
ca mejor precio a la contraparte y en caso de coincidir serd a
la gque haya formulado primero en tiempo.

La orden en firme tiene preferencia sobre cualquier ofer
ta verbal posterior que coincida con &lla en valor, precio y
forma de pago para cerrar la operacidn con el comprador o vende
dor seglin se trate.

Las proposiciones en firme y al contado tendrdn preferen
cia sobre cualquier otro ofrecimiento verbal o en firme y a pla

z0, si coincidieran los valores especificados y su precio fuera
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el mismo o mejor para quien la presenta.

Las proposiciones en firme vigentes en el saldn de rema-
tes, sdlo serdn comunicadas a los agentes de bolsa y operadores
de piso que lo soliciten, debiéndosele proporcionar la informa-
cion relativa al oferente, el tipo de valores, la cantidad o vo
lumen, el precio de la operacidén y las condiciones de pago.

Al coincidir los valores especificados en una operacidn
de este tipo, sea de compra o de venta, su precio y su forma de
pago, la operacidn automiticamente es cerrada.

En el caso de que el agente de bolsa o el operador de pi
50 est& dispuesto a aceptar la propuesta y pretenda cerrar algu
na proposicidn en firme y vigente, debe manifestarlo de viva
voz al personal del saldn de remates, acudiendo al corro cen-
tral de operaciones y depués de emplear las palabras "cierro
comprande” o "cierro vendiendo", segiin sea el caso, indicara
las caracteristicas y la cantidad de los valores, con lo cual
la operacidn quedard cerrada y ninguna de las partes podrd re-
tractarse.

En caso de no coincidir las unidades de valores especifi
cados la operacidn se cerrara por la totalidad de la menor de
éllas.

Lo anterior tiene su fundamento en los articulos del 105

,al 114 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores,

5.A. de C.V.
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5.3.2 De viva voz

Las operaciones de viva voz se inician también con una proposi-
cidn realizada en voz alta por el agente de bolsa o el operador
de piso quién sefialard si la propuesta es de compra o de venta,
seglin sea el caso, sobre cierta cantidad de titulos, precisando
con claridad el tipo de valor, la clave de la emisora, la serie
de los titulos, la cantidad en unidades, el valor nominal de
los titulos objeteo de la propuesta y el precic al que ae gquiere
comprar o vender.

El agente de bolsa u operador de plso gque acepte la pro-
puesta lo manifestard tambi&n en voz alta, usando la sola expre
sidén '"cerrado", gque serd suficiente para tener por concertada
la operacidén y, s®lo para informacidn y anotacidn en la pizarra
respectiva se registrara.

Quien acepte la propuesta, ya sea agente u operador, de-
berd llenar y entregar al funcionario asignado al corro, la fi-
cha correspondiente llamada en la jerga burs&dtil mexicana "mufie
co", en la que se consignard los principales datos de la compra
venta y, el corro respectivo a su vez distribuira las copias de
la ficha a la parte afectada que puede ser el vendedor o el com
prador, dependiendo de quién realice la operacidn, segln lo dig

pone el articulo 115 del Reglamento de la Bolsa.
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5.3.3 Registro, cruce u orden cruzada

Es 13gico de suponer que dentro de los miles de clientes de una
casa de bolsa, en un momento determinado, existirdn ordenes de
compra por un lado y Ordenes de venta por el otro de un mismo
valor, a precios compatibles entre si.

Con el fin de hacer mds eficiente la negociacidn piliblica
de valores, todas las casas de bolsa, a diario y sobre una base
continua, buscan identificar las drdenes de compra compatibles
con las de venta, generadas internamente dentro de la misma ca-
sa de bolsa.

Una vez que se han casado las cantidades a precios compa
tibles entre si, se transmiten dichas instrucciones, junto con
todas las demds existentes, a los operadores de piso gue se en-
cuentran en el piso de remates.

Por las Ordenes de compra y de venta que la casa de bol-
sa pudo satisfacer internamente, unas con otras, por estar en
precios y cantidades compatibles entre si, los operadores inten
taridn formalizar la transaccidn en el piso de remates por medio
del registro o cruce, gque se llama asi por lo de cruzar las ac-
ciones entre los mismos clientes de la casa de bolsa, ya que en
este case, el operador de pisc representa tanto al comprador co
mo al vendedor.

En cualguier mercado libre, todos los participantes,
sean compradores o vendedores, deben tener libre acceso a tomar
parte en cualquier operacién, claro que, en la medidé de sus in

tereses y posibilidades, por &sto, los cruces igual que cual-



quier otra operacidn de bolsa, necesariamente tienen que efec-
tuarse en el piso de remates de la Bolsa, asl, se dd oportuni-
dad a cualquier otro operador de interceptar parcial o totalmen
te la operacidn y, ademis este procedimiento reduce considera-
blemente la posibilidad de efectuar operaciones a precios muy
diferentes a los del mex:cado.26

Entonces como el registro o cruce, suponen en el agente
u operador de piso una doble representacidn, la de un vendedor
y la de un comprader que se interesa en transmitir (el vende-
dor) y en adquirir (el comprador) los mismos valores y como las
pricticas y reglas de operacidn bursdtil son contrarias a una
automatica operacidn por parte del agente en su doble represen-
tacidén, le imponen el deber de anunciar en voz alta su doble in
tencidn, mediante un timbre gque debe oprimir y que es destinado
a ese efecto, y que simultdneamente prende un foco verde, expre
sando claramente que va a realizar una orden cruzada, e indica-
ra lo que se dard o se tomard, y asimismo deber3d anunciar las
caracteristicas de los valores, como son, el nombre de la emisg
ra, la serie, la cantidad o valor nominal en conjunto y el pre-
cioc de la operacidn. Si otro .agente u operador se interesa en
la operacidn, podrd intervenir también en voz alta, empleando
seglin su propdsito los vocablos “doy" o "tomo", seglin sea su
postura oferente o demandante, expresando la cantidad de valo-

res que desea comprar o vender y, si no es la totalidad de los

26 MARMOLEJO G. Martin, Inversiones, México, IMEF, 1987,
pp. 121 y 122.
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titulos cruzados, dird por cuantos se interesa. En ese momento
se inicia una puja cerrandose la operacidn en una cantidad arri
ba o abajo, seglin se tome o se dé&, debiendo ser esto a un pre-
cio mejorado de acuerdo con las sumas minimas autorizadas a la
fecha y reglas adoptadas por el consejo de administracidn de 1la
Bolsa.

Si el agente u operador guiere negociar un mayor nimerc
de titulos una vez realizado el cruce inicial, deberd indicarlo
asi, adicionando las cantidades que deseé y tantas veces como
entrafia la cantidad adicional con la palabra "mas".

S8i se trata de una secuencia de operaciones de cruce,
ninguna adicidn podrd ser en cantidad inferior a la que prece-
da.

Concluida la operacidn, el agente que cierre las &rdenes
cruzadas entregard la ficha o mufeco correspondiente al juez de
cruce gue tenga a su cargo la seccidn correspondiente en el co-
rro, para efecto de la verificacién de autorizacidn de la opera
cidn concertada.

Y si ningln otro agente se interesa en comprar o vender,
el autor del cruce podrd celebrar consigo mismo la operacidn,
de esto dard cuenta también al personal de la Bolsa.

Las operaciones de cruce son convenientes para las casas
de bolsa, porgque simultdaneamente tienen clientes que ¢ompran y
venden el mismo valor.

El Reglamento de la Bolsa, en sus disposiciones relati-

vas a operaciones cruzadas, persigue que éstas se realicen pii-
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blicamente para impedir que se concerten sin que se dé oportuni
dad a los demas agentes u operadores que tengan interés en par-
ticipar en la operaciodn.

Por esto, existen micrdfonos instalados en el piso de rge
mates de la Bolsa, para ese efecto y s6lo pueden utilizarse por
los operadores de piso que van a realizar este tipo de operacip

nes.
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5.3.4 Operaciones de cama

A este tipo de operaciones en otros paises se les denomina
stellage y consiste en que mediante el pago de una prima., se ad
quiere el derecho de entregar o de retirar una cierta cantidad
de titulos en &poca y precios determinados, esto es, que se pue
de ser a eleccidn, comprador o vendedor.

Esta es una opcidn especial, variedad de los tipicos con
tratos bursdtiles con opcidn, que en ocasiones suponen aplica-
cidon de sus reglas al mercado de contado y en otras, negocia-
cion particular llevada a cabo con la supervisidn de los drga-
nos bursdtiles.

Es una operacidn en firme, con opcidn de compra o venta,
dentro de un margen de fluctuacidn del precio. El agente u ope-
rador que proponga la opcidn debe decir de viva voz "pongo una
cama", indicando el nombre de la emisora o la clase de valor,
la serie, la cantidad de acciones y los diferenciales entre los
precios de compra o venta que fijard posteriormente. Si algiin
agente u operador acepta escuchar la cama, quien la puso debe
dar los precios conforme a los cuales el aceptante se hard com-
prador o vendedor, y nadie podrd intervenir en la operacidn una
vez aceptada.

El agente u operador que acepte la cama, quedard obliga-
do a operar a los precios que contenga el diferencial pactado,

teniendo la opcidn de vender o comprar.



5.3.5 Operaciones de contado

Serdn operaciones de contado, cuando se deban liquidar a mis
tardar en los siguientes plazos, contados a partir de la fecha
en que hubiesen sido concertados seglin su materia:

a) Dentro de los dos dias hibiles siguientes, cuando se
trata de operaciones con titulos de renta variable, renta fija
y petrobonos;

b) Al dia siguiente, cuando se trata de operaciones rela
tivas a metales preciosos amonedados, papel comercial, cetes y
bonos de indemnizacidn bancaria, conforme a lo dispuesto por el
articulo 97 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de va-
lores, S.A. de C.V.;

c) En el caso de otras operaciones distintas, que fueran
autorizadas posteriormente por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito Pliblico, se fijard en cada caso el plazo de liquidacidn co
rrespondiente.

En relacidn con las operaciones de contado estricto, re-
guladas en otros mercados, gque exigen la liguidacidn en el mis-
mo dia del contrato, estamos frente a una operacidn de contado
diferido.

La doctrina italiana niega que la operacidn de contado
sea en absoluto un negocio en el cual, conclusidn y ejecucion
coinciden cronoldgicamente y afirma, que se trata de un contra-
to con vencimiento diferido, si bien brevisimo. Se sostiene gque
la diferencia entre operacicones de contado y a plazo; no consis

te en la existencia o inexistencia del plazo, sine en su dura-
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cidn.

El contrato diferido obliga a liquidar, en aquella fecha
posterior a la celebracidn del contrato que fije la Ley, el tex
to reglamentario o la autoridad bursatil.

La operacidn de contado diferido puede ser a fecha fija
y/o a fecha limite.

Si es a fecha fija, se sefiala un término exacto para li-
quidar, o un dia concreto.

Y si es a fecha limite, en este caso, se da un plazo bre
ve, normalmente no superior a ocho dias, durante el cual, el
comprador o el vendedor, tienen facultad para obligar a la otra

parte a liquidar siempre que exista un pre-aviso de 24 horas.

77



5.3.6 Operaciones a plazo

Son aquellas cuya caracteristica principal es que la liquida-
cion de las mismas es posterior a las operaciones de contado.

En el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valo-
res, en su tltulo tercero, fraccidén I, apartado 1I, se especifi
can las garantlas, ejercicio de derechos, liguidaciones antici-
padas, tipo de contrato a suscribir entre las partes, etcétera.

Las coperaciones a plazo en firme, no tiene mas diferen-
cia con el contrato diferido que la posibilidad de que, el lap-
so temporal para liquidar sea mds amplio, porque una vez ocurri
do el vencimiento, el plazo en firme se torna contado con todas
sus consecuencias.

El articulo 375 del cédigo de Comercio, establece que si
se ha pactado la entrega de las mercancias en cantidad y plazos
determinados, el comprador no estari obligado a recibirlas fue-
ra de &llos, pero si aceptare entregas parciales, quedard consu
mada la venta en lo que a éste se refiere.

El articulo 380 del mismo Cddigo, establece que el com-
prador deber3 pagar el precio de las mercancias que se le hayan
vendido en los términos y plazos convenidos, a falta de conve-
nio lo deberd pagar al contado.

Lo anterior es porgue el articulo 7o. de la Ley del Mer~
cado de Valores considera como supletorias, a las leyes mercan-
tiles, los usos bursitiles y mercantiles, el Cddigo Civil para
el Distrito Federal y el Federal de Procedimientos Civiles, en

el orden citado.
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La esencia de esta clase de operaciones consiste en que
la prestacion contractual de cada parte no se realiza inmediata
mente como en la operacidn al contado.

El Reglamento Interior de la Bolsa, establece gue la com
praventa de valores en bolsa es a plazo, cuando en el momento
de ser realizada, se pacte que su liquidacidn serd diferida a
una fecha posterior a la que corresponderia si la operacidn se
hubiera realizado al contado, sin gue en ningiin caso, la fecha
de pago pueda diferirse mids de 360 dias naturales, contados a
partir de la fecha de contratacidn; en caso de ser inhdbil el
dia en que vence el plazo, la operacidn se liquidard al dia hi-
bil siguiente, aunque también los contratantes pueden estipular
gue sea el dila hdbil inmediato anterior.

Los derechos que se deriven de los titulos materia de la
operacidn a plazo corresponderdn al comprador a partir del dia
en que se pacte la operacidn.

En las operaciones bursitiles a plazo, la entrega inme-
diata de la mercancia y el aplazamiento del precio es simulta-
neo, aquil lo que hay es un aplazamiento voluntario de la total
ejecucidon del contrato, motivo por el cual es necesario preci-
sar, si al momento de concertar la operacidn, existe o nd, tras
lacidén de la propiedad.

Al respecto, el articulo 2014 del CBdigo Civil, estable-
ce gue en las enajenaciones de cosas ciertas y determinadas, la
traslacidn de la propiedad se verifica entre los contratantes

por mero efecto del contrato, sin dependencia de tradicidn, ya
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sea natural, ya sea simbdlica, y el 26 de la Ley General de Ti-
tulos y Operaciones de Crédito, prevé que los titulos nominati-
vos serdn transmitidos pcr endoso y entrega del titulo mismo.

En otros regimenes, a diferencia del nuestro, es posible
celebrar la operacitn a plazo sin que el vendedor tenga los ti-
tulos al momento de la concertacidn, por lo tanto, no se puede
decir que sea en ese momento cuando la propiedad se transmite,
pero, de acuerdo con ¢l Reglamento Interior de la Bolsa Mexica-
na de Valores, se requiere el depdsito de los valores que se
van a operar. Puede decirse que en la compraventa bursitil a
plazo, la propiedad se transmite al comprador, al momento de
concertar la operacidn y para todos los efectos é€sto debe ser
asi.

Generalmente, la operacidn a término se realiza con fi-
nes especulativos, aunque esta finalidad no es de esencia, pues
to que algunas veces el contrato a plazo se utiliza con inten-
cidn seria de entregar la cosa y pagar el precio en la &poca fi
jada, por asl convenir a los intereses de los contratantes, aje
nos al propdsito de especular con base en la oscilacidn de los
precios, sino al contrario, esperando defenderse contra los
efectos de esa oscilacidn.

Sin embargo, lo normal es que la operacidn a plazo se
realice con fines especulaiivos y el aplazamiento de las presta
ciones, propias de este contrato, permite a las partes especu-
lar con base en la oscilacidén de los precios, entre el momento

de la perfeccidn y el de la ejecucidn del contrato.
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El comprador especula al alza, porque espera que el cur-
so de los titulos comprados suba entre ambos momentos, y el ven
dedor especula a la baja, porque espera que los precios de es-
tos titulos sean mas bajos en el momento gque tenga que cumplir
con la obligacidn de entregarlos.

Si el contrato se ejecuta en el término previsto, pueden
ocurrir dos cosas;

a) Si el precio ha aumentado, el comprador habrd adquiri
do por el precio mds bajo de la fecha del contrato, una cosa
que vale mds en la fecha de la ejecucidn y su ganancia es igual
a la diferencia entre ambos precios y podrd hacerla efectiva re
vendiendo lo que comprd, mientras que el vendedor se perjudica-
rd en la misma manera al tener que suministrar, por un precio
bajo, al del momento de la concertacidn, una cosa que vale mads
en el momento de la ejecucidn.

b) Pero, si el precio ha disminuido, el comprador tendri
que pagar un precio mis alto al vigente al tiempo de la ejecu-~
cidén y, el vendedor en cambio, entregard por el precio antiguo,
una cosa gue ha bajado de precio y, su ganancia serd igual a la
diferencia entre ambos precios.

Econdmicamente hablando, la especulacidén es una activi-
dad que tiende a beneficiarse de las diferencias de precios que
se producen al paso del tiempo.

Lo que persigue el especulador es el propio beneficio y
de ser posible, ilimitado, siendo la especulacidn un complemen-

to en su actividad principal que entrafia un riesgo, en ocasio-

81



nes muy grave, que el propio especulador debe asumir, pero la
especulacidn es lo que aporta movimiento al mercado.

Las bolsas como instituciones libres, desarrolladas en
paises libres, aceptan y soportan la sana especulacidn, puesto
que incrementan su movilidad y su continuidad operativa, se be-
nefician con &lla aunque ni la busquen, ni la apoyen, limitandg
se a encauzarla, pero en ocasiones puede tornarse peligrosa,
por esto es imprescindible la regulacidn de las operaciones, ga
rantizar el material contratado, labor amplia y honesta de for-
macidn e informacidn, control de vigilancia del mercado, garan-
tias previas a toda operacidn arriesgada y rigidez en el desa-
rrollo de las operaciones.

La estructura actual de esas operaciones es sui generis
y probablemente 83lo exista en México. La amplitud de las posi-
bilidades de efectuar operaciones, es tal gue, virtualmente, sp
lo se llevan a cabo transacciones establecidas de antemano fue-
ra de bolsa y é€stas, simplemente se formalizan en el piso de re
mates.

En tales circunstancias, el mercado de coperaciones a pla
20 en México, ha sido reducido y de pcca importancia y mis, en
lo relativo al nimerc de operaciones efectuadas, Ya que los mon
tos tienden a ser significativos en relacidn con los gque en el

mercado de contado se operan habituvalmente.
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5.3,7 oOperaciones a futuro

El 24 de junic de 1983, la Comisidn Nacional de Valores emitid
la Circular nimero 10-61 dirigida a las casas de bolsa, en la
que les comunicd el acuerdo de la junta de gobierno respecto de
autorizar la celebracidn de operaciones a futuro de valores en
el saldn de remates de la Bolsa; para el efecto se adiciond el
Reglamento Interior de la Bolsa con un sexto titulo, denomina-
do, de las operaciones a futuro.

El 27 de junio de esa misma fecha, se inicid en la Bolsa
la nueva operacidn denominada "futuro de acciones" y que coneti
tuye la operdcidn mds sofisticada gque se realiza en los merca-

dos bursidtiles.

Estas operaciones tienen su antecedente mids reciente en

las que se realizan con materias primas en la mayor parte de
las nacliones industrializadas y en algunas én vias de desarro-
llo. Nacieron ante la necesidad de los campesinos por asegurar,
desde que sembraban, un precio a sus productos, y la de las em-
presas transformadoras de esas materias primas, para asegurarse
un precio de compra, y entre esas dos necesidades surgieron los
especuladores, siendo su funcidén indispensable en estos merca-
dos para dar liquidez a los contratos y que ademds son quienes
estidn dispuestos a correr los riesgos, que los productores y
consumidores de materias primas no estdn dispuestos a manejar,
De las materias primas, las operaciones a futuro dieron
paso a los activos financieros. Fueron la inflacidn y la incer-

tidumbre financiera las que provocareon el surgimiento de tales
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operaciones con activos financieros, con el objeto de cubrir, a
los participantes en esos mercados, de variaciones bruscas en
tasas de interés o en los precios de los diferentes instrumen-
tos.

Los futuros de acciones se instrumentaron en la Bolsa co
mo una alternativa mds para los inversionistas, con objeto de
que &stos, en el clima inflacionario del pais, tuvieran opcio-
nes de transferir los riesgos implicitos en la compra y venta
de acciones al contado, pero ademds, constituyen un mecanismo
de operacidn indispensable para restarle volatilidad a los pre-
cios en la Bolsa y conceder al inversionista oportunidades de
obtener ganancias no sdlo cuande el mercado sube, sino también
cuando baja.

Asimismo, el mercado de futuros, en el que se compran y
venden acciones a plazos predeterminados, permite establecer
precios en el tiempo y con esto se contribuye a ordenar el mer-
cado al contado.

Por otra parte, el riesgo puede ser transferido a aque-
llos participantes gque estdn dispuestos a tomarlos y el inver-
sionista conservador, tanto en posicidn de compra como de ven-
ta, puede asegurar las tasas de rendimiento en acciones, fijar
precios de compra y de venta y combinar diversas estrategias pa
ra obtener liquidez sin deshacerse de sus acciones.

Ahora bién, de conformidad con el articulo 225 del Regla
mento de la Bolsa, se entiende por operaciones a futuro, las

compraventas de valores cuyo cumplimiento habrd de efectuarse
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en plazos prefijados que, mediante la ligquidacidn diaria de pér
didas y ganancias, respecto a los precios corrientes de este
mercado y la constitucidn y mantenimiento de las garantias que
se sefialan en el Reglamento, permiten la desvinculacidn entre
si de quienes pactan tales operaciones gque concluyen, no sola-
mente en los plazos convenidos sino anticipadamente, a través
de su liquidacidn por reversidn o por diferencias.

Aunque la operacidn a Futuro de Acciocnes se define como
la compra o venta de lotes estandar de acciones para ligquidarse
en plazos predeterminados por la Bolsa, la realidad es que, en
tériiinos sencillos, puede explicarse como una apuesta que reali
zah comprador y vendedor sobre la forma como se comportaran en
el futuro los precios al contado.

Asil, por ejemplo, el vendedor apuesta gue el precio al
contado de determinada accidn estard mds abajo de lo que ahora
se cotiza, en tanto que el comprador presume que esa cotizacidn
estard mds arriba.

Los precios que unoc y otro presumen gue alcanzaran las
acciones, se basan en las caracteristicas de la emisora, su so-
lidez, sus utilidades o quebrantos futuros, asi como en la bur-
satilidad de la accidén y, naturalmente, en la evolucidn de va-
riables macroecondmicas como podria ser el comportamiento de
las tasas de interés,

Simplemente lo que se negocia es el derecho a comprar o
vender un producto a una fecha futura y a un precio predetermi-

nado.
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El mercado a futuro de acciones refleja, a través de los
precios, las expectativas que el conjunto de los inversionistas
tiene sobre el futuro del mercado.

Para garantizar el cumplimiento tanto del vendedor como
del comprador, la Bolsa establecid un sistema de garantias en
efectivo, que serd obligatorio durante tode el tiempo en que la
operacién a futuro esté vigente y que serd de un minimo del
diez por ciento sobre el importe actual de la posicidén y asi
existe la posibilidad de manejar compromisos grandes, con apor-
taciones relativamente pequefias,

La Bolsa vigilard diariamente que estas garantias perma-
nezcan invariables, lo gue significa que las pérdidas sufridas
o las utilidades obtenidas, tendrdn gue cubrirse o podrdn reti-
rarse al siguiente dia hdbil de haberse determinado. En caso de
que alguno de los participantes no cubra la diferencia, la Bol-
sa liquidard anticipadamente la operacidn.

Existe tambi&n la posibilidad de manejar a través de con
tratos a futuro, una cantidad mayor del producto negociado que
la que rcalmente existe.

El nlicleo de este sistema lo constituye la Bolsa Mexica-
na de Valores, y las operaciones de futuro deben realizarse'fog
zosamente en el saldn de remates. La Bolsa es, ademis, el lugar
donde los participantes depositan las garantias, siendo la en-
cargada de vigilar gue dichas garantias se mantengan en las pro
porciones cobligatorias.

Mientras una operacidn permanezca vigente, corresponde a
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la Bolsa el registro de los movimientos gue la afecten. Asimis-
mo, es de su competencia determinar las ganancias y pérdidas de
los participantes e intervenir en la compensacidn anticipada y
en la liquidacidn, ya sea por reversién al vencimiento de las
_operaciones.

La Bolsa es, por lo tanto, el eje central en donde se
opera, administra, controla y vigila el mercado de futuros.

El Reglamento establece que las casas de bolsa no pueden
participar por cuenta propia en este mercado, pero son las iini-
cas autorizadas para concertar operaciones a futuro por cuenta
de inversionistas y quedan obligadas a suscribir con &stos, el
contrato de comisidn mercantil aprobado por la Comisidn Nacio-
nal de Valores, precisindose en &l, los derechos y obligaciones
de la casa de bolsa, del cliente y las garantias que &ste debe

constituir y mantener.
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5.3.8 Operaciones de renta fija

Como se menciond en el numeral 5.3 por el tipo de instrumepto
las operaciones pueden ser de renta fija, bajo esta denomina-
cidn se agrupan todos los instrumentos que tienen un rendimien-
to y condiciones de pago preconocidas. El concepto “"fija" ha
cambiado en los Gltimos tiempos, ya que con frecuencia los ren-
dimientos ya no son fijos precisamente, pues estdn indexados a
otros factores, por esto el concepto de "preconocida® define
mds acertadamente a este grupo de instrumentos.

En realidad &stos representan un crédito colectivo en fa
vor de la emisora, garantizam un rendimiento constante o flataﬂ
te y la amortizacidn a valor nominal al término del-plazoga que
se emitieron. )

A este tipo de operaciones se les identifica con el mer-
cado de dinero, al que se le puede definir como la funcidn de
proporcionar un vinculo entre los ahorradores y los prestata-
rios finales; sin embargo, la operacidn de este mercado estd in
timamente ligada a las instituciones que sirven de intermedia-
rias en ¢l proceso ahorro-inversidn, por lo que el desarrollo
del mercado de dinero sigue de cerca la evolucidn de estas ins-
tituciones.

Tanto las instituciones del sector piiblico como del sec-~
tor privado son oferentes y demandantes de recursos a corto pla
zZo.

El mercado de dinero, en general, es un mercado de mayo-

reo de valores de bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo, y
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lo configuran instrumentos que se conceptuan como pasivos o co-
mo deuda por parte de la empresa que los emite.

No obstante las palabras que se utilizan para definirlo,
en este mercado no existe la compraventa de dinero, solamente
su préstamo o la renta de su uso durante un tiempo limitado,

Los documentos que se refieren al préstamo se podrin com

prar o vender, pero el dinero mismo, nd.
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5.3.5 Operaciones de renta variable

El rubro de renta variable agrupa a los instrumentos cuyo rendi
miento no se conoce y que inclusive puede no existir, o ser pér
dida,

Es obvio que, debido a la variabilidad de los rendimien=
tos el riesgo es mayor que en renta fija, asi como el rendimien
to también lo puede ser, cuando el riesgo es mayor.

O sea, que estos instrumentos no garantizan un rendimien
to fijo a su tenedor, sino que lo condicionan a los resultados
de la empresa que los emitid.

Los valores cldsicos de renta variable son las acciones,
a las que se les define como titulos valor que representan una
parte alicuota del capital social de una empresa, esto signifi-
ca que el propietario de una accidn, es socio de la empresa en
la parte proporcional que representa su documento.

Estas operaciones que manejan instrumentos de renta va-
riable se les jdentifica con el mercado de capitales, en donde
las pérdidas y ganancias estdn en funcidn de las fluctuaciones
del mercado, esto guiere decir, seglin la oferta y la demanda de
las acciones en el mercado y con base en la situacidn de la em-

presa emisora.
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CAPITULO 6. PERSPECTIVAS A FUTURO DE LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES, S.A, DE C.V.

Puede decirse que la Bolsa Mexicana de Valores estd aln en desa
rrollo, ya que, a las leyes que la rigen como la del Mercado de
Valores alin les falta perfeccionarse. Lo anterior se hace paten
te, porque para colmar las lagunas de los ordenamientos relati-
vos, la Comisidn Nacional de Valores emite circulares para sub-
sanar esas deficiencias. Por otra parte conviene mencionar, gue
tiene relativamente pocos afios que se empezaron a desarrollar
instrumentos bursdtiles para captacidn de capitales y recursos
financieros mediante sociedades emisoras de valores, ya que an-
tes, los instrumentos en los que principalmente se invertia
eran los bancarios.

El gobierno federal, tambi&n ha intervenido en este desa
rrollo emitiendo instrumentos gubernamentales, y en consecuen-
cia, el mercado piblico de valores ha ido progresando e indepen
dizindose en los lltimos afios de la banca, la gue también con-
tribuyd en un principio a su desenvolvimiento.

Si el mercado plblico de valores no existiera en nuestro
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pais o si fuera muy reducido, estariamos todavia en una etapa
de estancamiento, en virtud de gue, mediante la Bolsa de valo-
res se ha capitalizado a las empresas gue demandah reCursos pa-
ra su expanaidn, o su simple seguimiento, y éstos lo obtienen
de los inversionistas o ahorradores que acuden al mercado para
ofrecer los medios financieros due las mismas sociedades emiso-
ras demandan, beneficiindose éstos tambié&n por los rendimientos
que se les pagan.

Por todo esto, se podria pronosticar una mayor participa
cién en el ahorro nacional por parte del mercado de valores y
por lo tanto, una mayor diversidad de instrumentos y oportunida
des por la gran cantidad de titulos que actualmente estan dispo
nibles, aunado esto a que existen planes para nuevos instrumen-
tos; ya sea, por el apoyo de autoridades financieras al mercado
de valores, o porgque existe la posibilidad de una recuperacidn
econdmica en los proximos afios, a pesar del problema de la deu-
da externa y de la inflacidn; por la necesidad de fondos de los
sectores piiblico y privado; y, por el cada vez mayor crecimien-
to y perfeccionamiento del sistema de intermediacidn bursitil.

Lo que no se puede pronosticar con detalle, son las con-
diciones que harian florecer unc u otro instrumento de los exis
tentes O uno nuevo gue todavia no se haya ideado y que pueda
surgir por circunstancias que ni nos imaginamos en estos momen-

tos.27

27 HEYMAN, Timothy, Inversidn Contra Inflacidn, México, Edito-
rial Milenio, S.A. de C.V., 1988 (3a. ed.}. pp. 18 y 20.
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Por otra parte, se presume que la Bolsa tocd fondo el 7
de enero de 1988, al llegar los precios de las acciones a su ni
vel mis bajo, volviéndose su compra mis atractiva; de ahi conti
nud al alza hasta el lo. de marzo de ese mismo afio, y después,
empezd a caer en forma persistente surgiendo otra vez las dudas
sobre su recuperacidn.

Ahora es dificil regresar a los niveles de principios de
1988, porque ya se observa firmeza en las acciones, y el merca-
do bursdtil ha reaccionado favorablemente, puesto gue, la mayo-
ria de las empresas registradas en la Bolsa han mostrado resul-
tados satisfactorios.

Por otro lado, ya se ha recorrido parte del camino pro-
puesto, para hacer frente a los desequilibrios de la economia
que se agudizaron en los 4ltimos meses de 1987. Se considera
que continuard en ascenso la actividad bursitil. Existe capaci-
dad instalada suficiente en las empresas, por lo gue no se hace
necesario incrementar de momento las inversiones en plantas y
equipos, que contarian asi con liquidez que podrian destinar a
la Bolsa, tambi&n se advierte que las tasas de interés que se
han mantenido altas en términos reales, declinen en forma drds-
tica, a fin de no presionar los costos financieros de las empre
sas y del gobierno, ni aticen la inflacidn.

De ﬁersistir la creencia de algunos sectores respecto de
que la inflacidn se estd reprimiendo en forma artificial, habra
propensidn a protegerse mediante la inversidn en bienes o en ac

tivos de empresas sdlidas, eficientes y con menores cargas fi-
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nancieras.

Por otra parte, algunos indicadores del mercado acciona-
rio, como los miltiplos de precio respecto a utilidades y los
precios a valores contables de las acciones, son para muchas em
presas mds atractivos y tienen mejores perspectivas, que cuando
se inicid en forma sostenida el crecimiento de la Bolsa en mayo
de 1983, é&sto implica gue las condiciones han sido dadas, para
que ante cualquier evento especial, la Bolsa reafirme su despe-
gue, estas condiciones fucron necesarias para gue la actividad
bursdtil resurgiera, pero no han sido suficientes. Esta sufi-
ciencia se ha dado con la conjugacidn de tres factores gque han
hecho renacer la confianza de los inversionistas:

Primero, se han presentado seflales mds claras y precisas
sobre el futuro de la economia. Hay dos opciones por las que se
ha caminado y las dos han sido favorables para la Bolsa, una es
que se han hecho evidentes los efectos positivos de las recien-
tes medidas gque ya estdn funcionando, y otra es, gque en el caso
de que &stas no colmen los beneficios buscados o haya desviacig
nes, se pondrdn en marcha nuevos mecanismos con mayor conoci-~
miento de causa, derivados del contrel estricto y oportuno gqua
se esta aplicando sobre aguéllas, lo que anteés no existia.

El segundo factor, concierne a los nuevos instrumentos
gue se han aplicado para lograr un desarrollo mds estable de la
Bolsa, por ejemplo, aquellos que permiten mayor flexibilidad en
la oferta y en la emisidn de accliones, y que evitan fluctuacio-

nes drasticas en los precios de é&stas. Otros mas, son los que



han sido disefiados para evitar riesgos excesivos en la compra
de acciones, como los gue podrian aplicarse en los créditos de
margen y a plazos. Otro es la creacidn de un seguro gue proteja

a los deudores bursdtiles y a las casas de bolsa de cracks o

quebrantos imprevistos, igualmente, puede pensarse en estable-~
cer un fondo para ser manejado por las propias casas de bolsa
con fines de compensacidn del mercado cuando &ste lo reguiera.

El tercer factor, consiste en gue se ha avanzade en las
negociaciones de la deuda externa y en los apoyos que se reguie
ren ante las bajas eventuales de los precios internacionales
del petrdlec y otros productos. Se han producido efectos concre
tos en las relaciones de comercio exterior con nuestros princi-
pales clientes y se espera lograr mayor margen de maniobra, pa-
ra que los programas de recuperacidn interna no se vean altera-
dos por eventos externos imprevistos, a la vez gue las medidas
que se apliguen den m3s fortalezs ante &stos.

Pese a las dificultades econdmicas y al desconcierto y
desdnimo que los problemas ocasionan, hay certidumbre de que
existen mejores bases gue en el pasado para encontrarles solu~
cidn.

A la Bolsa ocurren empresas que han sorteado las corisis
mids agudas gue ha tenido el palis en los dltimos tiempos y han
logrado salir mas fortalecidas de &llas. Esta experiencia acumu
lada y su habilidad para superar los obstdculos, dan bases para
afirmar, que estas empresas son de las que mejor pueden enfren~

tar los retos del futuro con buenos resultados.
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Con la recuperacidn bursdtil, se han favorecido aquellos
inversionistas gque entraron oportunamente al mercado, aprove-
chando los precios bajos de éste, tambidn los gue permanecieron
actives intercambiandc acciones, tomando en cuenta que la Bolsa
cayd setenta y cinco por ciento en 40 dias en 1987, no es raro
gue su recuperacidn haya sido también en corto plazo.

La recuperacidn fue menos abrupta, pero firme, ha habido
ajustes mas continuos a fin de evitar movimientos bruscos en
los precios o que &stos se sobrevaldien en forma permanente o
con exceso. Pucden lograrse mayores niveles de precios hasta un
limite deseable y en adelante proseguir con un crecimiento mas
estable, y no incurrir en riesgos de caidas fuertes, sin embar-
go, hay acciones cuyos precios tienen crecimientos notables, s@
bre todo, las de agquellas empresas gue sufrieron mayor desplome
a pesar de que mantenian altas utilidades.

Por lo demds, se han realizado mayores esfuerzos para
que la Bolsa acreciente su importancia en la formacidn de capi-
tales y entre de lleno a una nueva etapa de una vez por todas,
en la gue, ofrezca mayores alternativas de inversidn, aceptadas
plenamente por la mayoria de los ahorradores, mds agilidad ope-
rativa gracias a la computacidn y a los avances t&cnicos, infor
macidén oportuna y adelantada sobre las empresas y el entorno
econdmico, entre otros prcgr:esos.z8

En pocos afios, contard con mayor proporcidn de empresas

que emitan sus acciones al pliblico para crecer por esta via,

28 Cfr., Guzman, op. cit., infra, nota 30, pp. 70 a 75.
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con lo cual, se consolidard el desarrollo bursdtil del pais.

A continuacidn se hard mencidn al discurso pronunciado
por el licenciado Oscar Espinosa Villarreal al asumir el cargo
de presidente de la Comisidn Nacional de Valores, con la respon
sabilidad de conducir la modernizacidn del mercado de valores,
entre otras cosas menciond, que en la etapa que comienza, es ne
cesario apuntar avances en contraste con dificultades, e inclu-
sive regresiones, que con realismo, permitan trazar el papel
que debe desempeflar el mercado en la planeacidn del desarrollo;
perfeccionar fdrmulas de concertacidn; diseRar nuevos mecanis-
mos preventivos; mejorar los sistemas de operacidn y profundi-
zar cambios estructurales.

Asimismo, subrayd® gque por encima de intereses particula-
res debe prevalecer el mercado, &ste, como un todo, trasciende
a sus participantes y por ello deben atenderse a su desarrollo
equilibrado en bien del interés general.

No obstante, los intermediarios tienen un gran peso espe
cifico en la formacidn del mercado. Su desarrollo y fortaleci-
miento en todos los ordenes, es por lo tanto fundamental. La
autoridad por su parte, debe estimular su sana evolucidn exi-
giéndoles en todo momento que cumplan sus responsabilidades con
justicia, que no son otras que las de velar por el propio merca
do, que a fin de cuentas, es su razdn de existir-.

Por lo gue toca & las empresas emisoras, es necesario
que adquieran cada vez mas conciencia de la responsabilidad que

constituye ser empresa piblica. Del compromiso que deben aten-
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der con esos pequefios grandes socios que son los inversionistas
en el mercado.

También dijo, que a las nuevas austoridades les correspon
de, primeramente, perfilar una Comisidn Nacional de Valores que
esté en consonancia con el tamafio y complejidad del sector que
regula y promueve; fortalecerla es reqguisito indispensable para
que cuente con la capacidad de respuesta necesaria y, en espe-
cial, para que coordine las proposiciones del mercado de valo-
Tes que reguiere el pais. Esta concepcidn involucra a todos los
participantes y a la sociedad civil misma,

En este mismo orden de ideas, en esta nueva etapa insti-
tucional, se promoverd la creacidn de organismos consultivos pa
ra el andlisis de aspectos prioritarios, en donde se debatan
con amplitud las inguietudes manifiestas sobre la funcidn que
debe cumplir el mercado y sobre sus caracteristicas deseables.

Seflald también que, mas alld de la retdrica, la cogres-
ponsabilidad de la sociedad en el disefio del mercado de valores
que se quiere para los afios por venir, comprometerd a las auto-
ridades a articular y concretar las medidas necesarias. Sin nin
gln prejuicio, deberdn tratarse aspectos tales como el ambito
que le corresponde al mercado; las dreas en que funciona con
eficiencia o ineficiencia; su interconexidn con otraos segmentos
de la intermediacién financiera; la viabilidad de mercados pre-
vios o segundos mercados para la pequefia y mediana empresa; la
regularizacidn de operaciones en mercados informales; la posi-

ble participacidn de personas morales como accionistas de casas
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de bolsa y la conveniencia o inconveniencia de integrar grupos
financieros no bancarios; la vinculacidn y complementariedad
del mercado de valores respecto del sistema bancario; los siste
mas de operacidn; nuevos instrumentos y cperaciones; la defini-
cién de una politica de crédito hacia el mercado que, bien con-
cebida, contribuya a mantener niveles de liquidez adecuados y
estabilidad en las cotizaciones; la actualizacidén del marco ju-
ridico y, en general, todos los puntos gque puedan incidir favo-
rablemente en la profundizacidn y ensanchamiento del mercado de
valores.

Se mantiene asi, la tesis de gque el desarrollo integral
del mercadc con cada vez mds y mejores participantes, esquemas
y operaciones, es la mejor prevencidn para evitar vicios y mani
pulaciones indeseables.

En el ambito de consulta y concertacidn permanentes, que
ha propuesto el gobierno federal, la estrategia que se propone
se desarrolla en dos vertientes, la recuperacidn de la confian-
za y el cambio estructural.

sin descontar los logros de la conciliacidn y la aplica-
cidén de algunos correctivos, los programas y acciones inmedia=-
tos éstarén dirigidos a reconstruir la credibilidad en el sec-
tor bursitil, ya que asimismo, el licenciado Espinosa Vvilla-
rreal expresd que, el ctmulo de experiencias recogidas como con
secuencia de las reclamaciones de los inversionistas, debe ser-
vir para proponer las reformas necesarias al marco juridico. No

obstante, debe considerarse pertinente insistir en gue la sola



ley, por mas perfecta que sea, no es garantia suficiente para
la estabilidad del mercado. Por su parte, los sistemas preventi
vos y de operacidn que proceda innovar tendrdn una eficacia re-
lativa de no avanzarse en aspectos que permitan un desarrollo
estable y transparente, asi como condiciones reales de oferta y
demanda.

También se ha considerado la vertiente de un cambio es=-
tructural que apunte hacia un mercado mas amplio y también mas
profundo, gque funcione sobre bases sanas y confiables.

Acceder a una etapa de estabilidad econdmica presenta el
reto de un mercado con mayores horizontes de plazo y con acti-
tud positiva para la inversidn de capital de riesgo, un mercado
que suministre recursos de large plazo para financiar proyectos
productivos y de desarrollo, de acuerdo con sus términos de ma-
duracidn.

Frente a la alternativa de funcionamiento inercial o to-
mar la iniciativa para el cambio, se pretende actuar con agresi
vidad para tratar de modificar actitudes y condiciones que fre-
nan la capacidad de que el mercado contribuya activamente a la
solucidn de problemas como el de la deuda externa, el financia-
miento del desarrollo, la captacidn de mayor ahorro interno y
externo y la redistribucidn de la rigueza.

Asimismo, con la Eirmeia que las circunstancias lo exi-
jan, deberd actuarse para reconciliar al mercado con el pequefio
y mediano inversionista a través de las sociedades de inversidn

comunes y de renta fija; se apoyard a las sociedades de inver-



sidn de capitales, para alentar el capital de riesgo en nuevos
proyectos y en otros en crecimiento.

Por Gltimo seflald que, el talento y creatividad de la in
termediacidn orientado con esta filosofia, serd factor determi-
nante en el nuevo mercado gue requiere el pais para apoyar la

estrategia econdmica y social.29

29 ESPINOSA VILLARREAL, Oscar, “La CNV en el Desarrollo del
Mercado de Valores", El Mercado de Valores, México, Nacio-
nal Financiera, 15SN 0181-1268, afio XLIX, num. 3, febrero
1 de 1989, pp. 13 y 14,
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6.1 Estabilidad e inestabilidad bursatil

Lo que se busca normalmente en un mercado para qgue &ste sea ca-
da vez mds perfecto, es la estabilidad, para que de esta forma
se puedan evitar sobrevaluaciones y caidas bruscas que afecten
a los inversionistas, a las empresas y en si a la economia de
un pais.

La estabilidad se va consolidando a travads del conjunto
de experiencias malas y benéficas, gue va teniendo el mercado
al pasar de los afhos; también a través de los diferentes facto-
res que influyen en la inestabilidad, los que de alguna manera,
si se asimilan favorablemente pueden contribuir a la estabili-
dad del mercado, siempre que se les encamine correctamente.

Se ha observado que los paises desarrollados, tienen ba-
ses mds firmes para evitar en mayor medida la inestabilidad.

En nuestro pais, gue todavia est3d en proceso de alcanzar
una estabilidad econdmica y financiera mds duradera, no es con-
veniente aceptar que la Bolsa se sobrevalile en exceso y llegue
a miltiplos muy altos, mientras la estabilidad no se logre a
plenitud y perdure por un buen tiempo.30

por ser de capital importancia para los objetivos de
nuestro trabajo, a continuacidn se hard alusidn a las palabras
que el doctor Pedro Aspe, Secretario de Hacienda y Crédito Pii-
blico, pronunciara el 13 de febrero de 1989, con relacidn a los

acontecimientos que afectaron al mercado de valores en 1987, vy

30 GUZMAN M. Roberto, Bolsa de Valores: Estrategias y Perspec-

tivas, México, Editorial Miguel Angel Porrba, 1988, p. 26.
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en que solicitd la intervencidn de las autoridades competentes,
a efecto de ejercer la accidn penal correspondiente en contra
de gquienes actuaron en forma ilegal.

El doctor Aspe seflald, que el mercado de valores es un
asunto de interés piliblico y nacional, que debe prevalecer por
encima de intereses particulares. Tambié&n indicd que con el con
vencimiento de la importancia del mercado de valores en el fi-
nanciamiento de los proyectos de inversidn del México moderno,
habrd de cuidar su sano desarrollo y operacidon. Con este fin se
emprenderdn, por acuerdo de la junta de gobierno de la Comisidn
Naciocnal de Valores, acciones de cardcter preventivo que tien-
dan a asegurar eficiencia, bajo la corresponsabilidad de los in
volucrados en su desempefio.

Dijo que las acciones que se emprenderian se agruparian
en tres rubros principales;

Vigilancia:

1. £1 dia de hoy (13 de febrero de 1989) se implanta el
sistema de inspeccidn automatizada que, a través de la observa-
cidn constante del registro de operaciones de la Bolsa de Valo-
res, de las casas de bolsa y del INDEVAL (Instituto para el De~-
pdsito de Valores), permitird revisar la operacion diaria, de-
tectando de inmediato desviaciones para actuar con prontitud.

2. Se establecen criterios de observancia obligatoria a
los auditores externos de las casas de bolsa, con el propdsito
de que se constituyan en un auxilio efectivo de las labores de

vigilancia y fiscalizacién.
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3. Se impone a los intermediarios un sistema de audito-
ria legal permanente, que vigile la actuacidn de éstos de acuer
do con el marco normativo, particularmente en lo que se refiere
a la contratacidn de operaciones con su clientela.

4. Se consolidan los sistemas para detectar el uso de in
formacidon privilegiada, definiendo su tratamiento y penaliza-
cién.

5. Se revisan nuevamente y se adeclan los sistemas de
asignacidén de operaciones de las casas de bolsa.

6. Se definen con claridad el tratamiento en los casos
de conflicto de intereses.

Estabilidad en el mercado:

l. Se crea un grupo interinstitucional para el andlisis
permanente y la adecuacidn de instrumentos y operaciones del
mercado, con el propdsito de asegurar su sano desarrollo. Este
grupo esti integrado por la Secretaria de Hacienda y Crédito P{
blico, el Banéo de México, Nacional Financiera y la Comisidn Na
cional de valores.

2. Se fomenta y amplia la participacidn en el mercado de
los inversionistas institucionales, estableciéndose normas para
el manejo y difusidn de sus operaciones.

3. A través de Nacional Financiera, se fomenta la coloca
cidn de titulos nacionales en mercadcs del exterior.

4. Se revisan de inmediato los mecanismos para dar acce-

80 al mercado de valores, a la pequefia y mediana empresa.
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Autorregulacidn:

1. Se apoya el proceso de autorregulacidn exigiendo el
apego de la intermediacidon a los lineamientos de su cddigo de
ética, propiciando gue se castigue adecuadamente a quienes se
alejen del profesionalismo que la actividad requiere.

2. Se faculta a la Bolsa Mexicana de Valores para propo-
ner los criterios aplicables para suspender la cotizacidn de
aquellas emisoras que no cumplan con los lineamientos estableci
dos, y se revisa tambiZn el registro de aquéllas con poca bursa
tilidad.

Sobre lo anterior, versd el discurso del Secretario de
Hacienda, y con el fin de evitar gue nuevos sucesos afecten al
mercado de valores, solicitd la intervencidn de las autoridades
competentes, en virtud de ser este mercado de interés plblico y
nacional, y por ser importante en el financiamiento de proyec-
tos de inversidn, es necesario cuidar su sano desarrollo y ope-
racion, por ésto, se han emprendido acciones preventivas, para
asegurar eficiencia bajo‘la corresponsabilidad de los involucra
dos en su desempefio, siendo una de estas acciones la vigilancia
a través del registro de valores de la Bolsa, casas de Bolsa y
del INDEVAL; observancia obligatoria a les auditores externos
de casas de bolsa; imposicidn de un sistema de auditoria legal
permanente a los intermediarios; consolidacion de los sistemas
de deteccidn del uso de informacidn privilegiada.

Otra accidn es procurar la estabilidad en el mercado, pa

ra lo cual se cred un grupo interinstitucional para analizar



los instrumentos y operaciones del mercade, y fomentar y am-
pliar la participacidn en el mercado de los inversionistas ins-
titucionales.

Y la accidn referente a la autorregulacidn, se apoya en
el apego forzoso de la intermediacidn a 1o0s lineamientos de su
cddigo de &tica, para que asi la Bolsa, formule los criterios a
aplicar para la suspensidn de la cotizacidn de las emisoras en
bolsa que no cumplan con estos lineamientos.

Esto es necesario para lograr un mercado de valores cada
vez mds perfecto, en donde todos se beneficien y la economia
del pals vaya en crecimiento, en virtud de que, es a través de
la Bolsa, por quien las empresas se benefician de los recursos
que demandan y los inversicnistas obtienen rendimientos que de

otra forma no tendrian.
6.1.1 Sus causas internas

El ambiente financiero de México ha cambiado a traves del tiem-
po, hace doce aMlos no existian en nuestro pais petrobonos, ce-
tes, papel comercial, aceptaciones bancarias, sociedades de in-
version de renta fija, pagafes y se invertia principalmente en
instrumentos bancarios como bonos hipotecarios, bonos financie-
ros, cédulas hipotecarias, depdsitos en ddlares o mexdblares,
llamados asi después de prohibirse en agosto de 1982, los depd-
sitos bancarios en divisas.

En 1975 la inversidn se realizaba casi exclusivamente a
través de 1los bancos, habia instrumentos en pésos y en

ddlares, ahora, adem3s de casi la misma gama de inversiones ban
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carias en México, existe otra mas amplia de inversiones que pue
den realizarse mediante la Bolsa.

" En contraste con 1975, actualmente la mayoria de las ope
raciones a través de la Bolsa son de corto plazo y altamente 1I
quidas en el sentido de que se pueden convertir en efectivo en
un lapso miximo de veinticuatro horas y por el hecho de estar
cotizados en bolsa los nuevos instrumentos de corto plazo, tie-
nen una liquidez estructuralmente garantizada.

A consecuencia de la devaluacidn de 1976, las de 1982,
la Qdepreciacidén continua de la moneda en los aflos posteriores,
ahora algunos inversionigtas mexicanos hacen sus depdsitos en
ddlares en los Estados Unidos de América, en Suiza y en otras
monedas, como marcos alemanes, francos suizos y, en otros ins-
trumentos como los del mercado accionaric de Nueva York, los
mercados de mercaderias de Chicago, bienes ralices y, la causa
principal ha sido la inflacidn.

Asimismo, la devaluacidén de 1976; el boom petrolero de

1979 a 1981; la espiral de la deuda externa que se did entre
1979 y 1983; las tres devaluaciones que sucedieron en 1982; la
implantacidn del control de cambios, los mercados libre y con-
trolado de divisas y la nacionalizacidn de la banca; el crac pe
trolero de 1983; las renegociaciones de la deuda externa de
1983, 1984 y 1985; los terremotos de 1985; la decisidén de en-
trar al GATT en 1985; el colapso del precio de los hidrocarbu-
ros en los mercados internacionales; todos estos eventos y pro-

cesos han tenido repercusiones en nuestra economia y finanzas y
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a consecuencia de esto, ha habido cambios en la inversidn de M§
xico, el mercado de valores ha mostrado un crecimiento sin pre-
cedente en nuestra historia y con pocos paralelos en la de

otras naciones.31

Por otro lade, cuahdo se alcanzan niveles de sobrevalua-

cidn, el mercado se vuelve mas sensible a cualguier evento, no-
ticia mala o negativa que suceda en el entorno econdmico.

Los eventos externos de la Bolsa, que hicieron descon-
fiar a los inversionistas, fueron un elemento importante dentro
de las causas del drastico ajuste a la Bolsa Mexicana, en estos
eventos se inhncluye el gque concierne a la suspensidn de ventas,
por unas horas del dia € de octubre de 1387, decretada por la
Comision Nacional de Valores, que aunque el objetivo fue prote-
ger a los inversionistas, el resultado fue adverso y contrario

a tal prop&sito.32

31 ¢fr., Heyman, op. cit., supra, nota 27, pp. 17, 43 a 71.

32 Cfr., Guzmdn, op. cit., supra, nota 30, p. 27.
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6.2 La banca nacionalizada, {competencia desleal?

Los sistemas bancarios y los mercados de valores, constituyen
dos canales alternativos de fipanciamientc dentro del mercado
financiero global de un pais, estos canales pueden ser competi-
tivos y sustituirse entre si mismos o complementarse,

De acuerdo con las disposiciones de cardcter general que
dicta la Comisidn Nacional de Valores, las casas de bolsa po-
drdn llevar a cabo actividades que le sean propias, a traveés de
las oficinas, sucursales o agencias de institucijones de c:édi
to, conforme a lo dispuesto por el articule 22, fraccidn v, in-
¢igo e) de la Ley del Merwado de Valores,

La politica gubernamental, influye en los papeles relati
vos a estos sistemas bancarios y de mercados de valores y la ma
nera en que se relacionan entre si de diversas formas. ,

Una serie de relaciones implica los papeles relativos
del financiamiento bancario y del financiamiento del mercado de
valores en una economia.

otra serie de relaciones, implica también, el papel que
deben desempefiar los bancos en la realizacidn de las activida-
des de los mercados de valores; aqui puede suponerse que el mer
cado de valores desempefia una funcidn de relacidn con otros ca-
nales de financiamiento de la economia, planteadndose asi la po-
sibilidad de que los bancos operen como agentes de valores o
fiduciarios en este mercado.

Respecto de la concentracidn del poder econdmico, la par

ticipacidn bancaria o el dominio de todas las fuentes que estan



disponibles para financiar a las empresas, hace que los bancos
influencien a las empresas no financieras y esta influencia pue
de ser utilizada por los consorcios bancarios para controlar a
estas empresas y ejercer un excesivo poder econdmico sobre
éllas. Por este motivo varios paises han legislado la separa-
cidn de las funciones bancarias y las del mercado de valores en
diversos grados.

La Ley del Mercado de Valores en su texto actual, exclu=-
ye la posibilidad de que en el capital de las casas de bolsa,
participen personas morales, resolviendo en su mayor parte el
problema de la concurrencia en la intermediacidn que compartian
con las instituciones de crédito.

En la exposicidén de motivos del Decreto de reformas a la
Ley del Mercado de valores, del 21 de diciembre de 1984 y publi
cado en el Diario Oficial el 8 de febrero de 1985, se expresa,
gue es preciso reconocer que se trata de dos tipos de interme-
diacidn de distinta naturaleza y que, si bien no se hubjeran po
dido desarrollar las casas de bolsa sin la concurrencia de las
instituciones de crédito, iniciado el proceso de consclidacidn
de aquéllas, propicidndose asi la creacidn de otras fuentes de
financiamiento v siendo m3s amplia la gama de inversionistas.

El fortalecimiento de nuestro sistema financiero requie-
re la operacidn eficaz de diversos tipos de intermediarios cu-
yas funciones sean complementarias, en condiciones de mayor in-
dependencia tanto patrimonial como operativa.

En este Decreto se consumd la separacidn de la interme-



diacidén bancaria de la bursitil, mediante la desvinculacidn pa-
trimonial y operativa de las casas de bolsa, respecto del siste
ma bancario.

Desde el punto de vista patrimonial, esta desvinculacidn
fue con el propdsito de evitar, gue conflictos de interés afec-
ten su adecuado desenvolvimiento.

Desde el punto de vista operativo, se mantiene la obliga
cidn de que, las operaciones con valores inscritos en el Regis-
tro Nacional de Valores e Intermediarios, que realicen las ins~-
tituciones de crédito se lleven a cabo por conducto de las ca-
sas de bolsa.

Por consecuencia, se desvinculd a las casas de bolsa del
sistema bancario, con el propdsito de evitar que conflictos de
interés afecten su adecuado desenvolvimiento, sin embargo, ase-
gura la participacion directa del sector plublico en la interme-
diacidén del mercado de valores, para coadyuvar a promover y re-
gular el mercade correspondiente, reconociendo expresamente a
la figura de las casas de bolsa nacionales, con lo gue se inte-~
gra un esquema que corresponde a la composicién mixta de la eco
nomia mexicana.

También se pretendid, que las instituciones de creédito
diversifiquen sus operacionés con valores por cuenta propia o
ajena, a fin de gque no puedan realizar mids del veinte por cien-
to de su importe promedioc, computado trimestralmente con una
misma casa de bolsa.

De acuerdo con el decreto en comento, se reformaron di-
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versas dispesiciones para consagrar el nuevo régimen de la Ley
del Mercado de Valores.

a. Articulo 17, fraccidn II, inciso c¢}: Las sociedades
que deseén ser inscritas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios deberdn reunir a satisfaccidn de la Comisidn Na-
cional de Valores, los requisitos siquientes:

II. En ningin momento podrén participar en su capital sg
cial, directamente o a través de interpdsita persona;

¢) Personas morales, excepto el gobierno federal con
arreglo a lo previsto por el articulo 21 de esta Ley.

b. Articulo 21, segundo pdrrafo, fraccidn I, las casas
de bolsa tendrdn el caracter de nacionales cuando satisfagan al
gune de los siguientes requisitos:

I. Que el gobierno federal directamente o a través de or
ganismos descentralizados o empresas de participacidn estatal,
a excepcidn de instituciones de créditc, aporte o sea propieta-
rio del cincuenta por ciente o mas del capital social,

c. Articulo 23, primer pirrafo: las instituciones de cré
dito debexan diversificar sus operaciones con valores, por cuen
ta propia o ajena, de tal manera que no puedan realizar mids del
veinte por ciento de su importe promedio, computado trimestral-
mente con una misma casa de bolsa.

Por otro lado, el articule 37 de la Ley Reglamentaria
del Servicio Piliblico de Banca y Crédito, establece que las ope-
raciones con valores inscritos en el Registro Nacion§1 de Valo-

res e Intermediarios, gue realicen las instituciones de crédito
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en 108 términos previstos por esta Ley y la del Mercado de Valg
res, deberdn llevarse a cabo con la intermediacidn de casas de
bolsa y se sujetardn a la inspeccidn y vigilancia de la comi-
sidn Nacional de Valores, en coordinacidn con la Comisidn Nacig
nal Bancaria y de Seguros.

Exceptudndose de esta disposicidn, las operaciones con
valores emitidos, aceptados o garantizados por instituciones de
crédito, asl como las operaciones que el Banco de México deter-
mine por medio de reglas de caradcter general y que deban efec-
tuarse en cumplimiento de disposiciones de politica monetaria o
crediticia.

La Secretaria de Hacienda podrd exceptuar del requisito
establecido en el primer parrafo de este articulo, a las opera-
ciones que se efectlien; para financiar empresas de nueva crea-
cidén o ampliacidn a las existentes; para transferir proporcio-
nes importantes del capital de empresas; y, para otros propdsi-
tos a los cuales no se adeciien los mecanismos normales del mer-
cado.

La mencionada Secretaria, para resolver sobre las excep-
ciones previstas en este articulo, escucharid la opinidn del Ban
co de México, asi como de la Comisidn Nacional Bancaria y de Se
guros o de la Comisidn Nacional de Valores, seghn la materia
gue corresponda a su ambito de competencia.

El articulo 62 de la Ley Reglamentaria del Servicio Pi-
blico de Banca y Crédito, establece que, las operaciones con va

lores gque realicen las instituciones de crédito en cumplimiento



de fideicomisos, mandatos, comisiones y contratos de administra
cidn, se realizardn en los términos de las disposiciones de es-
ta Ley y la del Mercado de Valores, asi como de las disposicio-
nes de cardcter general que dicte la Secretaria de Hacienda,
oyendo la opinidn del Banco de México y la Comisidn Nacional de
Valores, con vistas a procurar el desarrollo ordenado del merca
do de valores.

La Secretaria de Hacienda, en sus oficios nimero 305.III
2A~12908 de fecha 7 de abril de 1975, 102-B-1034 del 22 de no~
viembre de 1976 y 305-I11-28 de 2 de enero de 1978, autorizd a
los agentes de valores para efectuar intermediacidn en el crédi
to, auxiliando a las instituciones de cré&dito en la celebracidn
de sus operaciones pasivas.

La Ley del Mercado de Valores atribuye al Banco de Méxi-
co facultades que se pueden clasificar de la siguiente forma:

a. Funciones de regulacidn

De acuerdo con el articulo 22, fraccidn IV de la citada
Ley, corresponde al Banco de México dictar disposiciones de ca-
ricter general, conforme a las cuales las casas de bolsa pueden
recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito para
realizar las actividades gque le son propias, asl como conceder
préstamos o cré@ditos para la adquisicidn de valores con garan-
tia de éstos y celebrar reportos sobre valores.

Asi se define en dicha Ley que es competencia del Banco
de México, de acuerdo con las facultades que le corresponden,

regular el crédito institucional en sus aspectos operativos y”
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dictar las reglas a las cuales deben sujetarse las casas de bol
sa en la realizacidn de operaciones activas y pasivas de crédi-
to.

b. Funciones de participacidn

Conforme al articulo 43 de la misma Ley, al Banco de Mé-
xico le corresponde designar un vocal de la junta de gobierno
de la Comisidn Nacional de vValores, asi como a uno de los miem-
bros del consejo de administracidn del Instituto para el Depdsi
to de Valores cuando dicho Banco Central sea socio, esto Gltimo
de acuerdo con el articulo 56, fraccidén VI, de la Ley en comen-
to.

Los articulos 30, primer parrafo y 38 fraccidn II de la
misma Ley, facultan al Banco de México para opinar cuando se
otorguen o cancelen concesiones de bolsas de valores.

c. Funciones que se relacionan con el sistema bancario

La Ley del Mercado de Valores y las leyes bancarias, de-
finen el campo de accidn que coiteaponde a las instituciones de
crédito, referido bidsicamente a la intermediacidn en el crédito
y, por otra parte, el ambito de accidn de las casas de bolsa
referido a la intermediacidn con valores, en lo general, se re-
conoce exclusividad a cada uno de estos dos tipos de intermedia
¢cidn en su propio campo, pero también existen casos en que las
actividades de los bancos inciden en el mercado de valores, in-
terviniendo asi directamente el Banco de México.

Al respecto, el articuleo 15, en su pirrafo 3o, de la Ley

del Mercado de Valores ordena que, los titulos suscritos y emi-



tidos por instituciones de crédito, representativos de un pasi-
VO a cargo de &sta y suceptibles de alcanzar amplia circulacidn
a auicio del Banco de México, se inscribirdn de oficio en la
seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios.

El articulo 49, pirrafo lo. de la misma Ley, establece
gue el Banco de México puede vetar las resoluciones de la Comi-
sidn Nacional de valores que afecten al mercado de titulos de
renta fija emitidos o garantizados por instituciones de crédi-
to.

El articulo 37 en sus pirrafos lo. y 20. de la Ley Regla
mentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, estatuye gque
aunque las operaciones con valores inscritos en el Registro Na-
cional de valores e Intermediarios que realicen las institucio-
nes de crédito, deberin llevarse a cabo con la intermediacion
de casas de bolsa, el Banco de México puede dispensar este re-
quisito por medio de reglas de cardcter general en aquellas ope
raciones que deban efectuarse en cumplimiento de disposiciones
de politica monetaria o crediticia.

La creacidn de un mercado organizado de titulos guberna-
mentales permite que el Banco de México pueda efectuar las com-
pras y ventas de valores denominados "operaciones de mercado
abierto", las cuales, no podrdn llevarse a cabo con valores emi
tidos por empresas privadas, sin infringir la neutralidad que
los bancos centrales deben cbservar respecto de intereses parti

culares.
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Asl, la graduacidn adecuada de las fechas, montos y pla-
zos de las emisiones de valores gubernamentales y su coordina-
cidn con las operaciones de compra y venta de estos titulos por
parte del Banco Central, hacen factible que el gobierno federal
y el Banco de México inyecten o absorban fondos del mercado y
de esta manera, propicien una mayor congruencia de las politi-

cas financieras con la situacidn econdmica genera1.33

6.2.1 Similitudes entre los bancos y las casas de bolsa

Las instituciones de crédito y las casas de bolsa son interme-
diérios de dinero, asi, aunque de manera distinta, ambos, en
forma genérica, en escencia se dedican a captar ahorro y exce-
dentes temporales de efectivo, para a su vez canalizar estos rg
cursos hacia los sectores productivos del pais, principalmente
a las empresas y al sector publico.

Planteadas las semejanzas entre estos dos intermedia-
rios, cabe mencionar, gue existen fundamentalmente dos diferen-
cias de fondo entre la banca y las casas de bolsa, gue son apli
cables y vdlidos en todos los paises del mundo, no sdlo en la
situacidn especifica de México:

a. Los bancos captan los recursos por cuenta propia, es-
to es, los bancos incorporan a su balance todos los recursos
captados por éllos, es decir, al llegar los fondos a un banco,
independientemente del canal por el que arriben, automidticamen-

te, el banco los absorve y los incorpora a su contab?lidad pro-

33 Cfr., Igartiia, op. cit., supra, nota 2, pp. 250, 251, 252.




pia. Al otorgar préstamos sobre esos fondos, el banco asume ple
na responsabilidad sobre esos créditos.

En cambio las casas de bolsa, ejercen una labor de inter
mediacién mas pura, pues los recursos gue captan son en nombre
y por cuenta de terceros, ya que por una parte captan fondos y
por la otra simultdneamente los entregan al emisor correspon-
diente, y asi, la operacidn de inversidn gueda entre el inver-
sionista y el emisor, actuando lGnicamente la casa de bolsa como

agente para poner en contacto a ambas partes.

b, Las casas de bolsa a través de la Bolsa de Vvalores,

les dan mercado secundario a todos los valores gque manejan, es—
to es, independientemente del plazo de amortizacidn de cada uno
de los vehiculos de inversidn manejados, sobre una base diaria,
todos los dias hibiles del afio, existe la posibilidad de vender
todo o parte de la posicidn que de un determinado valor se ten-

ga y de esa forma recuperar efectivo.34

34 cfr., Marmolejo, op. cit., supra, nota 26, pp. 465, 466.

v
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7. CONCLUSIONES

l. Los antecedentes m3s remotos de las bolsas de valores
los constituyen las reuniones que en las calles de diversos ba~
rrios de algunos paises del mundo antiguo y en determinados
dias, llevaban a cabo los comerciantes para finiquitar sus nego
cios, motivando algo asi como el trifico bursdtil, vinculindose
sus negociaciones con banguercs y cambistas, sin haberse organi

zado esas reuniones todavia en mercados de valores.

2. De las actividades bursdtiles propiamente dichas, en
1515 hay constancia de que ya existian reuniones de comercian-

tes en algunos paises europeos.

3. Las bolsas sucedieron a las ferias tradicionales de
los comerciantes, en virtud de que en aquellas se negociaban dy
rante todo el afio mercancias y se traficaban Qinicamente documen
tos y valores que las representaban, de esta forma se contribu-

yd a la concentracidn de operaciones comerciales y financieras.

4. Fueron las bolsas de valores y las sociedades por ac-

ciones, factores determinantes para el nacimiento y evolucidn

119



del capitalismo moderno, toda vez gque mediante la sociedad por
acciones se hizo posible el acopic y captacién de capitales,

siendo primordial para la preduccidn en masa de valores,

5. E1 principal objetivo de las sociedades andnimas fue
buscar grandes capitales, a través de las acciones y obligacio-
nes que emitian, aplicindose este tipo de sociedad a la banca,
a los seguros, y a la navegacidn, y fue adoptada, ademis, por
las empresas mercantiles, industriales y mineras en el siglo

XIX.

6. Primero fue mids importante el trdfico con valores gu-
bernamentales que el de acciones, siendo la colocacidn de aque-
1llos la principal funcidn de los anteriores mercados de valo-

£es.

7. En los Estados Unidos de América en 1917, se comenza-
ron a emitir papeles gubernamentales, a fin de recaudar fondos
para el financiamiento de la Primera Guerra Mundial; al término
de &sta, el mercado estadounidense de valores que habia sido
deudor, se convirtid en acreedor de la mayoria de los mercados
europeos, e introdujo ademis, la figura del especialista y la
mayoria de los paises adoptaron sus orientaciones y técnicas co
mo el margen, la opcidn, e instituciones como la comisidn de va
lores.

8. Los primeros bancos gue se fundarcn en México en 1864
tuvieron como funcidn la de otorgar cré&dito al comercio y auxi-

liar en ocasiones a los industriales, el cré&dito piblico no fue



factor de capitalizacidn en virtud de que los principios libera
les que imperaban en aguella &poca, impedian el uso del crédito
gubernamental para fines de inversidn, por tal motivo el ahorro

no fue suficiente para impulsar la economia del pais.

9. Las transacciones con valores propiamente dichos en
nuestro pais, comenzaron a efectuarse hacia 1880, en las ofici-
nas de la Compania Mexicana de Gas, donde se reunian nacionales
y extranjeros para comerciar con titulos mineros, de los que ob

tenian altos rendimientos.

10. Los antecedentes mids sobresalientes que consolidaron
la Bolsa de Valores de nuestro pals, fue}on: del Decreto de 19
de octubre de 1887, que aprobd un contrato entre el gobierno fe
deral y los sehfores Aspe y Labadie para establecer una bolsa
mercantil; la Ley de Instituciones del Crédito de 1897, que pro
pic%é que los bancos realizaran una actividad bursdtil, parale-
la a su accion en el mercado de dinero; el Decreto de 3 de ju-
lio de 1916, que establecid que la Secretaria de Hacienda y Cr@
dito Plblico reglamentaria a las bolsas de valores y autorizd
la apertura de un establecimiento de esa clase en la ciudad de
México con la intervencidn de la misma Secretaria; el Decreto
de 27 de junio de 1928, que establecid que quedaban sujetas a
la inspeccidn de la Comisidn Nacional Bancaria, las bolsas de
valores, las transacciones con valores y demis titulos al porta
dor que se efectuaran en los mismos establecimiengos; la Ley
Bancaria de 1932, que considerd a las bolsas de valores en un

capitulo especifico como organizaciones auxiliares de crédito,
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y que en su reglamento facultd a la Comisidén Nacional Bancaria
para la aprobacidn de los reglamentos interiores de &stas, gue-
dando su organizacidn sujeta a las disposiciones de la Ley Geng
ral de Instituciones de Crédito; la Ley General de Institucio-
nes de Crédito y Organizaciones Auxiliares de 1941, que lnica-
mente reprodujo el capitulo relativo a bolsas de valores de la

Ley Bancaria de 1932,

11. La Ley del Mercado de Valores vigente fue promulgada
en 1975, contiene disposiciones aplicables a la Comisidn Nacio-
nal de Valores, a los fondos para la promocién de valores y fo-
mento al mercado bursdtil. Did pauta al Reglamento Interior de
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.&., que entrd en vigor
en octubre de 1982. Respecto de los usos y pricticas bursiti-
les, a los que apenas si se héce mencidn en la Ley del Mercado
de Valores, en algunas circulares emitidas por la Comisidn y en
el Reglamento Interior de la Bolsa, es necesario que a &stos se
les dé& fuerza legal incorpordndolos en la Ley del Mercado de Va
lores, y al mismo tiempo se les dote de un contenido especifico
para determinar sus alcances en las relaciones contractuales.
Reconocemos que es dificil recopilar documentos, terminologia,
operaciones, que puedan constituir los usos y prdcticas, pero
es mejor para que se les pueda considerar como una fuente del
Derecho. Ademds, hay gque tomar en cuenta que muchos de estos
usos y practicas bursatiles, han adquirido permanencia definiti
va y son dignos de considerarse como pilares en el’ desarrollo

del mercado de valores, aparte de que es riesgoso mantener de



manera atipica estas pridcticas y usos, tomando en cuenta que se
puede dar el caso de gque intermediarios o personas que‘concu-
rren 8 este mercado se pueden hacer acreedores a sanciones con-
siderables por atentar contra los usos y practicas del mercado
sin gue é&stos se hayan precisado, lo cual, traeria come conse-
éuencia el problema de como dictar una resolucidn sobre algin
precepto infringido si &ste no estd tipicamente precisado en al

guna disposicidn legal.

12. En 1976, se acordd el apoyo a la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. para operar a nivel nacional, elimindndo-
sele la funcidn de organizacidn auxiliar de crédito, para depen
der en su regulacidn y vigilancia de la Comisidén Nacional de Va

lores.

13. El objeto de la Bolsa es promover y facilitar la rea
lizacibén de transacciones con valores, en tanto que es el lugar
en donde se materializa la compraventa de titulos, y procurar
el desarrollo del mercado, facilitando al maximo la realizacidén

de operaciones con valores.

14. l.a Bolsa es canalizadora del ahorro de los particula
res hacia entidades oficijales y privadas que lo soliciten. El
producto de las operaciones en el mercado de valores, actualmen
te se estd canalizando para apoyar obras sociales y de infraes-
tructura habitaciecnal, turistica, etcétera, esto es, inversio-
nes en proyectos productivos y érioritarios para el desarrello

econdmico del pals. También la Bolsa es guien determina la coti



zacidn de los valores en funcidn de la rentabilidad de &stos,

asegurando su conversidn a efectivo a voluntad del poseedor.

15. Etimoldgicamente el vocablo “bolsa" proviene del la-
tin bursa, que significa bolsa y tiene diversas-connotaciones.
come, el lugar de la negociacidn, © el conjunto de operaciones
de una jornada, y en su acepcidn mds correcta, es la institu-
cidn que facilita la negociacidn gque constituye el fin del mer-
cado de valores. Y el vocablo "valor", deriva del latin tardio

valor, yvaloris, que significa valores, y éstos son titulos re-

presentativos de una porcidén de riqueza, principalmente mueble

y negociable.

16. La Bolsa es un establecimiento organizado, integrado
por personas vinculadas a &l permanentemente; sus estatutos es-
tan definidos; los derechos, obligaciones y responsabilidades
de sus drganos directivos estdn fijados con precisidn; los valo
res operados en €lla satisfacen una serie de requisitos y sus

operaciones son scmetidas a una severa reglamentacidn.

17. En las bolsas piblicas u oficiales, como la Mexicana
de Valores, intervienen directamente el Estado en su organiza-
cidn y funcionamiento, a través de la Secretaria de Hacienda,
en virtud de que la determinacidn del precio corriente de géne-
ros y valores es un hecho econdmico que afecta a la rigueza ge-

neral y atafle al orden soclal.

18. La bolsa oficial reserva al poder piiblico el nombra-

miento de los miembros de la institucidn; regula y reglamenta



las operaciones; impone un c¢omisario en el mercado y resuelve

los imprevistos que se puedan producir,

19. El objeto de las bolsas es operar valores de aita
bursatilidad, wutilizando diferentes métodos de contratacidn,
que facilitarian la colocacidn y salida de los valores del mer-

cado.

20, La naturaleza juridica de la bolsa, depende del pa-

pel que juega en élla el Estado.
.

2l. En lo tocante al control y vigilancia de las opera-
ciones que se realizan en bolsa, dicha funcidn es encargada por
parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico a través
de la Comisidn Nacional de Valores dentro del marco de la Ley

gue regula sus actividades como es la del Mercado de Valores,

22. La Secretaria de Hacienda tiene facultades para auto
rizar la realizacidén de operaciones andlogas de las que la Ley
del Mercado de Valores seflala expresamente a las bolsas de Jalg
res; otorgar discrecionalmente la concesidén para la operacidn
de bolsas de valores y revocar &sta, en caso de gue existan
irregularidades que den lugar a la intervencidn administrativa
de la Comisidn Nacional de Valores Y que no se hayan subsanado,
y en casos de liquidacidn o disolucidn de las bolsas de valo-
res. La intervencidn y funcidn normativa de la Secretaria de
Hacienda es necesarja, por ello, es importante que los precep-
tos juridicos sean estables para dar certidumbre en su alcance

Y
y términos. Es necesario que la Ley delimite la competencia del



gobierno y la de los particulares y evitar gran nimeroc de dispg
siciones prohibitivas para no dar lugar a que ae efectiien opera
ciones al margen de la misma,

También se considera necesario que quede sin efectos el
primer parrafo del articulo 52 bis 2 de la Ley del Mercado de
Valores, toda vez que marca que ciertos delitos bursadtiles se
perseqguirdn a peticidn de la Secretaria de Hacienda, mientras
tanto el Ministerio Plblico no podrd ejercitar la accidn penal,
ni perseguir el delito, facultad que le ha sido delegada por la

misma Constitucidn.

23. La Comisidn Nacional de Valores, estd dotada de am-
pliags y bien determinadas facultades para regular el mercado de
valores, en lo que se refiere a emisores, agentes, bolsas de va
lores e instituciones para el depdsito de valores, ejerciendo
tales facultades, mediante disposiciones y "criterios de aplica
cion general”. Las funciones de la Comisidn Wacional de valo-
res, no son de mera vigilancia, también son de indole promocio-

nal.

24. Consideramos que es importante se haga una adicidn a
la Ley especificando en que consiste la informacion privilegia-
da ya que la Ley y circulares de la Comisidn Nacional de valo-
res, s6lo hacen mencidn a las personas que tienen acceso a élla
e imponen sanciones para quien vaya en contra de estas disposi-
ciones, pero no especifica en ningln precepto ni circular, su
consistencia, ademds de que, la Comisidn es la ﬁnica a guién

las casas de bolsa le deben comunicar toda la informacidn, sin
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estar aquella obligada a justificar para qué la necesita, moti-
vo que sl deberia justificar, en virtud de que esto no tiene
que ver con las facultades gue la Ley le concede sobre la coor-
dinacidn y concentracién de las relaciones de las autcridades

con los agentes de valores.

25. Al Banco de México a través de la Comisidn de Cam-
bios y Valores, le competen las operaciones de cambio exterior
y de intervencidn en el mercado de valores de nuestro pais; pro
poner los tipos de cambio para las operaciones internacionales
y sus mirgenes de operacidn; determinar las intervenciones que
haya de hacer en el mercado de valores por compra y venta, fi-
jando la clase de valores, la cuantia de las operaciones, pre-

cios y margenes de las operaciones.

26. La Bolsa, para satisfacer las demandas de un mercado
de valores creciente, ha reforzado sus estructuras y se han

creado nuevos productos financieros bursitiles.

"27. El capital social sin derecho a retiro de la Bolsa,
debe estar integramente pagado y no puede ser inferior al que
se establezca en la concesidn otorgada por la Secretaria de Ha-
cienda, y el capital autorizado no sera mayor del doble del ca-

pital pagado.

28. La suscripcidn de acciones, sélo la podrdn efectuar
agentes de valores y &stos peodrdn tener sdlo una accidn, siendo

éstas nominativas.

29. E1l Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valo-



res ha fijado una politica para que los agentes de bolsa perso-
nas fisicas se conviertan en casas de bolsa o sean socios de

otras casas de bolsa.

30. La membreslia en la Bolsa, puede aumentarse por deci-
sidn de la Comisidn Nacional de Valores a fin de que &sta no de

lugar a grupes monopdlicos de intermediaxios.

3l. La Ley del Mercado de Valores, solamente hace refe-
rencia a que la intermediacidn bursatil la realicen las casas
de bolsa, sin embargo en la circular 10-68 expedida por la Comi
sidn, da pauta para que existan agentes de bolsa personas fisi-
cas al establecer que &stos deberdn realizar sus actividades de
intermediacidon en el mercado de valores en forma personal, sin
poder delegarlos a otras personas. En la prdctica no operan
agentes de valores personas fisicas, por lo que sugerimos se dg
je sin efectos el primer pirrafo de la primera disposicidn de

dicha circular, ya que es innecesario.

32. Intermediacidn en el mercado de valores, es la reali
zacion habitual de operaciones de correduria, de comisién u
otros, tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de va
lores; operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o ga
rantizados por terceros, respecto de los cuales se haga oferta
pliblica; administracidn y manejo de carteras de valores propie-

dad de terceros.

33. Es necesario que los contratos, formatos, circulares

que contienen principios juridicos basicos de contratacidn de-
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ban guedar establecidos en la Ley, a fin de que las operaciones
bursdtiles se lleven a cabo con seguridad entre las partes, por
ello debe establecerse el contrato finico de comisidn mercantil
entre las casas de bolsa y la clientela inversionista definien-
do los derechos y obligaciones esenciales de las partes y asi

velar por la sequridad juridica del mercado de valores.

34. Ninguna persona fisica o moral podrd ser propietaria
directa o indirectamente del gquince por ciento o mds del capi-
tal social de una casa de bolsa, excepto, la adquisicidn de ac-

ciones gue realice el gobiernc federal.

35. Respecto de la inscripeidn y operacion en bolsa, los
valeres inscritos deben operarse precisamente en élla, y los so
cios de la bolsa no deberan operarlos fuera de ésta, salvo los
casos en que la Secretaria de Hacienda y Criddite Pablico, deter
mine las operaciones que sin ser concertadas ern bolsa, deban
considerarse como realizadas a través de la misma, facultad gue
le ha sido otorgada por la Ley del Mercado de Valores en su ar-

ticulo 31, fraccidm VIII, inciso f).

36. Los documentos en gue consten las operaciones reali-
zadas en la bolsa, entre los socios de la misma, traerdn apare-
jada ejecucidn, siempre que estén certificados por la propia
bolsa, la cual estd facultada para ceitificar las operaciones

que en &lla se realicen.

37. Respecto del aspecto litigioso, consideramos que es

precisc se forme un tribunal de justicia en donde se protejan



los intereses de los inversionistas, contra casas de bolsa o
autoridades por alguna omisidn o algiin hecho. Que este tribunal
lo formen personas capacitadas en materia bursdtil, Y gque el
procedimiento de conciliacidén actualmente obligatorio y el arbi

traje de la Comisidn sea optativo para las partes.

38. La Ley del Mercado de Valores es el resultado de la
accidon del Estado para regular integralmente al mercado de valo
res, contemplando la oferta piiblica de valores, los valores mig
mos, la intermediacidn en este mercado, las actividades de las
personas que en &l intervienen, la organizacidn y funcionamien-

to de la Bolsa de Valores, las autoridades y servicios.

39. Referente a las operaciones bursdtiles, el marco le-
gal lo forman la Ley del Mercado de Valores, el Reglamento de
las Bolsas de Valores de 1933 gque se ha venido derogando paula
tinamente y el Cddigo de Comercio, y estdn reguladas especifica
mente por el titulo tercero del Reglamento Interior de la Bolsa

Mexicana de vValores.

40. Es necesario que la Ley no sGlo contemple en mayor
medida prevenciones para quien infrinja sus disposiciones y ope
re de diversa manera a la gue se le sefiala con los valores gue
se le encomienden, para el efecto, es indispensable que se im-
pongan severas sanciones a fin de desalentar la prictica de de-

litos.

41, Las operaciones bursdtiles tipicas son aquellas gque

se realizan en bolsa o que tienen un impacto en la cotizacidn
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bursdtil, también se les define como aquellas transacciones gque
se llevan a cabo en el piso de remates, de igual manera, llaman
se de ese modo por alusidn, al local en que forzozamente se ce-

lebran: el de una bolsa de valores.

42. Las operaciones gue normalmente se realizan en la
Bolsa, son compraventas, consideradas como el negocio de reali-
zacidn de la comisidn bursitil, aunque hay diferentes tipos, cg
mo las operaciones de reporto, operaciones a plazo, operaciones
a futuro, solicitud de créditos de margen, etcétera, y éstas
pueden recaer sobre acciones, obligaciones y demds titulos de
crédito gque se emitan en serie o en masa. Las transacciones con
titules valor gue solamente constan en asientos contables en el
Instituto para el Depdsito de Valores sin entrega fisica, es im
portante que se les regule adecuadamente, ya que dan cabida pa-
ra que se haga uso indebido de é&llos, como ocurrid con la caida
de la Bolsa en 1987, en que se puso de manifiesto que algunos
funcionarios de casas de bolsa operaron con cetes de emisidn

vencida.

43, Las operaciones bursitiles se diferencian por la for
ma de su contratacidn, la manera de su liquidacidn y por el ti-
po de instrumento que operan, éstas son formales y siguen deter
minados ritos, usos y costumbres, caracteres que si no concu-
rren en la celebracion de las operaciones, &stas carecerian de

validez.

44. Los valores cldsicos son las acciones, que son titu-

los de crédito que representan una parte alicuota del capital



social de una empresa. Estos valores son caracteristicos del
mercado de renta variable y se manejan dentro del mercado de ca
pitales, en donde las pé&rdidas y ganancias estdn en funcidn de
las fluctuaciones del mercado, con base en la situacidn finan-

ciera de la empresa emisora.

45. Mediante la Bolsa de Valores se ha capitalizado a
las empresas que demandan recursos para su expansidn, obtenien-

do &stos de los inversionistas.

46. Después del desplome del mercado de valores en 1987,
y del camino que se tuvo gque recorrer para superar la crisis,
al parecer ahora hay mds bases para encontrar solucidn a las di
ficultades que se preSentan; la experiencia acumulada por las
empresas que se han enfrentado a las crisis por las que ha pasa
do el pais, su habilidad para superar los obsticulos, dan moti-
vo para afirmar que pueden enfrentar los retos del futuro con

optimismo.

47. Se han hecho esfuerzos para que la Bolsa acrecente
su importancia para la formacidn de capitales y entre a una eta
pa, en la que, ofrezca mayores alternativas de inversidn, mis
agilidad operativa, informacién oportuna y adelantada sobre las
empresas y el entorno econdmico, entre otros progresos. Se pre-~
tende gque en pocos aflos, cuente con mayor proporcidn de empre-
sas emisoras, para crecer por esta via y asi consolidar el desa

rrollo bursatil del pals.

48, Normalmente en un mercado de valores se busca la es-~
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tabilidad, para asi, evitar sobrevaluaciones y luego calidas
bruscas de la Bolsa que afecten a inversionistas, empresas y en
sl a la economia del pais, pero esto, es dificil de lograr, en
virtud de que si se pretende que la Bolsa esté en un alto ni-
vel, se hecesita de la especulacidn f ésta va en contra de la

estabilidad.

49. Nuestro pais, aiin no alcanza una estabilidad economi
ca y financiera, por lo que no es convenlente aceptar gue la
Bolsa se sobrevalle y llegue a miltiplos muy altos, mientras la

estabilidad no se logre y perdure por buen tiempo.

50. Diversos sucesos como la deuda externa, devaluacio-
nes de nuestra moneda, la implantacidn del control de cambios,
la nacionalizacidn de la banca, el grak petrolero, las renego-
ciaciones de la deuda, terremotos, la entrada al GATT, la alta
inflacidén, esto y mis, ha repercutido en nuestras finanzas y
economia, y a consecuencia de estos factores, ha habhido cambios
en la inversidn de México, propicidndose un crecimiento sin pre
cedente en el mercado de valores mexicano, sin embargo, al al-
canzar niveles de sobrevaluacidn, el mercado se vuelve mds sen-—

sible a cualguier evento gue suceda en el entorno econdmico.

51. Los eventos externcs a la Bolsa, son también causas
de drdsticos ajustes, como lo fue la suspensidn de ventas por
unas horas, el dia 6 de octubre de 1987, decretada por la Comi-
s8ion Nacional de Valores, esto fue para proteger a los inversio
nistas de gue la Bolsa estaba cayendo, y sin embargo el resulta

do fue adverso.
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52, La banca nacionalizada no es competencia desleal en
el mercado financiero global de un pais, en virtud de que el
sistema bancario y el mercado de valores, coastituyen dos cana-
les alternativos de financiamiento y &stos pueden ser competiti

vos y sustituirse entre si mismos o complementarse,

53. La politica gubernamental, influve en los papeles re
lativos a los sistemas bancarios y de mercado de valores, como
es el financiamiento bancario y el financiamiento del mercado
de valores en una economia, otro es el papel que desempefian los
bancos en la realizacidn de las actividades de los mercados de
valores, suponiéndose en este caso que el mercado de valores de
sempeha una funcidn de relacidn con otros canales de fipancia-
miento, plantedndose la posibilidad de que los bancos operen cg

mo agentes de valores o fiduciarios en este mercado.

54, La separacidn de la intermediacidn bancaria de 1la
bursdtil se consumé mediante la desvinculacién patrimonial y
operativa de las casas de bolsa respecto del sistema bancario,
esto fue para gue conflictos de interés no afecten su adecuado
desenvolvimiento, reconocidndose expresamente a las casas de
bolsa nacionales, asl se integrd la composicidn mixta de la ecg

nomia mexicana.

55. La Ley del Mercado de vValores y las leyes bancarias,
definen el campo de accibn de las instituciones de crédito, re-
ferido a la intermediacidn en el crédito, y por otro lado, el

ambito de accidn de las casas de bolsa referido a la intermedia
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cidn con valores, reconociendo exclusividad a cada uno de estos
dos tipos de intermediacidn en su propio campo, no sin olvidar
que también existen casos en que las actividades de los bancos
inciden en el mercado de valores, interviniendo en estos casos

el Banco de México directamente.

56. Las instituciones de crédito y las casas de holsa
son intermediarios de dinero; en esencia se dedican a captar
ahorro y excedentes temporales de efectivo, para a su vez cana-
lizarlos hacia los sectores productivos del pais, principalmen-

te a las empresas y al sector piblico.

57. Existen dos diferencias, por un lado los bancos cap-
tan recursos per cuenta propia y otorgan préstamos sobre esos
fondos, asumiendo plena responsabilidad sobre tales créditos,
entre tanto, las casas de bolsa captan recursos en nombre y por
cuenta de terceros, ya que por una parte captan fondos y por la
otra los entregan simultdneamente al emisor correspondiente,
quedando la operacidén de inversion entre el inversionista y el

emisor.

135



BIBLIOGRAFIA
BARRERA GRAF, Jorge, Las Sociedades en Derecho Mexicano, Méxi-
co, Editorial UNAM, 1983.

BARTOLOME LABORDA, Rafael, La Bolsa_en el Mundg, Bilbao, Edito-
rial Deusto, 1980.

BERTAN, Marcos, Operaciones de Bolsa, Barcelona, Espaha, Edito-
rial Suc. de Manuel Soler, 1909.

BONILLA Y SAN MARTIN, Adolfo, Derecho Bursdtil, Espaha.

CORTINA ORTEGA, Gonzalo, Prontuario Bursdtil y Financiero, Méxi
co, Editorial Trillas, 1986.

DIAZ BRAVO, Arturo, Contratos Mercantiles, México, D.F., Colec-
cidn de Textos Juridicos Universitarios, 1983.

DICCIONARIO HISPANICO, Enciclopedia Ilustrada, México D.F., W,
M. Jackson, Inc. Editores, 1981 (24a. ed.) T. IV.

ENCICLOPEDIA SALVAT, Diccionario, ENCICLOPEDIA SALVAT DICCIONA-
RIOS, México, Salvat Editores S.A. de C.V., 1984, T. 12.

ESPINOSA VILLARREAL, Oscar, "La ¢NV en el Desarrollo del Merca-
do de Valores", El Mercado de Valores, México, Nacional Finan
ciera, No. ISSN 0181-1268, afio XLIX, Num. 3, febrero 1l de
1989.

GUZMAN M. Roberto, Bolsa de Valores: Estrategqias y Perspecti-

136



vas, México, Editorial Miguel Angel Porria, 1988.

HEYMAN, Timothy, Inversidn Contra Inflacidn, México, Editorial
Milenio, S.A. de C.V., 1988 {(3a. ed.).

IGARTUA ARAIZA, Octavio, Introduccidn al Estudio del Derecho

Bursatil, México, Editorial Porria, S.A., 1988.

LAGUNILLA INARRITU, Alfredo, La Bolsa en el Mercado de Valores

de México y su Ambiente Empresarial, México, Editorial de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., 1973, T. I.

MARMOLEJO G. Martlin, Inversiones, México, IMEF, 1987.

PEREZ STUART, José A. y PESCADOR, Fernando, la Bolsa, México,
Bditorial Diana, 1981.



INDICE
INEroduecidon « ¢ Vv v ¢ 4 d e 4 v e v e e 0w e w e

CAPITULO 1. ANTECEDENTES HISTORICOS . . . 4 « + &+ & «
1.1 En BULOP@. « « = 4 o o o o o s s o o o »
1.,1.1 La Bolsa de Londres . . . . . . « .
1.1.2 En Franciae + « « s v o 4 s s o s o
1,1.3 EnEspafia . ., . . . . . .., .« o
1.1.4 En Alemania . « . + « « o &« 5 4« o
1.1.5 EnHolanda. .« « « ¢« & ¢ & ¢ v & = 4
1.2 Estados Unidos de América. . . . + + - .
1.3 En MBXiCO. 4 v v 4 v v 10 2 o 8 s s =

1.3.1 Antecedentes gue consolidaron la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A., de

Lo T

CAPITULO 2., CONCEPTO Y TERMINOLOGIA . & & o ¢ s & » &
2.1 Etimologia . « ¢ & v 4 v e v v s e ...
2.2 Definicidn real. . . . . . . « . « « «

CAPITULO 3. REGIMEN LEGAL DE SU ESTRUCTURA
CORPORATIVA ACTUAL. . o ¢ & + o o o o = »
3.1 Sociedad andnima de capital variable . .
3.1.2 capital minimo., . . . . . « . . .
3.1.3 sSuscripcidn de acciones . + « + .+ &
3.1.3.1 Agentes de valores . . . . .

O o @ AN .

10
11
13

14

20
24
25

29
37
40
4

43

138



CAPITULO 4. INSCRIPCION Y OPERACION EN BOLSA. . . .
4.1 Ley del Mercado de Valores . « . . .+ .

CAPITULO S. OPERACIONES BURSATILES. « « & o o o o o

5.1 Son compra-ventas de titulos de crédito.

5.2 Quienes pueden realizarlas y en donde.
5.3 Clasificacidn. . = ¢ 4« o « s o o o+ s o
$5.3.1 Orden en firme. . . . . « . . . .
5.3.2 De viva VOZ + » « o o« o s s s o
5.3.3 Registro, cruce u orden cruzada

5.3.4 Operaciones decama . . . . . . .
5.3.5 Operaciones de contado. « « + +
§.3.6 Operaciones a plazo . . . . . . .
5.3.7 Operaciones a futuG. « o s « o «
5.3.8 Operaciones de renta fija . . . .
5.3.9 Operaciones de renta variable . .

CAPITULO 6. PERSPECTIVAS A FUTURO DE LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, S.A. DE C.Vv. . . .
6.1 Estabilidad e inestabilidad bursatil .
6.1.1 Sus causas internas . . . . . . .
6.2 La banca nacionalizada, ¢competencia
desleal? . . . . . ¢ ¢ s e e me e e

6.2.1 Similitudes entre los bancos y las

casas de bolBa. + « &+ + « & « o o
CONClUBIONES o « & & ¢ ¢« ¢ « ¢« o o« & o o o » o o s &
Bibliografla . v v 4 o & 4 4 4 s+ 4 4 e v e s s e .

INAICE o ¢ ¢« ¢ « o« o ¢ o & o o 4 o« s & &« o s 8 a5 4

50
55

56
64
66
67
68
70
71
75
76
78
83
88
90

91

106

109

119
136
138



	Portada
	Introducción
	Capítulo 1. Antecedentes Históricos
	Capítulo 2. Concepto y Terminología
	Capítulo 3. Régimen Legal de su Estructura Corporativa Actual
	Capítulo 4. Inscripción y Operación en Bolsa
	Capítulo 5. Operaciones Bursátiles
	Capítulo 6. Perspectivas a Futuro de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A de C.V
	Capítulo 7. Conclusiones
	Bibliografía
	Índice



