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CAPITULO PRIMERD
LAS OPERACIONES DE BOLSA

Que son las operaciones de Bolsa,

Ne encontramos en nuestrd leglislacién ninguna definlcidn reapeg
to de las operacliones de Bolma. Al efecto, cabe gefialar que la
doctrina tampoco contewmpla, en la mayorfa de los casos, una defl

nicldn para este tipo de operaciones.

La prictica nos hace pensnr que, lns operaclones de Bolsas, son =~
todas aquellas que se realizan en el piso de remates de la Bolsa

Mexicana de Valores y que glran cn torno de los valeres que se -

cotizan en la misma,.

Jurfdicamente, los operaciones de Bolsa contienen algunos elemen

tos mis profundos y trascendentes que los sefinlados en el pArra-

fo ancterior.

Debemos parcir de 1a base de que todas 1las operaclounes de Bolsa

fmplican un contrato, sea de compraventa o de comisidn, y que la
regulacidn de estos cohtratos es especialfsima ¥ muy particular,
toda vez que el Awbito de aplicacidn de estas operaclones es su-

mamente reducldo ya que ne todas las personas pueden parcicipar



en este tipo de operaciones, bisicamente por falta de recursos y

Bolo se pueden llevar a cabo en la Bolsa Mexicana de Valorea.

En efecto, para que una peraona (ffsica o moral), pueda partici
par en este tipo de operaciones, es hecesarlo que lo hagn a tra—
vés de uno o varios socios de la Bolsa Mexicana de Vnlores (Agen
tes de Bolsa o Casas de Bolsa), siendo que estos Agentes ¥ Casas
puedan fijar cualquier condicidn dentro de las nutorizadns por -
la Comisisn Maclonal de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valo-
res para contratar con un futuro luversionista, asi pues, en 1la
gran mayorfa de los casos, los montos minimos de inversidn son -
altos para el nivel de vida promedio de las personas ffsicas. Es

mis factible que una persona moral se conviertn en inversionista,

Encontramos que las operaclones de Bolsa son un medio de lnver—--—
sidn, a4 las tasas mis altas del mercndo, pricticamente seguro ¥
garantizado, en el caso de inversiones en renta fija, y especula

tivo ¥ rlesgoso en el casc de inversiones en renta variable.

El maestro Rodrfguez y Rodrfguez define a las operaciones de Bol

58 cofo:

vees log diferentes contratos de compraventa o co-
misién sobre valores, regulados por leyes y costum
bres especiales (1)}, .

{1) JOAQUIN RODRIGUEZ ¥ RODRIGUEZ: Derecho Mercantil, Tomo I1; -
17a. Ed., Porrda, México 1983, p. 23,




l.1.1.

De asta definiclidn encontramos que los ya mencionados contratos

de compraventa y comisidn, siempre serdn sobre valores (més ade
lancte anolizaremos lo que son), y cuya regulacidn es especial, -
cono ya Sc seiiald; para los efectos de las operaciones de Bolsa,
la definleibn propuesctn por el maestro Rodriguez y Rodriguez es
acertada ya que abarca, desde nuestro punto de vista, los concep

tos jurfdicos esenclales de estas operacliones.

Cobe hacer mencidn que las operdciones de Bolsa cstarin regula-—
dae por el Reglamento Interlor de la Bolsa Mexicana de Valores,
5.A. de C.¥., en lo que no se oponga a lo Ley del Hereado de Va-

lores.

Tipos de Operacionans.

Como ya se menciond, todas las operaciones de Bolsa se llevan a
cabo en la Bolsa Mexicana de Valores a través de 3 tipos de ope-

raciones a saber:
L. orden en firme
11, De viva voz

111. Registro o cruoce

1. Orden en firme.- Este primer ctipo de operacidn se realizard



a través de una propuesta por escrito sea de compra o venta de -

voalores.

El operador debe depositar en ¢l corre del piso de remates la --—
propuesta seiialada, debiendo indicar precisamente precio, niimero
y caracteristicns de los valoree que tiene para comprar o vender
sefalando de la misma manera si{ desea realizar la operacidn de -

contado o a futuro.

El operador que se encuentre interesado en aceptar la oferta de-
berd manifestarlo a viva voz, indicando la cantidad de valores -
comprados o vendldos, segdn sen el caso, al igual que sus carac-

teristicas, con lo que quedard cerrada la operacidn,

El corro es el lugar egpecifico donde se reglstran las operacio-
nes que llevan a cabo los aperadores de pilso, encontriindose divi
dido en 5 partes, las 4 primeras atienden emlsoras de renta va--

riable vy la quinta atiende obligaciones, petrobonos y cetes (2).

11. De viva voz.- Encontramos que €sta, al igual que la ante—--—
rior, es una propuests de compra o venta, tenlendo lo caracteris
tica muy especial de que es fortulada en voz alta, seflalindose -

el precic, nimerc y caracteristicas de los valores.

(2) GONZALO CORTIMA ORTEGA: Prentunario Bursitil y Financierc; --
Trillas, México, 1986, p. 677




El operador que acepte la propuesta, cambién en veoz alta, lo mani

festard con lo que quedard cerrada la operacidn,

En este ¢aso el vendedor encregard un muiieco al personnl del piso,

en el que se anctarén los datos de la compraventa.

El mufieco es una ficha de regilstro de la operacidn de compraventa

en el pigo de remates {(3).

I11. Regiscro o cruce.— En eate caso, el operador representa al
miemo tiempo a un comprador y a un vendedor cuya lntencidn es la
de transmitir y adquirir, respectivamente, el mismo tipo de valo

CCE.

La pridctica bursdtil obliga al operador & anunciar en voz alta
su deble voluntad, precisando que se trata de una orden cruzada

seiialando las caracteristicas de los valores, cantidad y precio.

51 hubiere otro operador interesado en la operacidn, deberd mani
featarlo en voz alta, sefialando la cantidad de valores que desea
vender o comprar, inicifndose en ese momento una pujau oferta -
y al téruino &sta se cerrardi la operacidn. entregendo el vende-

dor el mufieco al personal de la Bolsa.

{3) Ibid, p. 109



1.1.2.

Si ocurriera el caso de que ningiin otro operador tenga interés -
en vender o comprar, el que pretende el cruce podrd celebrar con

sigo mismo la operacién, lo cual informard al personal de la bol

5.
La puja siempre serd sobre el precio minimo de los valores que -
se pretenderfin cruzar ¥ pretende aumentar el importe de los mis-

mos, sin perjuicio de gque este {mporte pueda disminuir.

La belsa fijari los precios minimos de los valores.

Tdrmino para al cumplimiente de las oparacicnas de bolma.

Las ctransacciones bursiitiles deberin ser cumplidas en el t&rmino

aceptado al momento de cerrar la operacidn.

Existen 2 formas de dar cumplimiento a la obligacién de pago:

1) De contado

Il} A plazo o a furturo

I. De contado.~ El que una operacidn sea de contado implicard «
que el t&rmino para efectuar el pago de los valores y la entrega

de loa tftulos no podrd exceder de 2 dfas hdblles después del =-



cierre de la operacidn.

II. A plazo o a futurc.~ En este tipo de opervacidn no hay té&rmi
no fijo, sinc que existe uyn lapso de 3 a 360 dlas habiles si-~-—-—
guientes del cierre, para que se efectiie el pago y entrega de —-

los tftulos.

En ¢l caso de las operaciones al contado, encontramos que el ren
dimiento de las mismas es mayor que el de una a plazo o a futuro,
ya que las tasas bajan en funcién del tiempo pactado al cierre =~

de la operacldén.

Cabe haccer 1la aclaracidn de que una vez cerrada la operaecitn, --
ninguna de las partes contratantes podrd arrvepentirse, sino que
por el simple hecho del cierre, quedan totalmente comprometidos
en los términos en que se haya pactado la operacidn, quedando --
perfeccionado ¢l contrato de compra-venta, al existir el acuerdo

entre cosa y precio.

El Marcado de Valoras.

Concepto.

Para el Diccionario Jurfdico Mexicano, en sentido abstracto un =

mercado es:



1.2.2.

Todo lugar o espaclo econdmico, definido para un
bien, un servicio o un capital, por el encuentro
del conjunto de las ofertas de vendedores y las
demandas de compradores de aquellos, que se ajus
ta a un clerto preclo. Es una manera de confron
tacldn de oferta y demanda para el intercambip -
de productos, servicios o capitales (4).

Creemos que esta definlcidn de mercado nos sirve de base para lle
gar a una de marcado de valores ya que el objeto de este ep preci

samente una confrontacifn de oferta y demanda de capitales.

En efecto, las operaclones de Bolsa son el resultado da esta ofer
to y demanda de valores, gue por la naturaleza de este tipo de -~-
vperaciones, se lleva a cabo bajo el mis esctricro control, todn

vez que lo que se vende en este mercado, a la larga, son inversio
nes, es un jucgo cotidiano con miles de millones de pesos, motivo

por ¢l cual resulcs 18gico que haya el control ya mencionado.

Podemes sefialar que el mercadeo de valores es la compra y venta de
los valores que se cotlzan en Bolsa, estando regido el precio de

los mismos por ln oferta y la demnando diaria.

Sujetos que intervienen en al Mercado de Valores.

(4) INSTLTUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS: Dilccionario Jurfdico

Mexicatic} la. rvelmpr de la la. ed., Porriia, México, Tomo VI, ~——

1985, p.Ll76.



1!2.3.

1.3.

Loe sujetos que intervienen en el Mercads de Valores Son todas

aquellas personas (fIsicas o morales) que de alguna forma parti-
cipan en las opernclones de los valores que se cotizan en Bolsa,
sea qué¢ vealicen un papel de regulacidn, organizacidn o asfistep

cla, de intérmadiacién o de inversidn.

'El inversionista.

El inversionista es toda aguellia persona fYfelca o woral que, a --
través de las Casas de Bolsa especula, en su caso, con el merca=
do de valores, o invierte en valores cotizados en Bolsa, siendo -
fste la piéza fundamental del mercado ya que &1 es el que compra-
y vende los valores, ayudado por los intermediarieos y protegido -

por las Instituciones creadas para tal efecto.

Contratos splicablas & las oparacionss de Bolea.

Como ya se dljo, en las operaciones de Bolsa intervienen 2 tipos

de contratos, el de compraventa y €l de comisldn de valores.

Sin pracender profundizar en el contenldo de ambos contrates, --

1los analizaremos, tratando de darlesa un enfoque bursatil.



1.3.1.

El contrato de compraventa de valores,

El Cbédigo Civil para el Disctrito Federal define al contato de =

compraventa comol

Habra compraventa cuando uno de los contratantes
se¢ obliga a transferir 1la propiedad de una cosa

o de un derecho y el otreo o su vez se obligas a ~
pagar por ellos un precie clerto ¥ en dinero (5).

A s vez, el CSdigo de Comercio nos sefinla que la compraventa se
considerard mercantil cuando el objeto directeo de la wisma sea -

traficar (6).

Ya encontrames una diferencin esencial entre la compraventa cl--
vil y la mercancil, diferencia con la cual la doerrinn estd da -
acuerdo, ya que la definileiln civil de compraventa no precisn a-
decusdamente el concepto de compraventa mercantil gque posee ca--

racteres proplos {7},

Como podemcs darnos cuenta, el contrato de comproventa civil, —-

pror lo menos su definicién, nos sirve de base para poder determi

(5) Art. 2248 del CSdige Civil para el Distrito Federal, en mate
rin comfn y pora rodn la Republica en mnteria federal; Portfia, —
México, 1983, p. 393

{(6) Cfr. Art. 371 del Codigo de Comercio} Porrida, México, 1985,
p.42
{7) Cfr. OMAR OLVERA DE LUNA: Contratos Mercantilesai 1ln, ad., -
Porriia, México, 1982, p. 41}

10



1l

nar a la compraventa mercantil sin embargo, la definicién propues
ta por el Cidigo Civil, y el anilisis que hacen de ln misma loa -
civiliastas, resulta Insuficiente ya que. s{ bien es cierto que to
dag las transacciones mercantiles(en especial la compraventa) en
cuentran su primer fundamento en el Derecho Civil (prueba de ello
es que las controversias mercantiles se ventllan en juzgados civi
tes), tambiin lo es que la necesidad coridiana ha proplciade una

legislacidn especial para las operaciones que van mis alld de la

legislacidn civil.,

51 comparamos lo afirmade por el maestro Sdnchez Medal, al sefia--
lar que la compraventa tiene como objeto tranamitir la propiedad

de un bien o un derecho (8), contra lo que dice el maestro Garri-
gues en el sentido de que este contrato es el acto mercantil por

excelencia, al considerarse comercio y compraventa términos equi-
valentes (9), encontramos due la significaclén para el Derecho --
Mercantil de la compraventa es mucho mayor que para el Derecho Ci

vil.

De la misma forma y dado que, como ya se vid, la materla bursd--

til reviste caracter{scicas propias, muy especlales y concretas,

(8) Cfr. RAMON SANCHEZ MEDAL: De los Contratos Civiles; 6a. ed.,
Porria, México, 1982 p, 118 =

(9) CEr., JOAQUIN GARRIGUES; Curso de Derecho Mercantil; tomo II,
4a, relmpr. de la la. ed., Porria, México, 1983 p. 65-69.



1.3.1.1,

se podrfa aflrmar que a lasoperaciones de bolsa, sl bien son wmer-
cantiles, les corrvesponde uwna conceptualizacidn mis concreta que
permitn su mejor en:endimien;n. pudiéndose definir a la compra-—-~
venta de valores como la transmisién de la propicdad de volores
cotizados en bolsa, a través de un procedimento especinlisimo ¥

con la participacidn de un intermediario.

Cabe hacer la ncloaracidn de que 1a partlclpacidn del intermedfa~
rio referido, estd sujeta 2 un contrato de comisidn de valores,

que mis adelante analizaremos.

De lo anterlor se desprende que, es tan especial 1o compraventa
de vzlores que paran su perfecclenamiento reguiere necesarlamen
te 1o participacidn de un intermedidrio, mismn situacidn que no

comprende la legislacldn mercantil y mucho menos la civil.

Elementos.

Deade nuestro punto de vista, la compraventa de valores requiere
da 3 clementos, y & falto de cualquiera de ellos, obviamente no

a& podrd lievar a cabo:

a} El vendedor.~ Ex el ngue va a transmitir la propledad de les -

valoves.

12



1.3.1.2.

1.3.2.

El vendedor puede ser el emisor de los valores {colocaclsn prima
ria), o alguna persona que los haya adquirido, de un emipor o de
otra, ¥ que desea transmitir su propledad (colocaclén secunda—-~

ria).

b) El comprador.~ Es el que va a adquirir los valores, scan del

emisor o de otra persona.

¢) El intermediario~ Vo a ser la persona o través de la cual se

podrd realizar la operacidn.

Objel:o .

El objeto de la compraventa de valeres, son precisamente los var

lores que se cotizan en Bolsa,

Los demiis elementos y caracteristicas de este contrato son los
sefialados por la legislacln mercantil y la ci{vil, supletoriamen

te.

Contrato de Comisifn Marcantil,

Para que se¢ puedn llegar al contrato de compraventa de valores

13



es necesaric que existn previomente uno de comisiin mercancil,

En efecto, como ya se menclond, los operaciones sobre valores sg
lo las pueden realizar los socios de la Bolsa Mexicana de Valow=
res, S.A. de C.V., lo que quiere decir que ¢l inversionista nece
sariamente debe contratar con elles para poder concertar anlguna

operacion.

La anterior tiene una excepclén, al sedalarse en la Ley Reglamen

tarfa del Servicio Fiblico de Banca y Criéditoc que:

Art. 30, Las instltuciones dec Crédito solo po-
drdn realizar las operoclones siguientest

IX. Operar con valores en los términos de la -~
presente Ley y de la Ley del Mercado de Valores
{(10).

51 bien es clerto que no obstante que los bancos no se encuadran
en la condicidn de ser acclonistas de la Bolsa Mexicana de Valo=-
res ¥y que sin embarge podrian operar en el mercado de valores, -
tatbi&n lo es que esta operacidn representarfia una intermedia---
¢48n financiera y por lo tanto, es necesario partir de la base -

de una comisidn mercantil.

{10) Art. 30 de la Ley Replamentaria del Servicio Piblico de Ban
ca y Crédito: Legislacidn Bancaria, 3la. ed., Porriia, México, ==
1986, p. 19

14



1.3.2.1.

Concepto.

En el caso de la comisién mercantil, en materia de valores, encom
CLyomos que no se susclta el problema tradicional que encontramos
en cuanto a que si la comisidn ¥y el mandato mercantll implican -
1o mismo, situacidn que ¢l maestro Rodriguez y Rodriguez resuel-
ve al sefialar que, ¢l comislonista puede actuar a nombre proplo o
a nombre ajeno, y al ocurrir aesto Gltimp, el comlsionista deja -

de serle para convertlrse en un gimple mandatario (11).

Por lo tanto, tencmos que el contrato de comisién es aquel en el
que una persona se oblign & cjecutnr o realizar por cuenta de o-
tra los actos de comercio que este le encarga. Pero sicmpre sa

cfectuard el aceco a nombre del comisionista por cuentn del comi-

tente.

En el caso de la comlsidn mercantil en materia de valores, encon
tromos que 8l contyatarse la comisildn entre el inversionista y -
el intermediario, tamblén se otorga un mandato param que el agen-—
te, por cuent2 del cliente, reallice actes de comercic consiscten-
teg e comprar, vender, dar en prenda, odministrar y, en general,
realizar cuslquier negocio cuys waterin sean ncclones, obligacie

nes, bonos, certificados de participacién y, en general,valores

(11) Cfr. JOAQUIN RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ; Dp. Cit., p. 34

15



1.3.2.2.

1.3.2.3,

16
bursiciles o extrabursiitiles.

Lo que es importante sefialar, ¥y por lo cual menclonamos que no ha
bia en este caso ningdn problemn para distinguir a 1la comisidn -~
del mandate, e5 que el agente siempre actuard a su nombre pero -

por cuenta del clience.

Elementos.
L d
Los elementos personales de este contrate son el ecomitente (clien

te) ¥y el conisfonlsta (el agence),

Cbhjieto.

El objeto siempre serd la compra, venta, administracidn, ete., de

valores ipscritos en ¢l Reglatro Nocional de Valores e Intermedia

rios.

Cabe hacer la aclaracidn de que el comlsionista siempre garantiza
i los términos del contratc, salvo en el caso de que el objeto -
del mismo sean instrumentos dec renta varlable, donde se puede ga—
rantizar uns compra o una venta, Pero no se puede gorantizar un -

precio, salva que sen condiclonada, y en este caso no se podrd ga



1.4,

L7

rantizar que se¢ realice la operacidn.

Necesidsd de una legislacibn especial.

Par la complejfdad del mercado de valores, es necesario gue exis

ta una forma especial, tanto adietiva como suscantiva, de legls-

1acidn.

De hecho. exdste una legislacidn concrets relativa al wmercado de
valotres, que mis adelance anallzaremwos, perc al ohservarse cn es
te caplitulo la complejldad del tema, cabe mencionar que dentro -
de las conclusiones de la Consulra Nacional sobre Administracidn
de Justicia y Seguridad Piblicn, especificamente e el rubro de

justicia mecrcantil se propuso, principalmente en el Discyito Fe~
deral, que sc apliquen preferentemente ios usos bursiitiles al -~
respecto del derecho comin ¥y gue lo Ley del Mercado de Valores -

sen revisads para agilizar y regularizar jurfdicamente al merca-

do de valpres (12).

Como mds adelante apalizavemos y segdn lo afirma Gecavio lgartia
Aralzn, dentro de lps propdsitos de 1a Ley Repuladoras del Mercu-

do de Valores s pretende que los profesionales que llevan a cag

{12) cfr. Revista de la Escuela de Derecho de la Universidad And
tuac, Vol. 3, Méx{ico 1985, p. 166
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bo la intermediacién sean debidomente calificados y estén escrig
tapente controlados, situacibn que permirirfi que las cransacclo-
nes se reallicen con plena seguridad para los intecreses de los in

versionistas (13).

Como se ha podido apreclar durante el desarrollo de este capftu-
lo, es necesario que se le d€ un traco jurfdico especial al mer-
eado de valores ya que representca situaciones nuy espeeclales, =
Tenewos comg ejemplo claro de 1o snterior, que en gl piso de re-
mates ge celebran contratos orales, sin mayor formalldad, por mi

llones de pesos dfardos, partiendo de ta base de la credibilidad,

Jurfdicamente, se debe disedar algiin sistema que contemple todas
estas situacicnes perc dque, ¥ easfo es sumamente importante, no -
Lle regce agllidad ni rapidez al mercado de valores, y por lo tam

to, & las operaciones de Bolsa.

Obviamente, la legislacidn a 1o que hacemos referencia, deberd -
regular tanto el funcionomiento del wmercado, ¢ome la forma de ~=
contratar y esta reforma debe llevarse a 1a brevedad posible ya

que, tal ¥ como lo afirma Carlos Tella en relacidn con lag Cosans

de Bolsa:

[(13) Cfr, OCTAVID TGARTUA ARAIZA; La Reforma de la Legislacibn -
Mercantil; Porrda, México, 1985 p. 278
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La ¢antidad de recursos que estas Instituciones
manajan es con frecuencia wayor gue el volumen,
de recursos que mahe}an la mayorfs de los ban--
cos que boy en dia operan en el pals (143,

{14) CARLOS TELLO} Lo Naclenplizociin de la Banco; 2a. ed., 51
glo XXI, México, 1984, p, 17
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2.2.

CAPITULO SEGUNDC
LAS BOLSAS DE VALORES

Que son las Bolsas de VYalores,

Las Bolsas de Valores son sociedades andnimns cuyos socios son --—
las Casas de Bolsa y los agentes de valores y cuyo objete consle-

te en facilitar las transacclones con valores y el desarrollo del

mercado de valoresa.

Pueden exilstir tantos Boleas de Valores como seon concesionadas -

por la Secretarian de Haclenda y Crddito Piblico.

En 1a nctualidad solo existe una que es ln ¥olsa Mexicana de Valp
res, S.A. de C.V., Antes existfan también en Monterrey y Guadala-

Jara, pero por lo poco prictico de las aperaclones, fusron cance-

lndas esas concesiones.

Actividades que realizan.

Para su mejor funcionnmiento, las bolsas de valores reallzarin —-

las sigulentes actividades:

20
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a) El establecimiento de mecanismos, lpocales ¢ instalaciones que ~

faciliten la operacidén entre la ofertn y la demanda de valores.

b) Proporcionnr y mantener informacidn de loe valores inscritos en

ellas, asf como hacer publicaclones al respecto.

¢) Vigllar el apego de los socios a sus disposiciones.

d) Certificar las cotizaciones de Bolsn.

e} Realizar lps actividades andlogas que autorice ln Secretarfm de
Haciendn y Crédito Piiblico.

Requisitos paras su oparacifn y constitucifn,

Este tipo de socledades, no pueden ser constitufdas comunmente, a-
pegiindose a los requisitor seiinlados en la Ley General de Socieda~

des Mercantlles, #s{ como tampoco pueden operar comunmente.

Las Ley del Mercade de Valores nos sefiala los requisitos de opera-

¢idn y constitucidn de las boleas de valores.

Lo onterior significa que, la Ley de Sociedades Mercantiles, nos -

sirve de base para la operacidn y constitucidn de las bolsas, pero
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son indispensables los complementos secialados en la Ley del Merca

do de Valeres.

Requisitos para ou opsracién.

Para que una de estas socledades pueda operar es necesarlo que ~-
cuente con la concesiBn correspondiente, otorgada discrecionalmen
te por la SecrecarIa de Waclecnda y Criédito Piiblico, quien deberd

oir la opinlén del Banco de México y de la Comisién Naclonal de -
Valores., La concesidn referida estd limitada nl otorgamiente de

una Bolsa por cada plaza.

Es lmportante sefialar que depende totalmente del criterio de la -
Secretarla de Haclenda y Cr&dito Pdblico, el otorgar o no lo con-
cesibn aludida, obviamente la nepariva de la aurorizacidn deberd
estnar debidamente motivada y fundada para no viclar el principio

de seguridad jurfdica contenido en la Constitucidn.

Sin ewbargo, bastarf con que 1la autoridad seiiale que, como regula
dora del mercado de valores, no considera oportuna la apertura de
una nueva Bolsa, por motivos de desarrollo econdmico y control de
las operaciones, para que Be cuente con la motivacidn necesaria y

1o fundamentacidn la encontramos sl se gefiala al artfculo corres-
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pondiente a la Ley del Mercado de Valores.

El acta constitutiva y los estatutos, asf como sus modificaciones
estdn sujetos a la previa nutorizacidn de la Secretarfa de Haclen
da y Crédito Piblico, ¥ una vez expedida podrdn inscribirse en el

Registro Pidblico de Comercio.
Cabe hacer la tmportante aclaraecidn de que, ecn términos de la Ley

del Mercado de Valores, para la inscripeidn de eate tipo de socig

dades nc es necesaria la jurisdiceidn veluntaria.

Requinitos para su conatictucisn.

Las Bolsas de Valores deberin ser constitufdas en términoca de la
Ley General de Socledades Mercantiles, pero la Ley del Mercado de
Valores contempla las siguientes reglas de aplicacidn general:

a. Deberan ser Sociedades Andnimas de Capital Variable.

b. La duracién de la sociednd podrd ser indefinida.

c. El capital social sin derecho a retiro debera estar Integra-

mente pagado y st monto mInimo deberfi ser siempre el autorizado =~
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en la concesibn.

d. El capital autorizado no podrd ser mayor del doble del pagado.

e. Los acciones solo podrdn ser suscritos por las Casas de Bol-
sa,

En este punto encontramos la prohibicidén de que se sigan otorgan-
do permisos a los Apentes de Bolsa,

Tanbién es importante en este punte que las Casas de Bolsa solo -
podrin tener una accidn ¥ que el nimero de socios no podrd ser in

ferlor a veinte.

f. El nilmerc de administradores no podrdi ser menor de cinco, ===

constitufdos e¢n un Consejo de Administracldn.

g+ Los estatutos de las bolsas, deberin contener entre ottas co-

sus lo sigulente:

1} El derecho de la operacifn en la bolsa serd intransferi-——
ble y exclusivo de sus soclios,

11} 0Obligacidén de llevar actualizado un reglstro de accionis-
tas.

111) Las operaciones lap celebrarin los socios a través de apo
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derados operadores {15).

Efecutividad de sus dotumentos.

£s importantizimo sebfalor que, segiin lo dispuesto por la Ley del -
Mercodo de Valores, les documentos en que consten las operacionos
reallzadas en Bolsa, entre los socios de la misma, es decir todes
lgs documentos de operacidn, conforme a su Reglomento Inrerior, --

traerdn aparcjada efecucidin, siempre y cuando estén certificados -

per Ln propla Bolsa.

Lo anterlor nos da la posibilidad de que, ecn case de incumplimien-

to, podamos segulr lo vIs ejecutiva mercantil.

Los Valores.

Definicidn.

Valorep serdin todos aquellos documentes que se operan dentro de —

unia Bolsa de Valores, ajustdndese a los procedimientos estipula-~

dos en su Reglamentoa Interior.

(15) CEr. Art, 32 de la Ley del Mercado de Valoresi Balea Hexicana
de Valores, 2a. Bd., México, 1986 pigs. 41 y 42
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Requisiros para poder ser operados en Bolpa.

Lz Ley del Mercndo de Valores nog sefiala cuales son los regulsie-

tos para que un valor puedn ser operpndo en Bolsa.
Dichos requisitos sBon los sigulenten:

n} Que esrén inscritos en el Reglatro Naclonal do Valores e Intey—

nediarios.
b} Que se solicite su Inmeripeidn en la Bolsa.

c) Que satisfagan 1oa requisiros sefialados en el Reglamento Intew-

rlor de la Bolsa de gue s trate {16).

Es importante sefinlar que, unp vez satilefechos los requisltos sein

lados, los valores deberidn ser Inscricos en la Bolsa,

La Bolesa Mexicana da YValores, S.A. de C.V.

Actualmente, la dnica Bolsa de Valeres que se cncuentra concesiana

da para aperar es la que se encuentra en el Disrrito Federal, baje

{16) Cfr. Ibid,
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la denominacidn social de Bolea Mexicana de VYnlores, 5.A. de C.V.

Todas las operaclones que celebren los Agentes de Valores y las Cn

sas de Bolsa, deberiin ajustarse al Reglomento Interior de la mlama.

En c#so de que hublere algunn controversia en el plso de remntes,

seri resuelta en al orden siguiente:

1) La autoridad del piso,

2} La Direccidn GCeneral.

3) El Consejo de Administracldn.

El pisc de remates serd el lugar fisico en donde los Agentes y Ca-

aas de Bolsa renlizardn todas sus operaciones.

La Bolsa contard coft la estructura administrative que sca necesa-

ria para el melor desempefic de sus funciones.
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CAPITULO TERCERD

LAS CASAS DE BOLSA

Qué son.

Las Casas de Bolsa son sacledades andnimas que se encuentran inge-
eritas en la seccidn de intermediarios del Registro Hacional de Vo
lotes & Intermediarics ¥ que, como ya se menclond, para poder ope-

rar en el piso de remotes de la Bolea Mexicana de Valores, deben -

ser accionfistas de la migma.

-

Por lo canto, podrismos afirmar que las Cness de Bolsn son socleda
des anéuimas, constituidas baje un regimen muy especianl, que wis -
adelante znalizaremas. cuyc chleto es ser intormedinrins en el mar
cado de valores, es declr entre el piiblico inversionista y los va~
lores registrodos y que necesariamente deben estar inscritas en el

Regintro Racional de Valores e Intermediarios.

Capas de Bolsa Naclonalas,

la Ley del Mercado de Voglores., en su artfeculo 21, sepundo pdrrafo,
prevee la posibilidad de que existan Casas de Bolsa nacionzles, —--

cusndo sc relinan alguno de los sigulentes requisitos:
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Articulo 21. Las Casas de Bolpa tendrfin el caricter de
nacionales cuando satlsfagan algune de les sigulentes -
requisictos:

1.~ Que el Gobierno Federal directamente o a través de
organlsmos descentralizados o empresas de participacifn
estatal, a excepcidn de instituciones de crédito, apor-
te 0 sea propletario del 50% o mAs del capital social,
1i.- Que en la constitucidn dn su capital se hagan figu
rar pcclones de serle especisl que solo pueden ser sus—
critas directamente por ¢l Goblerno Federal o,

11I.- Que al Gobierno Federal directomente correspondn
la facultad de pombrar a2 la mayorla de los micmbros del
Coneefo de Adminiseracidn, desipnar ol Director General
o cuando tenga facultndes para vetar les acuerdos de la
Asamblea General de Acclonistas o del Consejo de Admi——
nistracidn (17),

El menclonade articulo es copls pricticamente ficl del artfculo --
216 de la Ley Orglnlica de la Administracidn Piblica Federal, donde
se pefialan los requisitos parn que una empresa ae consldere de pay

ticipacidn estatnl moyoritaria,

Por lo tonto, tenemos que el glro de la intermediacidn bursatil, -

no se encuentra exento de la participacidn posible del Goblerno Fe

deral.

Cagas de Bolsa Piiblicas.

En el medic bursfitil, unn empresa se considera pliblica cunndo al-

{17} Art., 2! de la Ley del Mercndo de Valores; Bolsa Mexicana de
Valores, 2a., ed,; México, 1986 p. 35 y 26,




guna gerie de sus acciones {una o varias geries), se cotizan en -

Bolsa,

Las Casas de Bolsa, como toda socledad andnimn, tienen el derecho
de que las acciones representativas de su capital se corizen en -
Bolsn, siempre y cuasndo, ademis de reunlr los requisitos exigidos
por la Ley del Mercado de¢ Valores a cualquler empresa que preten-
da convertirse en piblica, reifina otros exigidos por la Comisifdn -

Hacional de Valores.

En relaclidén con los requisitos sefialados, las clreulares 10-87

y 10-87 bis respectivamente, expedidas por la Comisidn MNacional -~
de Va;ores, sefialan los diferentes requisitos que deben ser cum--
plidos por les Casas de Bolsa, parn poder ser inscritas las acclo
nes representativas de s¢ copital en el Regletro Naclonal de Valo

res ¢ Intermedifarios.
Dichos requisitos son los sigulentes:

1. Capital social mInimo pagnde de $ 1,500'000,000,00 (UN MLL --

QUINIENTOS MILLOMES DE PESOS 00/100 M.N.).
2. Que los estatutog de la Casa de Bolsa prevean:

a) Identificacién de los accionigtns que tienen n su cargo

30



la adwinistrocién y maneie de la Casa de Bolsa.

b) Estipulactdn de que cualquler transmisldn de acclones ¥ la
deslgnacidn de la persona o personas interesadas en adquirirlas,
sean aprobadas previamente por el Coneejo de Administracidén, cuya
resolucidn estard condicionada o la auterfzacién de la Comisién -

Nacional de Valores.

c} Que la Asamblea General ordinarla de acclonistas apruebe —-
los actes realizados, en cl caso de retliro voluntario, de consele
ros con facultades ejecurivas y del Director Genernl de la Casa -

da Bolsa.

d) Si la Casa de Bolsa opera las acclones representativas de -
su capital soclal por cuenta de tevceros, deberd reglatrar dichas
operaciones en la forma y térmlnos que le sefinle la Comlgldén Na~=-

cional de Valores.

e¢) Que la Casa de Bolsa no otorgue préstamos o crédites a su -
clientela para la adquisicifn de acclones representativas de su -
capital socinol o que sus accionistas Be abatengan de solicitar --
los mismos, a otras Casas de Bolsa, para ln adquisicifn de dichas

acelones.

f) Que la Casa de Bolsa no abra cuentas discreclonales a au --
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clienteln respecto de operaciones con acclones representativas de
st capltal soecial, de la wmisma forma, sus acclonlstas se deberdn
abstener de abrir cuentas discrecionales en otras Casas de Bolsa

Tespecto de operaclones sobre dichas acclones.

g) Que la oferta pidblica de suscripcifn o venta de acclones —-—
comprenda un porcentaje minimo del 15Z del capital social de la e
misora, o bien que el monte de la oferta piiblica sea equivalente,
cuando menoa, al 2% de la suma del copltal contable de todas las
Casng dc Bolsa, determinada con base en la informaclén financlern
disponihle en lo Comisidn Nacional de Valores, correspondlente -

8l segundo mes anterior a aquel en que se realice la oferta.

Las accioncs deberin colocarse a través de Casas de Bolsn distin-

tas n lao emisora.

h) Congignar expresamente en el prospecto de colocacién y en -
el aviso de oferta piiblica, las condicliones menclonadas en los —-

puntes d), a) ¥y £).

Por Gltimo, las circulares menclonadas sefialan come restricclén -
el que el capital soclal de Casas de Bolsa, no podrd operarse a

plazo o a futuro {1B}.

(18) Cfr. Circulares L0-B7 y 10-B7 bis de fecha 19 de febrero y -~
15 de abril de 1986, emitidas por 1n Comisibn Naclonal de Valores.
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Casas de Bolsa privadas,

Las Casas de Bolsa privadas seriin aquellas que no se encuentren
bajo loa supuestos seiialados para las naclonales y les pﬁhlic;s.
e¢s decir, serfan aquellas en las que no existe participacifn o -
control alguno por parte del Gobierno Federal, o que las acelo--
nes represencativas de su capital, no se cotizan en bolsa, sim--
plemente son sociedndes andnimas que se rigen balo un regimen -~

muy especial.

Requisitoas para au constitucibn.

El articulo 89 de la Ley General de Sociedades Mercantiles clara-
mente sefinla los requisitos para la constitucidn de una sociedad

andnima.

-

Art, B9.- Para proceder a la constitucién de una socie
dad andnima, se requiera?

I. Que haya cinco socios como mInimo, y que cada uno -
de ellos suscriba una accilén por lo menos.

IT. Que el capital social no sed menor de veinticinco
mil pesos y que estd Integramente suscrito;

I1Y. Que se exhiba en dinero efectivo, cuando mencs, -
el veinte pro clento del valer de cada accidn que haya
de pagarse, en todc o en parte, con bienes distintos
del numeraric (19).

(19) Arc. 89 de la Ley Ceneral de Sociedades Mercantiles; 2a. ed,,
Teocall, México, 1986 p. 107.
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Sin embarge, encontrawmos que estos requisitos, en té&rminos de la
Ley del Mercado de Valores, resultan insuficientes para la conati

tucidn de una Casa de Bolsa.

Los requisires sefialados por el iltimo ordenamfento referido, parn
que una socledad puesda ser inserita an el Registro Nacional de Vo
lores e Intermediarios es decir, para que tengs el cardcter de -
Casa de Bolasa, haciéndose la aclaracién de que dichos requisitos

deben ser reunfidos a satisfoccidn de la Comisidn Naciocnal de Valo

res, son los siguientes:

1. Regimen de acclones ordinarias.

2. Incluir en su denominacidn, o despufs de &sta, la expresidn

de Casa de Bolsa.

3. Tener Integramente pagado el capital minimo determinado por
la Comisién Nacional de Valores mediante disposiciones de carde--
ter general. El capital mInimo pagado, sin derecho a retiro de -
una Casa de Bolsa, es de $ 1,500'000,000.00 (UN MIL QUINIENTOS ML

LLOKES DE PESO5S 00/100 M.N.).

.

4, Adquirir una accidn de la Bolsa Mexicana de Valores.
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5. Participar en el fondo de apoyo y garantia (Fondo de Contipn

gencia).

6. Presentar un programa general de funcionamiento que incluya:
a) Estudio de viabilidad de la sociedad en el contexto del -
mercade de valores y de la intermediacitn en el wismo.
b} Planes de trabajle con objetivos n corto y medlano plazo,

slendo estos acordes con las condiciones del mecrcado.

7. E1 monto del capital variable no podrd ser superior al del -

capital pagado sin derecho a retiro,

B. No podridn participar cn el capital social:
a) Casaa de Bolsa.
b) Extranjeros dque no tenga carfcrer de inmigrados.

¢) Personas morales, excepto el Gobierno Federadal.

9, Siempre serd administrada por un Consejo de Adminstracidn, -
que en ningiin momento podrd rener un nimerc inferior de cince con-

sejeroa.

10, La adquisicidn del control del 10X o mis de acciones vepre
sentativas del capital de una Casa de Bolen, mediante una o varias
cperaclones de cualquier naturalezs, simultidneas o sucesivas debe—

rfn someterse & la previn autorizacidn de la ComisiSn Nacional de
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Valores, haciéndose la aclaracidn de que ninguna pergona podrd -
ser propletaria, directa o indirectamente, de mis del 15 de las

acclones de una Casp de Bolsa.
El punéo anterior contiene 2 excepciones a saber:
&) El Goblerno Federal

b) Personas que adquicran acclones conforme a lo eatipulado en
programas aprobadas por la Comisién Nacional de Valores, tendien~
tes & la fusildn de Casas de Bolsa. A estos personas se les podrd
otorgar, con caricter temporal o por un plaze no mayor de 5 ailos,
permiso para aumentar ¢l porcentaje de rccliones, siempre y cuando

la tenencia de £stas no exceda del 30% del capital (20).

Las copdiciones anterfores no implican que si una sociedad redne

todos estos requisitos, se le dé la autorizacidén para su inscrip-
citn en el Reglstyo Hacional de Valetes e Intermediaricsa, si no -
que aunque se reunan todos cetos requisitos, serd necesario obte-
ner un permise por parte de la Secretarfa de Haclenda y Cré&di-
to Piiblico, parn poder operar una Casa de Bolsa, situacidn que re

sulta priicticamente imposible, ya que las autoridades consideran

(20) Cir. Ley del Mercado de Valores; Bolsa Mexlcana de Valores,
MExlca, 1986, pp. 32 a 34.



que con el ndmero de Casas de bolsa que operan actualmente, se
cubre la demanda del medio, considerando ademis que, mientras -
wmenor sed el nimero de Casas de Bolsa. mayor podri ser el con~-—

trol que se ejerza sobre ellas.

Ademiis, no hay que olvidar que el giro de estas socicdades ang-
nimas es el de comereiar con valores siendo su "materia prima'
el dinero captado del gran piiblico inversionista, aproximadamen
te el 15X de la captacidn total, por lo que es importante que -
1los socios mayoritarios es declr, quec representen a la mayoria
del capital, sean de¢ reconocida solvencla moral y téenlca ya --
que de encuentra muy restringida, en el sentido de que solo 1a
pueden realizar los Bancoes, las Casas de Bolsa, las Asegurado-—-
rar, las Aflanzadoras y, de alguna manera, las organizaclones

auxiliares de crédito.

Encontramos que es igualmente diflcil congegulr uno autoriza---
cién de operacifn para una Cass de Bolsa, para una Aflianzadora,

o para cualquiera de los intermediarios financicros aludidos.

Lo anterior no implica que no se puedan vender estas sociedades,
el caso tiplco le encontramos en la venta del 34% del capital -
de los bancos nacionalizados, sino que la reestriceldn eatriba

en la constitucidn de nuevos negocios.
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Como se puede ppreclar, no basta con los requisicos sefialados en -
la ley General de Sociedades Mercantiles para 1a constitucidn de -
una Casa de Bolsa, sipo que hay que cumplir con una merie de econdi
ciones infinitamente mis estrictas, tanto de caplral como de operg

cifn, contenidas en la Ley del Mercado de Valores.
Adminietradores, Funclonarios y Apoderados,

Requisitos para ser Administrador, Funcilonario y Apoderado.

Para desempefiar algunn de estas funclones dentro de upa Casa de --
Bolsa, 1la Ley del Mercade de Valores nos sefiala diversos requisi--
tos que deben ser cublertos por las personas que ocupen dichos cnr
gos. Estos requisitos son los siguientes:

a) Ser de nacionnlidad mexicana o tener el caridcter de inmigrado.
b} Contar con solvencla moral y econdmica, asi como con capacidad

técnica y administrariva. En este punto cabe seflalar que este re

quisito se complementa con una carta declarativa bajo protesta de

decir verdad.

c) Carantizar su manejo mcdiante fianza.
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d} Abstenerse de realizar las actividades que la Secretaria de Ha
ciendn y Crédito Piéblice, oyendo & la Comlsidn Nacional de Valo--

res, declare incompatibles con las proplas de su funcidn {(21).

Asimismo, las Casas de Bolsa, deberfn enviar afio con afio, dentro

del primer mes, a la Comisidn Nacional de Valores, la informacién
para dar cumplimiento al artIculo 17 de la Ley del Mercado de Va-
lores, acerca de sus directores, administradores y apocderados, =--

que a continuacién se decalla:

1) Actualizoeidn del curriculum vitae.

2) Balance personal al 31 de dicilembre, hacléndose las explicacio~—
nes procedentes aceyca de los renglones mis representativos del —-—

mismo.

3} Copla de 1ln documentacidn que acredite las nuevas partidas de —

importancia del balance.

4) Copia de la Gltima declaracidn del Impuesto sobre la Renta que

se hays presentado ante la Secretarfa de Haclenda y Crédito Plibli-

co,

(21} Cfr. Art. 17 de la Lev del Mercado de Valores, Bolsa Mexicans
de Valores; 2a. ed., México 1986, pp. 32 y 33,
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Como se puede apreclar, se procura mantener ¢l mnyor control posi
ble sobre los funclonarios del medio, razonamiento ldgico ya que
estns personds gSon las que manejan el dinero del piblieco inversio
nista y es el criterio de la Ley del Mercodo de Valores y de la =
Comisifin Nacional de Valores que, mientras mis controlades eatén
los funcionarios de las Casas de Bolsa, mayor sepuridad hay para

el piblico inversionlsca,

Por iltimo, cabe sefialar que para que una persona sea autorizada

por 1a Comisidn Nacional de Valores para ser apoderado de una Ca
sa de Bolsa, yo sea para celebrar operaclones con el piliblice o pa-
rn celebrar opernciones en el pipo de remates de la Bolsa Hexica-
na de Valores, es nccesurié que @sta apruebe diversos examenes, —
en el primer caso deberd acreditar marco legal, finanzas, contabi
lidad y prActicas bursitiles y en el segundo finanzas, marco lae-~
gal, précticas bursficiles, mercado de capltales, mercado de dine-

ro, analisi{s y econcmla,

Fianzas.

Como ya se menclond en el punto anterior, los administradores, fun
clonarios y apoderados de una Casa de Bolsa, deberéin garantzar el

manejo de su cargo mediante una fianza.
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Diche requisito es indispensable y ain &l, la Comialan.ﬂnciﬁnnl -
de Valores no autorizarf a ninguna persona que desee ocupar algu-—
no de loa pueatos referidos, sunque cumpla con todos los demfis Te

quisitos.

La expedicidn de dicha fianza serd por cuenta de la Casa de Bolsa
y deberi ser expedida por una compaiila afianzadora, legalmente an
torizada, ¥ su monto serd por la cantidad de $ 1'000,000.00 (uN -~

MILLOX DE PESDS, 00/100 M.N.), como minimo.

Esta fienza deberd ser contratada con anterioridad a la toma de -
posesidn del cargo y solo podrd ser cancelada por medic de una au
torizacién escricta de la Casa de Bolsa, una ver que se haya cum--

plido 1la gestidén del funcionario respectivo,

Poderes.

Los administradores y funclonarios de las Casas de Bolsa, como en
toda sociedad mercantil, necesitan diversos poderes para poder cum

plir con sus funciones.

La Comisidn Nacional de Valores tiene la facultad de autorizar a
las personas fque ccupen los cargos de Consejeros y Director GCene——

ral, sl asl lo considera oportuno,
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Los poderes que se otorgan a los llamados apoderados de lns Casas
de Bolsa, eos decir n aquellas pergenas contratadas por la Casa de
Bolsa para celebrar operaciones con el piiblico o para operar en =
el Piso de Remates de la Rolsa Mexicana de Valores, reguleren de
caracteristicas especlinles, contenidas en la circular 10-68, del
3 de abril de 1984, expedida por la Comisidn Nacionszl de Valores,

-

dichas caracterfsticas son las siguientes:

a) Protocolizar, ante notarfo piblico, poderes especilales para o-
perar en el pigo de remates de la Bolsa Mexicana de Valores y pa-
ra celebrar operaciones con el piiblico, por cuenta de lao Casa de

Bolea.

b) El poder debard ser amplio, cumplido y bastante, detalliindose

con claridad las facultades que se confleren.

c) Se deberi fijar un lfmite respecto del monto de cada operacibn
que pueda contratar el apoderade con un cliente {este ineiso no -

es aplicable & los apoderados de pigo).

51 alguna operacifn excediera del 1f{mite, deberd ser ratificada -~

por algln director que cuente con tal facultad.

d} Las Cnsas de Bolsa no podréin cubrir honoraries. comlsiones, ——

ctc., a ninguno pergona qua no cuente con la nutorizacidn respec~
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tiva de la Comisidn Raclonal de Valores y que no cuente con el pg

der cofrespondiente.

e) Los apoderados de plso no podréin celebrar operaciones con el -
piblico, ni recibir remuneracidn por concepto de comislones por -

manejo de cuentos egpecificas de clientes.

£} Hinguna persona podrd ostentarse como apoderads de una Casa de
Bolsa, an Bus dos modalidades, ain contar con la autorizaclén co-

rreaspondiente de le Comisidn Nacional de Valores (22).

Carta de liberacifn,

Cunndo un apoderado para celebrar operaclones con el pliblico o -
uno de plso, descen separnrse de una Casa de Bolsa, yo sea para
ingresar a otra o para separdrse del mgdio. es necesario que ésta
expida una carta firmanda por algiin funcionario reconocido por la
Comigldn Hocional de Valores, dirigida a 1a migma, en la que se -
sefiale que el antiguo apoderadc no tiene cuentas pendientes nl -~

con la Casa de Bolsa, ni con sus clientes,

(22) Cfr. Circular 10-68 del 3 de abril de 1984, expedida por la
Comigidn Nacionnl de Valores, Circulares de la Comialdn Hacional
de Valores, Academla Mexicana de Derecho Bursficily A.C., México,
pags. 326 y 2327,
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Esta carta es de suma importancia para el interesado, yo que con
ella se libera de cualquier responsabilidacd en la que pudiera ha-
ber incurrido como apoderado de una Casa de Bolsa, e inclusive es
ta carta deberi ser exigida por el nuevo jefe, en case de que la

perscno pretenda segulr en el medio,

Responsabilidadaes.

Independientemente de las vesponsabilidadesa, tanto civiles como -
pennles, en las que pucda incurrir un funcionario de una Casa de
Bolsn, sefaladas en diversos ordenamientos legales, encontramos -
que en lp Ley del Mercado de Valores exigren tipificados diversos

delitos asl como sus correlativas sanciones.

En virtud del giro de las Cnsas de Holsa, se ha pretendide ser es
peclifico en cuanto a los delitos que Be pueden cometer en el desa
rrelle dentro del medio, razonamiento que nos parece sumamente -——
acertado ya que, en todas las Casas, se estd manejando capital -

tanto de personas £Isicaus como de morales.

Le Ley del Mercado de Valores sefinla casos especfficos en los que
de caer en esos Ssupuestos, un funcionario de una Casa de Bolsa co

mete un delito, siendo los casos referidos los sigulentes:
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a) Multo de 2,000 a 4,000 dias de salario a las personas gue sin
gozar deoln autorfizacién o conceeldn correspondiente, utilicen --
las expresiones de agente de valores, Cnsa de Bolsa, Bolsa de Va-

lores u otra equivalente en cualquier idlioma.

Es obvio que esta sancidn no es aplicable a los funcionarios de -
Casns de Bolsa, sin embargo es importante su Befialamiento para e-
vitar que alguna peraona use alguno de los noumbres referidos, pa-

ra obraner alglin lucro indabido.

b) Multa de 200 a 2,000 dfas de salario, a los emisores cuyos va-
lores se encuentren inscritos en el Reglatro Naciomal de Valores
e Intarmediarios, cuando proporclonen informacicnes falsas o que
induzcan al error, socbre su situacidén econdmica o sobre los valo-
res que emitan, o cuando incumplan con alguna de las siguilentes -

obligaciones:
1} Seguir polfticas, respecto de su participacidn en el merca-
do de valores, congruentes con los intercses de los inversionis--

tas.

2) Proporcionar a la Bolsa y a la Comisidn Nacionnl de Valoresa

ia informacifn que ésta iltima le solicite.

3) Que no sc efectiien operaciones que modifiquen artificialwen
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te al rendimiento de sus valores.

4) Que los emisores de valores representativos de su capieal
expldan loa tituloa definitivos correspondientes dentro de un ==
plazo que no deberd exceder de 180 dfas naturales, contadog a ~-—

partir de la fecha de su constituctfn ¢ en que as hdya acordado

sy emisidn.

5) Que se obperven las disposgicicones de caviicter general, que
explda la Comisién Nacional de Valores, cratdndose de acciohes ~

repregentativaos del capital socfal de Casas de Bolga.

Como se puede apreciar, en e8cte supuesto se prerende proteger a

lop fuversfonistas &n relacidn con las enmlsoras, es decir, aque

llas sccledades cuyos valores {po importa de que Cipo) se coti--

zan an bolsa.

c} Multa dz B,000 a 10,000 dfas de salarlo, a las Casas de Bolsa

que contravengan la ohligacidn del secrete bursicdil.,

d} Prisifn de 2 a 10 afios y multa de 1,200 a 12,000 dfar de saln

rio en los sipguientes casost

i} A las personas que sin ger Cosas de Bolsg reallcen actos -

regservados o estas.



2) A las personas dque hagan oferta pdblica de titulos o docu~-
mentos no inscritos en el Registro Naclonal de Valores e Interme-~

diarloes.

e) Prisién de 2 a 10 afos y multa de 1,200 o 12,000 d4fas de sala-
rie, o los administradores, funcionarios, empleados o apoderados

de una Casa de Bolsa, que intencionalmente dispongan de los fon--
dos, valores, tfrulos de crédito o documentos recibidos de lo w—-—

elientelsa, aplicindoles o fines distintos de los contratades por

la wisma.

£) Prisidn de 1 o 10 afies y multps de 1,000 a 10,000 dias de sala-
rio a los adninistradores, funclonaries, empleados, apoderados, -
comisarios o auditores externos de una Casa de Bolsa, en los si--

gulentes cosos:

1) Que a sabilendas omitan reglstrar laa operacliones efectuadas
por unn Cass de Bolsa o que alteren ¢ permitan que ge alteren log
registros para ocultar la verdadera naturaleza de las opersaciones

realizndns, afecrandea la composicibn de pctivos, pnsivos, cuentas

de orden o tesultados.

ﬁ) Que intencionalmente inscriban u ordenen gque se inscriban -
dntos folsos en 1a contsbilidad o que proprocionen o permitan que

se incluyan datos faleos en los documentos o informes que deban -
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proporcionarse a lo Comisidon Nacional de Valores.

3) Que otorguen préstamos o cridires para la adquisicidn de va
lores, a personas L[Isicas o morales que no conacituyan lns gaoran—

tlas correspondientes (23},

Cuando nos referimos a dfas de salnrio, se debe tomar el salarioc

minimo diaric vigente en el Discrito Federal.

La Secretarla de Haclenda y Crédito Piblico serd la encargada de
aplicar las sanciones administrativas y los delitos solamente se
perseguirin a peticldn de la misma Secretarfa, oyendo a la Comi-

5i6n MHaclonal de Valores.

Como se puede apreciar, la Ley es muyy especIficn en cuanto o las

sanciones que prevee. Lo anterior resultn perfectamente 1dgico -
ya que e85 indispensahle proteger en lp mis posible al piiblicoe in-
verslonista ¥ mis 81 tomapos en cuenta que, desaforcunadamente, =

se han cometido fraudes muy fuertes, en algunas Capas de Bolsa.

Requipites para su funcionamiento.

(23) Cfr. Arts., 51 al 52 bis | de la Ley del Mercado de Yalores;
Bolsa Mexicana de Valores, 2a. ed., México, 1986, pags. 51~53.
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Las £asas de Bolsa esgtdn sujetas a una serie de requisites para po

der operar, sefinlados en la Ley del Mercado de Valores y sus clrcy

lnres.

Dichos requisitos pretenden mantener el mayor control posible, por

pacrte de las autoridades, sobre las Casas de Bolsa.

Capital Minimo.

En virtud de gque las Casas de Bolaa tlenen un givo que va direcra-

wente velaclonode cont dinera, ia Comisidn Hacfoual de Valores, a -

cravés de disposiciones de caricter general, ha considevade gue ~—
loa Casas de Bolsa deben tener un capiral clevads para pader ope—-—

rar con faciltidad y para seguridad de los clientes, ha limitado la

variabilidsd del misma,

En efecto, el capltal minfmo fi1jo sin derecho a retiro de unn Casa
de Solsga, deberd ger de § 1,500°000,000.00 (UN MIL QUINIENTOS MI~—

LOONES DE PESOS, DOJIOQG M.N.), y el capicol variable no podrd exce
der de un tanto del capital fija.

Lo anterior resulta ipportante yn que, de haber algin prehlema en
la oparacidn de uno Casn de Bolsa, ésta deberd respornder con su ca

pical, como toda sociedad mercantil.
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Contratos.

Loa contratos de aperturn de cuenta entre las Canses de Bolsa y —=-
sug clientes no son elaborandeos libremente por las Cosas de Bolsa,

aino que estas deberdn usar los contratos de machote autorizados

por la Comisidn Naclonal de Valroes.
Dichos machotes contemplan varios puntosg, a saber:

1) Comisidin Mercancil
2) Depdsito de valores
3} Cuentas discreclonales

4) Digposiciones generalen

El punto de cowmlsidn mercantil se refiers o un mandato que el ---—
cliente otorga a lo Casa de Bolsa, a fin de que &sta realice por
cuenta de aquel, actos de comerclo consistentes en comprar, venR—--—
der, dar ¢n prenda, admipistrar y, en general, realizar cualquier
operacidn o negocio cuyan materia sean acciones, obligaclones, bo-

nos, certificados de participacifn ¥, en general, valores burefiti

les o extrabursidtiles.

En telacidn con el depbsito de valores, cabe seiflalar que se refie
ra al servicio de depbsito de valores, limitudo a aquellos tftu-—

los que puedan ser objeto de intermediacidn en al mercado de valo
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Tes.

Reapecto de las cuentas discrecionales es fmportante sefialar que -
egte tipo de cuentas se refieren a aquelins en que la Casa de Bol-
sa riene la facultnd de actuar libremente, sin instrovccliones del -
cliencte, patra vender, comprar, etc., diversos valores. En este ca
80, la Casp de Bolsa estard obligada a busear el mejor rendimiento

para el cliente.

Por lo taante, este punto ga refiere a la auterizaciln por parte -~

del cliente, pars que la Casa de Bala actde libremente.

Por Gltimeo, las disposiciones generales contemplan todas lag re-~—-—

glas de operacidn, as decir, {nstruccliones, depdeltos, retiros, co

wunicaclsn, etc.

Existen otros tipos de contrnto machote a los que se deben ajuscar
las Casas de Rolsa para operar con sus clientes y con los Institu-
tutos para el Depdsito de Valores.

En £l primer casoc encontraomos:

1) Contrato de veporto sobre Cetes.

2) Contrate de raporto Je Cetes que se celebra entre Cpsas de Bol-
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3) Contratc nmominative de reporto.

4) Contrato de apertura de crédiro en cuenta corriente.

En el segundo €As0 encontramos:

1) Contrato de depdsito de valores en los Institutos para el Depd

sito de Valores.
2) Contrato de apertura en cuenta de emisidn.

3) Contrato de apertura de cuenta de garantfa en créditc de margen.

Al respecto de los contratos sefialados cabe mencionar que, en tér-
winos del artfculo 259 de la Ley Genernl de Tirulos y aperaciones

de Crédito, se entlende como reporto!

Artfculo 259. En virtud del reporre, el reportador ad
quiere por una suma de dinere la propledad de titulos
de crédito, y se obliga a traonsferir al reportado la =
propledad de otros tantos titulos de la misma especie
en el plazo convenido y contra reembolso del mismo pre
cio, miis un premio. ELl premio gqueda en beneficio del
reportador, salvo pacto en contraria (24).

(24) Arr. 259 de la Ley Ceneral de Tftulos ¥ Operaciones de Cré
dite; 2a. ed., Teocnlli, México, 1986, p. 128
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Los razonamlentos expuestos no son obice para afirmar que, ademis
de los contratos "machote" que lns Casas de Bolsa estdn obligadas
a usar, las mismas celebran otro tipo de contratos con su cliente

la, obviamente todos ellos de Indole o naturaleza mercantil.

Asamblsas.

En térmlnos de la Ley General de Spciedades Mercantiles, toda So-
cledpd Andnimn se encuentya obligada, en cuanto a sus asambleas -
corresponde, a celebrar por lo menos una asamblea general de ac—-
cionistas al afio, dentro de los 4 meses siguientes al clerre de -~
su ejercicio. Las asambleas generales extrnordinariss de occlo--

nistas se podriin celebrar siempre que se considere necesario.

Lag mismas reglas sefinladns en el parrafo anterior, asf como las
disposiciones relativas a quienes pueden convocar a una asamblea
y al qudrum de asistencia y votacidn en ambos cpsos, son aplica--

bles a las Casas de Bolea, con dos salvedadest
1} Toda esawblea ordinaria de accionistas en la que Be nombren ad
ministradores, funcionarios o apoderados de una Casa de Bolsa, de

berl ser protocolizada.

2) Antes de procedar a la protocolizacién de un acta deo asamblea
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general extraordinaria u ordinaria, en su casc, la Casa de Bolsa
deberd remitir a la Comisi&n Nacionnl de Valores un proyecto del
acta de asemblens, 21 cual gerd revisado y modificado, al nsf se

considera oportuno, por la miema Comisidn la cual, una vez supe
radas las modificacioncs seifaladas, emitird un oficlo de autpri-
zacidn de protocolizacién. Sin el oficlo mencionado, un notario

no puede proceder a la multireferids protocolizacifn,

Una vez protocelizada el acta se deberf remicir a la Comisién,
dentro del té&rmino fijado por la misma, ¢l primer testimenio y -
copla certificada del mismo para que el acta quede registrada en

esa dependencia.

Secreto Bureltil,

Las Casas de Bolsa, por disposicidn de 1a Ley, se encuentran obli

gadas n guardar el llamado secreto bursdtil.

Dicho secreto se refiere a la obligacidn de las Casas de Bolsa de
no revelar el nombre de sus clientes, su monto de operacién o las

operaciones que realiza cen una o varias ventas a tercercs.

La excepcidn a este secreto la encontrames en que se deberi pro-—-

porcionar toda la informacién solicitada, bajo mandamiento judi--
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clal.

Resulta sumamente ben&fico este secreto bursitil ya que, desde ~-
nuestro punto de vista, el pliblico en general wo tiene porque en-
terarse del monto y tipo de operacidn gue una persona determinada
realiza en una Casa de Bolsa. ya que esto podrIa dar lugar a que,
utilizando esta informacidn., se pudiera cualquier persona aprove-

char de una situacidn determinada.

Publicacifn mensual da balancas.

Como ya es sabido, el Cidigo de Comercilo prevee lo obligacidn por
parte de las socledndes mercantiles, de que las mismas publiquen

anualmente gus balances,

Esta regla también es aplicable a las Casas de Holsa.

Pero, no solamente deben publicar las Cosas de Bolsa su balance -
anual sino que, por disposlcidn expresa de la Comision Nacional

de Valores, éstas deben publicar su balance menaual.,

Lo anterior con el proposito de mantener informados a les inver--
slonistas de la situncidn financlern de la empresa que les maneja

su dinero. Ademis, como el balance, para se publicado, debe ser
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revisnde y aprobado por la Comisidn Naclonal de Valores, es un to
do de que &sta revise mensualmente la situacién financiera de las

Casnas de Bolsa.

Fondo de Contingencla.

El objeto de este fondo consiste en que, en el caso de que una Ca
sa de Dolsa fuers liquidada por cualquier evento, se tomard el —-
dinero recolectado para pogarle a los clientes, de la Casn de Bol

sa liquldada, lo que se les debe,

Este fondo se forma mediante aportaciones efectundas por la Bolsa

Mexicana de Volores y las Casas de Bolsa,

Lns aportaciones ordinarias y extraordinarias serfin por los impor,
tes resultantes de aplicar el monto de lns operaciones autorizao--
das por la Ley del Mercado de Valores qua se manejen <on interven
cién de los aportantes, Los montos de aportacidn seriin fijados -

por la Comlsisn Naoclonal de Valores.

Cuando los recursos del fondo no sean suficientes parn cubrir las
deudas pendientes, se deberdn efectunr aportaciones extraordina--

riag (25).

{25) Cfr, Art, 89 de la Ley del Mercado de Veloreg, Bolsn Mexica-
na de Valores, 2a. ed., México, 1986, p. 65
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Desde nuestro punto de vistn, estas aportaciones resultan mal ===
plantcadas ya que, no es tan fuerte realizar este tipo de aporta-
cleones cuando la que se encuentra en problemas una Casa de Bolsa
¢hica, (ejemplo Cosa de Bolsa FIMSA con una cartera de ——==e=r—==
$ 4,500'000,000.00) pero, que sucederfa si, la Casa de Bolsa en
problemas fuera una de las grandes con una cartera de miis de -—-~
$ 100,000'000,000.00 (CIEN MIL MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.), --
lag aportaclones que tendrfanm que hacer las demis Casas de Bolsa

para cubrir esa cifra, las harfa guebrar.

Lon detalles de ln operaclén del fondo se encuentran senalados -
en lo eircular 10-89 dal 20 de mayo de 986, expedida por la Comi-

518n Naclonal de Valores.



CAPITULO CUARTO

ORGANISMOS REGULADORES DEL MERCADO DE VALORES

Principio de intervencidn p@blica.

Rodrfguez ¥ Rodrfguez nos dice que para que el eapital cumpla -
con sus funciones de garantTa y constancia, el legislador, a ~-
traviis de distintes ordenamientos, ha establecido un nimero de

preceptos, que el maestro aludido desglosa de la sigulente mang

Tt

1) Principio de la garantfa del capital,

2) Principio de la realidad del capital social.

3) Principio de lo limitacidn de los derechlos de los fundado-~—

res.
4) Principio de intervencidn privada.
5) Principio de intervencidn piblica (26).

A nosotros nos interesa el dltimo de los principios, es decir -

(26) Cfr. JOAQUIN RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ: Derecho Mercantil, Op.
Cic. PAg. 80-B2
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el de la intervencidn piiblica del capital.

Este principio se refiere a que, considerando el Estado que pa
ra poder brindar una proteccidn adecuada para los acclonistas y
terceres contratantes con determinadns sociedades, era necesa—-
ria Bu intervencidn, ha creado diferentes organismos para vigi-

lar algunoa tipos de sociedndes.

Coma ejemplo podemos sefialar a lao Comisién Nacional Bancaria y

de Seguras, lao Comlsidn Kaclonal de Valores, ete.

En el medio bursiitil encontramos ¢l ejemplo tipico del princi--
pio de la intervencidn pdblica ya que, como se ha expuesto en -
el capfculo anterior, es neccsario cumplir con unn serie de re-
quisitos tonto para la constltuciﬁa como pard el funcionamiento

de una Casa de Bolsa., exigldos por 1la Comisidn Naclomal de Valo

TEE,

Este principio resultn sumamente benéfico para los inversionis-
tas, ya que exilste un organismo que estard velando por sus inte
reses, desafortunadamente la Comlsidn Nacional de Valores no =--
puede estar en todo, y siguen exisctiendo posibilidades de gque ~
se cometa alguna irregularidad en perjuicio de loa inversionis-

tas.
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Por otro lado, es importante hacer la aclaracidn de que, dasp—-
fortunadomente, en un sinnimero de ocaslones la Comisidn Naclo-
nal de Valores muescra un criterio muy limitado, corriéndose el-
peligro de restringir la [lexibllidad y rapidez del medlo, si{--
tyaclfpn que resulra en perjuicleo de inversloniecos, emiscores y,

por supuesto, de las Casas de Bolsa.

Desde nuestro punto de vieta, lo ideal serfa una eficiente in--
tervencidn por parte de ls Comisidn Nacional de Valores, pero -
siempre con un criterio amplio, lo que permitiria mejores resul

tndos en el mercado.

La Comisién Nacional da Valores.

La Comisldn Naclonal de Valores es el Srgano, por excelencin, -

regulandor del wercadc de valores,

Su funcidn, en upa forma general, consiste en la vigilancia del
mercadeo, para lo cual aplica la Ley del Mercado de Valores, las
demds leyes que tlenen ingerencia en el medlo y por dltimo, emi
te disposiciones de cardicter general que de alguna mancra cu--—-
bren lap lagunas, interpretan o complementan a la Ley del Merca

do de Valores.



h.2.1.

6l
Facultades.

Entre las facultades la Comlsifn Naclonal de Valores podemos —

encontrar las sigulentes:

a) Inscripcidn y vigilancia del funcionamilento de las Casas de

folsa y Bolgas de Valores.

b) lnspeccidn y vigilancia, en términos de ln Ley del Mercado -
de Valores, a loa emisores de valores lnscriroes en el Hegistro

Hoclonal de Valeores e Intermediarios.

¢} Auwrorlizar o los valuadores que, de alguna manera, intervie--
nan ¢n el mercado de valores, princlpnlmente a los referidos en
el artfculo 116 de la Ley Ceneral de Socledades Mercantiles (re
servas de valuaclbn y revaluacidn). Como ejemplo de este su—--—
puesto podemos sefialar la valuacidén de los inmuebles dados en -

gorantia de una emisidn de obligaciones hipotecarias.

d4) lnvestigar los actos violatorios de la Ley del Hercado de Va

lores pudiendo, en su caso, ordenar visiltas de inspeccién.

e) Ordenar la suspensidn de cotlzaciones de valaores, cuando a =
su juleclo existan condicionea desordaenadas o violatorias a los

sanos usos o pricticas.



64.2.2,

f) Intervenir administrativamente a lay Casas de Bolsa y Bol--

sas de wvalores,

f) Intervenir ndwministrativamente a las parsonas o empresas ——
que, sin la autorizacldn correspondiente, realicen intermedia-
cidn en el mercado de valores, asf como ordenar la suspensién

da sBus operaciones,

h} Vigilar e inspeccionar el funclonamiento de los Institutos

para el Depdsite de Valores.

1) Ser drgano de consulrta del Goblerno Federal en materia de -

valores.

jJ) Actuar como coneciliador o drbirro en conflictos originados

por las contrataciones entre las Casas de Holsa y su clientela.
k) Proporcionar a la Secretarfa de Haclenda y Cré&dito Péblico =

la imposicibn de sanciones por infracciones a la Ley del Merca-

do de vValores (27).

Su agtructura.

(21) Cfr. Art. 41 de ln Ley del Mercado de Valores; Bolsa Mexi-
canp de Valores, 2a. ed., Méxlico, 1986, pogs. 44=46.
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Paro poder cumplir con sus funciones, la ComisiSn Nacional cuen

tn con la siguiente estructura:

COMITE CDNSULTIVO]—-—{ JUNTA DE GOBIERND!

l

PRESIDENCIA

l

VICEPRESTDENTE

{

DIRECCION GENERAL
JURIDICA

DIRECCION GENERAL
DE INTERMEDIARIOS

DIRECCION GENERAL
DE EMISORAS

DIRECCIOR GENERAL
DE ADMINISTRACION
Y FINANZAS

Junta de Goblerno.

La Junta de Gobierno es el miximo &rganc de la Comigidén Nacio-—

nal de Valeres,

Sus funciones consisten, entre otras, en aprobar los presupuestos

anuales de ingrecsos ¥ egresos de la Comisidn, nombrer a su per—

sonal directo previa propuesta de su presidente, dictar las dis



poslciones de caricter general que le competa emitir la Comi-~

sidn Nocional de Valores, etc.

En lo concerniente a las Casas de Bolsa, utia de las funciones -
mis lmportantes de la Junta de Gobierno serd la de temer por ay
torizados a los apoderndos de las mismas ¥y autorizar emisliones

varias.

La Junta de Gobierno se reuniri, salvo raras excepcliones, el --

tercer martes de cada mes,

La Junta de Gobierno estard integrada por once vo-
cales. La Secretaria de Hacienda ¥ Crédito Pabli-
co designard cuatro vocales, uno de los cuales pe-
rd el Presidente de la Comisifn. La Secretaria de
Comercie y Fomento Industrial, el Banco de México,
la Comisién Nacicnal Bancaria y de Seguros y Naclo
nal Filnanciera, 5.A., desigharan un vocal.

Lo propla Secretarfa {lMacienda y Crédite Piblice),
deslgnnt8d ademds a los tres vocales restantes, cu-
yos nombramientos deberdn recaer en personas con —
conocimientos en materia bursitil, financiern, in-
dustrinl o comercial, que no sean servidores pibli
caos de las entidades citadas.

Por cada ropresentante propletario se nombrard un
suplente.

Lo Junta de Gobierno contard con un Becretario.

Los miembros proplectarios y suplentes de la Junta
de Gobierno podrin ser removidos libremente por --
las entidades que los hayan designade (28).

{2B) Art., 43 de la Ley del Mercade de Valores; Bolsa Hexicana -
de Valorves, 2n, ed., México 1986, pags. 46 y 47,
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La Junta de Goblerno serd presidida por el Presidente de la Co-

oisidn.

Comitd Consultivo.

El Comité Consultivo estard integrado por el nimerc de miembros
que derermine la Comisién pero siempre deberd contar con up ——-—
miembro designado conjuntamente por las Bolsas de Valpres del -
pafs ¥y cinco mis designados por la Asoclacldon Mexicana de Casas
de Bolen, la Asoclacidn de Banfquerps de México, la Confedera--—-—
cibn de Cimaras Industriales de los Estados Unidos Mexicanom, -
1a Confederacidn Naclonal de Cimoras de Comerelo ¥ la Asocia---

cidn Mexicana de Instituciones de Sepguros.

Este Comitd se reunirfi por 1o menos, en aesién ordinarian, cada

tras mescs, ¥ en extregordinaria, cuande sean necesario.
Este Comit& resultn de suma importancia ya que en el mismo par-
ticipa activamente la iniciativa privada vy a través del mismo -

ésta puede exponer sus criterios en torne al mercade de valores.

El Presidente del Comité serd el que funla como Presidente de -

la Comipidn.

El Comité Consultivo conocerd de los asuntos, sometidos a su --
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consideracifn por el Presidente de la Comisidn, relativos a la

adopcidn de criterios y polfiticas de aplicacifn general en mate
ria da mercado de valores.

Prasidencis,

Come ya se dijo, el Presfdente de la Comlsidn NRacional de Valo=
res serd designado por la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pi--
blico teniendo, entre otras, las sigulentes facultades:

a) Dirigir administrativamente a la Comisidn.

b) Representar a la Comisidn, para lo que concarid con lag mis -

amplias facultades.

¢) Ejecutar los acuerdoe de la Junta de Gobierno.

d) Informar a la Junta sobre 2l ejercicio del presupuesato.

e) Proponer a la Junta al nombramiento del personal directive y

nombrar al personal técnlce y administrativo de la Comisién.

£f) En general, dirigir y aplicar los politicas de las cuales, -
la Comisifin Naclonal de Valeres es la encargada de vigllar y ——

proveer su cumplimiento.



El Presidente de la Comisidn es la figurs mis lmportante (indivi
dunlmente hablandeo) de los organismes reguladores del mercado -
ya que, ademis de presidir a la Comisidn directamente, preside -
a la Junta de Gobierno y al Comité Comsultivo.

*

Dembn Srganos.

Para cumplir adecuadamente con sus funciopes, la Comisidn Naclo-
nal de Valores contard ademiis, con una vicepresidencia y con —-—-
cuantas Direcclones Generales sean necesarias (actualmente son —
custro) y, a su vez, cada direccidn general contard con distin--

tas direcclopes de fArea y jefaturas de departamentos.

En resumen, podemos sefialar que la Comisidn Naclonal de Valores
cuenta con las mis diversns facultades para vigilar y regular -

al mercado de valores.

Las Casas de Bolga estlin obligadas, pricticamente, a solicitar
aucorizacidn o, en su caso, informar a la Comisidn de todas sus
actividades pero, como va se dilo, en muchos casos la falta de
criterio de la Comisidn a la hora de tomar alguna determinacidn
la resta flexibilidad y rapidez al mercado, siendo estosa los ro
quisitos fundamentales para que exista un amplio y provechosc -

mercado de valores.



4.2.3.

4.2.4.

€8
El Registro Naglonal de Valores & Intarmediarice.

Lo Comisidn Nacional de Valores tieme o su cargo el Reglstre Ha-
cional de Vnlores e Intermedlarios, €l cual serd piblico y esta-

t& integrado por 2 secciones, la de Valores y la de Intermedlia--

rioB.

En la seccidn de valores, estardn inscritos todos los valores au
torizados parn circular en el mercado, mientvas que en la de in~-
termedinarios, como ya se menciond, estardn inseritas todas las -
sociedades andnimas que cuenten con la autorizaocidn correspon---

diente, ¥ que por £) hecho de estar Inscrltas, adquieren el ca--

ricter de Casas de Boelsa.

Procedimiento para proteger los interemes dal plblico invarsic--

nista.

Este procedimiento e8 uno conciliatorio entre una Casa de Bolsa

¥ uvn cliente, en el caso de que exlsra alguna controversia en la

relacidn clieate-casa,

El procedimiento se ventilardi dentro de la propia Comisidn y su

objete es concilinar los intereses de ombas partes.



Lo forma para ventilarse el procedimiento conciliatorio, es la

siguiente:

Se deberd presentar por escrito, ante la Comisidén Nacional de -
Valores la reclamacidn, de la cual se la correrd traslado a 1la
Casa de Bolsa, Es imporctante sefinlar que, ep términos de lg -=
Ley del Mercado de Valores, la presentacidn de la reclamacién -
interrumpird el término de una posible prescripcidn sea civil o

mercantil,

Contande & partir de 1la fecha en que sea notificada, la Casa de
Bolsa tendrd wun  térmlno de cinco dias hibiles para rendir
un informe, tombién por eserito, en el que contestard los he-—-—

chos referidos en la reclamacién.

Dentro de los treinta dfas sigulentes, contados a partir de la
fecha de la presentacidn de la reelamacidn, la Conisidn cltard
a lasg partes a und junta de aveniencina la cual, si no se puede

celebrar., se verificard dentro de los ocho dlas siguientes.

En relacidn con el piirrafo ancterior, cabe hpacer la aclaracifn -~
da que, en coso de que no comparezca el reclamante a la junta -
referida, se entenderi qua no desen concilipcldn y que no es su
voluntad someterse al arbitraje de la Comisién, quedando imposi

bilirado, en este caso, para presentar una nueva reclamacidn so



bre el mismo asunte. 51 la que no compareciere fuera la Casa ~
de Bolsa, la Secrctarfa de Haclenda y Crédito Piblico le impon-
drii una sancidn administraciva de mil a tres mll dfas de palp«-
tlo minimo general, vigente en el Distrito Federal, al no pre--
sentarse alguna de las partes a la Junta de avenlencia, se ten-~

drfi por agotado el procedimiento conclliatoric.

51 las partes, al acudir a la Junta, manifiestan su deseo de --
caonciliar o de no conciliar, se levantarvdi el acta respectiva, -
en la que se harfi constar lo conducente y la terminacidn del --
procedimiento. En el caso de que no se quieran conciliar las -
partes, la comisidn propondrd que las wismas la designen como ~
Arbitro, sep como amigable componedor o como Arbltro en escric-
to derecho, de darse alguno de estos dos supuestos se acentard

en el acta.

En el juiclo arbitral en amigable composicidn, no habrin inci—-
dentes y la resolucidn solo admitiri aclaracidn, a instancia de
parte, slempre y cuando sea presentada dentro de loas 3 dfas si-

guientes al de la notifiencidn.

El julcio arbiltral en estricto derecho se npegard nl procedimien
to que fijen las partes on el acta levandanta, y se aplicard el
Cidigo do Comercio supletoriamente, con excepcldn de sus articu

los 1235 y 1247 vy 1296 (rotificacidn de la confesidn al no ha--
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cerge al pbpolver poesiciones; legalizacldn de instrumentos ex~
pedidos por autorldades locales y pruebn plena de los documen~-
tos privades en contra de su autor), y da ser necesarlo se apli
card el C8digo de Procedimientos Civiles para el Distrito Fede-
ral, con excepcidn de lo dispuesto por su artfculo 617 {validez

del compromiso arbitral).

El compromino arbitral de estricto derecho, se regird bajo las

siguientes reglas:

i} Término de nueve dlas, contndos a parcir de lp fecha de la =«
celebrneitn del compromiso, parn la presentacién de lu demanda
¥ otros faontaes pars contestar la demanda, contados a partir del

dfa diguiente del emplazamiento n juicio.

Al vencorae ¢l t&rmino de contestaclén, la Comlsian fijard tér-
mino pars la admisibn, recepcldn y deshaogo de las pruebas, que
en nlaglin coso podrd exceder de 40 dfas.

2) Diez difag comunes porn formular alegatos.

3) Dlez dias para los demfs casos. Lou t@rminps serdin impre-~-—

rrogibles ¥ se computarin en dfas hibiles.

S{ alguna de las partes no comparcclera dentro del cté&rmino fi-
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jado, en cualquier ectapa del proceso, sin necesidad da que se -
acuse rebeldia, se continuari con el procedimiento perdiéndose

el derecho que se debld haber ejercirado.

4} La Comisifn tendrd 1a facultad de allegnrse de todos los ele

mentos de juicio que estime necesarios.

5) La Junta de Gobicrno de la Comisidén aprobard el proyecto de

laudo.

El laudo solo podri ser impugnado a través del amparo, las de--

wis resoluclones admitirin como {nico recursc la revocacidn.

6) El incumplimiento por parte de una Cosa de Bolsa de los -=--
acuerdos o resoluciones dictados, serd sancionado, también por
la Secretaria de Haclenda y Crédito Pidblico, con nulta de mil a

tres mil dfas de salario minime vigente en el Distrito Federal,

7) En su caso, la Cnsa de Bolsa contarfi con un plaze de 15 dias
para cowplementar el lavdo condenatorio, de no hacerlo, la Se--
cretarfa de Hacienda y Crédiro Piblice podrd sanclonarla con --
multa hasta por el importe de la condena, si el incumplimiento
fuere reiterado ls Comisidn podrd suspender la inscripcién de -
la condennda en el Reglastro Hacional de Valores e Intermedla—-—-

rios, perdiendo la sociedad, por cste hecho, su caricter de Ca-



pa de Bolga,

8} 51 se falita al cumplimiento voluntario de lo convenido en la
conciliacién, al laudo en la amigable composicidn e al julcio -
arbitral de estricto derecho, la parte afectada deberd acudir a

los tribunales competrentes, para 1a correspondiente amologacién,

Los tribunales no deberfin dar entrada & ninguna demanda instau—
rada en contra de una Casa de Bolsa, si en esta no se afirma, -
bajo protesta de decir verdad, que previamente se agoté el pro-

cndimento conciliatorie. (28}.

Como se puede apreciar, la Ley del Mercade de Valores pretende

reglamentar el procedimiento concllinrorio sefinlado en la misma,

Desde puestro punto de vista, o8 convenlente que exiata este —-—
procedimicnto conciiiatorio en la Comisién, ya que la materia -
bursitil es sumdmente delicada y complicada, y al existir algu-
na controversin ¢s recomendsble que, quien 1a resuelva, esté am
pliamente facultado, no 9olo desde el punto de vista legal, si-
no tanmbifn priactice, pars resolverla, contando con todos los e-
lementos de julcio necesarios para poder resolver el problema -

lo antes posible.

(2B} Cfr. Art. 87 de 1la Lev del Mercado de Valores; Bolsa Mexi-
cona de Valores, México, 1986, pigs. 62-64,
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Por supuesto, dada la naturaleza del juicio arbitral, es necesa
rio el conocimiento y el criterio jurfdico por parte del fdrbi—-
tro, ya qué nos encontramos ante un procedimiento Juridico, don
dn se resuelve tanto sobre el procedimlento como sobre el fondo

dal asunco.

Al mencionar el procedimiento nos referimos a que hay términos
para presentar todos les documentos que sirvan de prueba tante
para el actor como para el demandade y dichtios cérminos se en——
cuentran, al igual que la forma de presentarlos, en la Ley del
Mercado de Valores, y el Arbltro deberd apegarse estrictamente

n este proccdimiento.

En cuante al fondo del asunto no hay que olvidar que la resolu-
cién gira en torno de dinero, probablemente el capital de un ip
versionista que representa tedo su patrimonio o en el otro ca--
so, cabe ln posibilidad de que la controversia verse sobre una

cantidad tan grande de dinero, que quepa la posibilidad de que

la Casa de Bolsa se encuentre, en caso de que el laudo sen dese
favorable, en serims dificultades econdmlcas y, posiblemente, ~

le represente la quiebra.

Por las razones menclonadas, es indispensable que la autoridad
se apegue pstrictamente al procedimiento ¥ valore profundamente

las pruebas que se le presenten, as! como que se dedlque a fon—
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do a obtener todos los elementos necesarios para poder cmitir -
el laudo que se ajuste y que no quepa la posibilidad de un ——-—-

errer por falta de vanloracifén de las pruebas o de informacidn,

En el caso del juicio arbirral en estricto derecho, el ampare -
procedente serd el directo, ante los tribunales coleglados de -
circuite en materia civil y, dependiendo del monto, probablemen
te sea competencia de la Suprema Corte de Justicia de la Racibn
ya que nos encontramos ante una resplueldn de autoridad que dic

ta un loudo sobre el fondo del asunto.

En el caso del julcio arbitral en amlgable composicidn, encon--
tramos ques 81 bien cs clerto que no es tan completo como el de
estricto derecho, tambiZn lo es que el mismo resulta importante
yo que en el mismo se podrd resolver, Bin necesidad de contro--
versia, a la brevedad posible cualquier dificultad que también

se suscite entre unn Casn de Bolsa y alguno de sus clientes,

Lo 1d&neo serfa que se pudiera llegar a una transacclén favora-
ble para ambas partes ya que, en ¢l caso del clicnte, a este le
preocupa la situncidn de su patrimonio, en el caso de la empre-
sa, encontraomos que su interds veran sobre la satisfacclén de =
sus clientes y su buena lmagen y, para ambos, cualquier procedi

miento de esta Indole representn upa pérdida de tiempo,
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Creemos que la Comisidn Nacional de Valores, al ser el miximo -
organismo regulador del mercado de valores, 8 la autoridad com
petente para, en un determinado momento poder resolver las con-

troversias que s8¢ susclten entre las Cosas de Bolen y su clien-

tela.

Secretarfa da Hacliends y Crédito Pdblico.

La Secretarfa de Haciendn y Crédito PGblico es la mixima autori
dad dentro del mercado de valores. A é€sta le corresponden di--
versas faculrades digtintas de las qua ya vimos (otorgar per-
misos pars la constitucidn de Casas de Bolga), las cuales ana-

lizoremos o continuacidn,

El dren dentro de la Secretarfa de Haclenda y Crédito Pdblico,

encargada de intervenir en el mercado de valores es la Direc-—-
¢ldn Ceneral de Seguros y Valores, misma a 1la que le correspon-~
de proponer las politicas de orientacidn, regulacisn, coatrel ¥
vigilancin de sgcguros y valoyes, 0sl como represepntar a la Se--
cretarf{a de Haclenda y Crédito P{iblico en sus relaclones con la
Comisisn Nacional Bancaria y de Scguros y la Comisidn Naclonal

de Valores. Algunas facultades de la Dirccclén, dentro del merca

do de valores, son las sigulentest

1) Otorgar y revocar conceslones para la constitucidn y opera—-
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b.4,

17
cidn de Socledadea de Inversidén y Bolsns de valores.
2) Designar al Presidente de la Comislon Naclonal de Valores,

1) Autorizar a las Casas de Boulsa, operaciones distintas a las

sefialadas en la Ley del Mercado de Valores.

4} Revocar las concesiones, oyendo a la Comisidn Nacional de -
Yalores, otorgadas a4 las Bolsas de Valores, a las Casas de Bol

sa ¥y 2 las socledades de inversaidn,

5} Sancilonnr administrativamente o quienes cometan infraceclo--

nes & la Ley del Mercado de Valores v o las disposiclones rela

tivas al medio.

Como sec puede aprecisr, Jirectamente & esta dlreccldn le corres
ponde, dentro del esquema orginico del Goblerno Federal, inter

venlr ¥y regular ol mercado de valores.
Los Institutos pars el Depfeito de Valoras.
Los 1nstitutos para el Depdsito de Valores no son propiamente -

organismos reguladores del mercadoe de valores, mis bien inter--

vienen en su opeérnclén, pero su funcidn es sumamente importante



4.4.1,

442,

¥ 5in ellos, ningunn Casa de Bolsa podria operar, asi como tam-—

poco la Bolea Mexicana de Valores.

S5u objato.

El obleto de los Institutos para el Depdsito de Valores, es ---
prestar un serviclo piblico que satisfaga las necesidades de in
terés general directamente relaclonadas con la guarda, adminis-
tracldn, compensacidn, liquidaciin y transferencia de valores,

en los términog de la Ley del Mercado de Valores.

Funciones.

Las funciones propias de los Institutos para el DepSsito de Va-

lores, son las sigulentes:

1) Ser depositarics de toda clase de valores y documentog de ——
los operades en el mercade de valeres.

2} Administrar los valroes que se le enctreguen para su depdaito,

Cabe hacer la aclaracidn de que sclo serin administradores por -
solicitud del depositonte y, come tal, selo podri ejercer, sobre

los valores depositados, dercchos patrimoniales pudiendo, por lo
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tanto, cobrar amortizaciones,
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dividendos en efectivo o acclones,

interessn, ete,

1) Transferir, compensar y liguidnr operaclones tealizadnse sobre

los valores depositados.

4) Intervenir en las operaciones en las cuales se constituyan ~

goarantias prendaring sobre los valores que sean depositados.
5) Dar fe de los actos gue realice dentro de sus atribucionas.

6) Realizar todos las operaciones gue autorice la Secretarfn de

Hacienda ¥ Crédito Pdblice,

Organizacifn,

Log Institutos parn ¢l Depdsito de Valores, serin cencesionadas
por ia Secretarfn de Hocienda y Criédico Piblico y existirdn ---

cuantng conceslones haya. con 1o sslvedad de que solo podrd e~w

xiucir uno por plaza.

Log acclonintas de estos Ingsriruton gerdn lns Cagas do Bolsa, —

Sociedades Nacionalea de Crédico y Cowpafifas de Seguros.



4.5,

4.5.1.

Dichos Inatitutos deberdn constituirse como Bocledades andnimns
de capital varlable, ¥ su capital pagado serd el senalado por -

la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico.

Deberd ser integrade por un Consejio de Administracion que serd
preslidide por Nacionnl Financiera, cuande ésta sea socin y, a
la vez, en el caso de que Banco de México sea socle, necesaria

mente deberd tener un representante.

El Consejo de Administracién no podri tener menos de once miem
broa.

Otros organipgmos que intervienen en el mercado de valores.
Aparte de los organlsmos menclonndos, dentro del mercndo de va-
lores existen ottos que mantlenen una participoeldn directa en
el mismo,

Banco de México.

Como se ha podido observar, el Banco de México, y debido o su -

carficter de banco cencral. participa activamente en los organis

mos relaclonados con el wmercado de valores, al tener represen=-

80



tantes en la Junta de Gobierno de la Comisidn Nacional de Valo-
tes y en el Consejo Directivo del Instituto para el Depdalto de

Valoresd.

Operativamente, ctambién ea importante la participacidn del Ban-
co de México al comprar y vender CETES, obligaciones o bonos --

del Gobierno Federal y efectuar reportos con estos valores.

independientemente de lo anterior, al Banco de Héxico le corres
ponde dictar las reglas y asignar las tasas en los subastas de
los CETES (Certlificados de la Tesorerfa de la Federncién) y de

los PAGAFES (Pagarés de la Tesorerfn de la Federaecifn).

El Banco de Mé&xico regula las operaciones de Treporto ¥y compta--

venta de diversos valores de renta fija, a saber:

- CETES

Aceptaciones Bancarias

-~ Papel Comercial

B18S (Bonos de Indemnizacidn Bancarios)

- En eierta manera los Patrobonos

Por otra parte, este banco regula tedo lo relativo a los Bones

Bancarios de Dgsarrella.

Por dGltimo, cabe seiialar que el Banco de Méxfco de alpuna mane=-
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ra participa en todos los créditos gue las Casas de Bolsa estdn

autorirzadas a contratar. Estos créditos son los s{guientes:

1) Crédiros de margen - proplos

- por cuenta de terceros

2) Créditos para la toma en firme de colocaciones.

1) Créditos para financiar poslclones cortas de clientes.

4) Cridditos para el financiamiento de inmuebles.

5) Créditos de margen en dbflares para la ndqulsicién de petrao-

bones,

6) Créditos en dblatres para el financiomiento de posiciones ~-

lorgas en divisas extranjeras.

Los tres primereos criditos ser@n regulados por clrculares espe-
¢fficas, el cuarto serf otorgado previa autorizacién, en cada -
caso, del Banco de México y los (ltimos dos se encuentran cance—

lados.

4.5.2. Comimifn Nacional Bancaria y de Saguros.
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Al igual que el Banco de México, la Comisién Nnclonal Bancaria
y de Seguros particlpa acrivamente en distintos organismos regu

ladores del wercado Jde valors.

Lo anterior e debe a que se pretende que exista una clara dife
rencia entre las oparaciones realizadas por las Casas de Bolsa

y los Bancos,

Por ningin wotivo se permite que las Casas de Bolsa realicen o-
peraciones rescervadns a la banca, pero los bancos, en términos

del artfculo 30 fraccidn 1X de la Ley Reglamentatia del Servi—-
clo pdblico de Banca y Crédito, sl pueden realizar las operacis

nes sefialadas en 1la Ley del Mercado de Valores.

Por Gltimo, ep de gefinlarse que lns Capas de Bolea requieren pa
ra poder funclonar de la autorizacidn de la Comisidn Naclonal -
Bancaria y de Seguros, indistincamente de las dewis.

Aaociacifn Hexicana da Casas da Bolea, A.C.

Toda Casa de Bolsa inscrita en el Registro Naciopal de Valores

e Intermedinrios, podrfi ser miembro de esta asoclacidn.

La Asocineidn tiene como objeto fundamental, promover ¢l desa--
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rrollo de la actividad de intermediacidn en el mercado de valo-

res.

Las finalidades de 1la Asociacifn son eptre otrast

De cardcter técnico.

a) Investigar y estudliar los aspectos especificos de la activi-
dad de {ntermediacidn en el mercado de valored, con el fin de -

procurar su desarrollo.

b) Estudinr la legislacisn mexicann en materin de valores sugi-

riendo, en su ¢onso moadificacionea.

De cardcter interno.

o) Contar con la represefitacidn y apoyo de los asoclados para -
1a defensa de los intereses generales de las Casas de Bolas y -
del mercado de valores.

b) Estudiar y resolver los asuntos promovidos por los ascciados.

De cardicter externo.

a)} Representar y defender los intereses de los asocindos en ---
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cualgquier gestidn ante la administraclén piblica y organismos =

privados.

h) Mantener comunicacldn con los funclonarios del poder pibli--

co, principalmente los ligados con el mercado de valores (30).

Academia Mexicana de Darecho Burmdtil, A.C.

Esta academia e dedica al estudiec de la legislaci@n aplicable
al mercade de valores., osl como a la compilacidn de las disposi
ciones de carfcter gencral emitidas por distinctas autoridades -

que regulan el medio.

Cualquier abogado t{tulado, con experiencia de por lo nmenos 5 -

atios en el medio, puede pertenecer a esta academia.
S5u objero es el andligls de distintas disposiclones legales, —-
con el fin de proponer soluciones o dlversos problemas suscita

dos en ¢l medio.

Por Glrimo, pretende quée al Derecho Bursidtil se lo reconozca co

(30} Cfr. Estatutos de la Adoclacidn Mexicana de Casas de Bolsa,
A.C.3 Asociacldén Mexicona de Casas de Bolsa, A.C., Mé&xico, 1985,
plgs. 2y 3.
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mo una rama independiente del derecho.

Lo anterior nos parece sumamente necesario, ya que el medio es
uno muy especlal, que apenas se estd desarrollando en materia -~
legal y que, por lo tanto, requiere de una rama de estudio y de
sarrollo especlal e independiente, que se ajuste a lo sui-géne-

ris del mismo.
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CAPITULO QUINTO

LEGISLACTON APLICABLE AL MERCADO DE VALORES

Corentario.

En este capftulo se pretenderfi sefinlar cuales son las disponicia
nas legales aplicables al mercado de valoraes, sin pretendar ha--
cer un anfilisis de las mismas, simplemente haciendo una descrip-
cién de las diastintas clrcunstancias que pretenden regular y, de

alguna manera, identiflicar ln estructura de estas digposiciones.

Ley del Mercado de Valores.

La principal reglomentacidSn del pedle bursfitil la encontrimos en

1a Ley del Mercado de Valores.

E6te ordenamiento ha sufrido varips refoross y ndiclones, hosta
llegar a la actual Ley cuyas reforpas ¥y modificaciones entraron

en vigor el dia 2B de diciecbre de 1986.

Encontromos que el legislador, en esta reglaomentacidn, pretendid
en un principio fomentar o un mercado de valores que en la déca-

do de los sctentas se encontraba reducido ¥ muy raquitico.
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A partir de la implementacldn de instrumentos de renta tija, con
una tasa de interés garancizada sumamente acractiva, los inte=~-
grantes del medio bursitil tuvieron un incremento en su partici-
pacidn en el mercado, mereciendo esto mlgunos ajustes de 1o Ley

para preveer nuevas sltuaciones.

Sin epbargo, encontramos que los bancos segufan manejande prgntl
camente un monopolio en el sistema financlero privade del pals,
ya que, ademis de prestar los seprvicios tradiclopnales de banca,
dentro de sus actividades encontrdbamos servicios de arrendado--
ras, nfipnzadoras, servicios de facroring, aseguradoras, casas -
de bholsa ¥, en general, estos prestaban cumlquier servicio finan

clero,

En esta época, el organlsmo regulador preponderante del slatema

financiero, era la Comisidn Naclonal Bancaris y de Seguroe, ya -
que el desarrelle de la actividad bursitil se encontraba, como —
ya se dijo, raquitico y sin mayoer crecimiento, lo cual implicaba
que in Comisidn Nacional de Valores regulaba situaciones my con-

cretas ¥ eventuales.

Llegd aquel fomoso primero de septiembre de 1982, el Presidente
de la Repiiblica, envuelto en un war de ligrimas, declara la expe
dicidn de dos decretos, uno de contrel de cambios y el otro na--

cionalizande la banca privada.
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En este momento comlenza el BAKG, como se le conoce, del mercado
burefitil, los inversionigtsas desconffan de los bances nacionali-
zados e invierten su dinero en lng Casas Jde Bolsa que con el so-

o hecho de ser privados, hncfan m3as atvactivas las inversiones.

Por otro lade, las Casag de Bolsa que partenecfan & los bancog ~
se venden n los particulares, desligindose los bancos de esta ac
tividad, que resultd ser sumamente importante en cuanto & CapLe-
£idn se refiera,

Es cportuno sefiglar gue, @n cuanto a Getes se

refiere, los Bancos grandeg siguen siendo los principales inter-

mediarios.

La conciusldn de todo le anterior resultd en ut Suge nuncs pre-
vizsro del medio bursftil, con un ¢rectimianto increible de todas

las Casas de Bolea, llegando en la actuaslidad n ser €otas el sec
tor mis importante de las finanzas privadas, y a lo mejor pibli-

cag ya que, on el mejar de los casos, se manela una carteva de

mis doe  un  billfn de pesos y, en el peor, de decenas de miles

de millones de pesos.

Resultado, ehcontremods que iinlcowente, a la fecha, tres bancos ~
tienen utilidades nnuales, Banamex, Bancomer y Serfin, mientras

que, la Casn de Bolsa mie chica, reporta utilidades mensualas de

decanas de millones de pesos,



Con fundamento en lo anterior, encontramos que la Ley del Merca-
do de Valorea resulta incompleta y muy deficiente para regular -
el sin ndmero de actividades que pe pueden realizar en el medio,
por 1o que la Comisidn Nacional de Valores se¢ ve en la necesidad
de interpretar a la ley a su manera para poderla aplicar, lo que
resulta perjudicial para el medio, que se encuentra obligado a -
acatar sus disposiclones, ¥ en muchas ocasiones se encuentra deg
protegido, por ejemplo, en la contratacién de un crédito de mir-
gen o, como va se vio, en las aportaclones extracrdinarias ol --

fondo de contingencias.

Lo Ley del Merzado de Valeres se encuentra dividlda en siete ca-

pitulos, los cuales describiremos uno por uno.

Capfrulo primero. Disposicicnes preliminares.

En este capf{tulo se determinan los diversos conceptos fundamenta
les del mercado como lo son la oferta piblica, intermediacidn en
el medio, valores ¥ la prohibicidn, en general, del uso de las -
expresiones agente de valores, Casa de Bolsa, bolsa de valores o

sus equivalentes.

Capftulo scgundo, Del Registro Nacional de Valores & Intermedia

rios.
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En este capitule se define lo que ¢#s este registro y el procedi-

miento de inscripcidn en el mismo.

Capitulo tercero. De las Casas de Bolsa.

Aquf se sefialan todas las obligaciones y la reguluacidn especial

de las Casas de Bolsa.

Capftulo Cuarto. De las Bolsas de Valores,

Se sefinla el objeto, facultades ¥y obligaclones de las bolsas de

valores.

Capitulo Quinto. De la Comisidn Nacional de Valores.

Aqul encontroamos la definicibn de que es la comisién, como estd

integrada ¥ sus faculrades.

Asimlsmo, en este capftulo encontramos las sanclones a las que -
se exponen las Casas de Bolesa ¥ sus funcionarios por viclaclones
a las disposiciones reglamentarias del medio.

Capftulp sexto. De los Institutos para el Depdsito de Valores.

En easte capitulo se sefiala 1o que gon los Institutos pora el De-
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pGaite de Valores, su estructura, faculcades y procedimientes

para el depSeito de wvalores,

Capftulo séptime. De los procedimientos para proteger los in-

tereses de piblico inversionisca.

Aqui encontrames el procedimlento conciliatorio, al que y se -~

hizo raferencia, y el funclonnmiento del fonde de contingen-~~-

cias,

t.n regulacidn referida, no es suficienre para el nuge desmesu-
rado del wercads de valores., por 1o que deflinftivamente debe -~

haber futurus modificaciones a la Ley.

Circulares emitidas por 1& Comisibn Hacional de Valoras.

Log ¢irculares son el camino por mediv del cual, 1la Comigldn Na=
cional de Yalores pretende subsanar las deficlencins referidas -
de 1n Ley del M¥ercado de Valores, asl cono implemencar huevos ~—
criterios., D¢ la misma forma por pedio de estas circulares se -

le imponen criterios 4 las Socledades de Inversidn y a las emisg

TdS.

Lags circulares estdn estructuradas de la giguipnte manera;
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Las que comienzan con 10, regulan a las Casas de Bolsa, con i1 a

las Enlsoras y con 12 a las Sociedndes de Inversidn.

Estas clrculares tienen el cardcter de ley, y su incumplimientc

trae aparejado diversas sancicnes.

El problema con estas circulares es que en ellns se manifiesta -
el criterio de le Comisidn Naclonal de Valores, el cual desafor

tunadomente, no es el idfnec en 0lgunos cosos, en oLrod €8 muy -

acertado.

En lo general, las circulares son un buen medlo para regular al

merendo de valores.

Reglamento Interior de la Bolsa Maxicana de Valores, S.A, da C.V.

El reglamento interjor de la Bolsa Mexicano de Valores, S.A. de -
C.V., es el ordenamlento que seiiala los distintes requisitos nece
sarios parn la operacidn en la misma.

Por ley, los reglamentos de las bolgss de valores serdn formula--

dos por ellas mismas y deberdn contener por lo menos los sigufen-

tes puntoe:
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1) AdmisiSn, suspensi@n y exclusién de quienes representen en =--

bolsa a los socics.

2) Derechos y obligaclones de los socios.

3} La dinscripcidn de valores y la suspensidn o cancelacidn de —-

los mismos,

4) Derechos y obligaciones dp los emisores.

5) Términos en que deberdn realizarse las operaciones, la manera

de llevar los reglstros y los casos en que sea procedente lo sus

pensidn de cotizacines respecto de algiin valor.

El reglamenteo interior formulado, deberd someterse a la aproba--

cidn de la Comisidén Nacional de Valores {31}.

Ademds de los 5 puntos mencionados, €l reglamento contiene:

a) Clase de operaclones

b) Cotizaciones

¢) Operaciones sujetas a reglas especiales.

(31) Cfr. Art. 37 de 1lp Ley del Mercado de Vnlores; Bolsa Mexi-
cana de Valores, Za. ed,, México 1986, p. 43
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d) Heglas operativas,
e) Participacidn en las aperaciones bursitiles,

f) Cliusulas penales.

En este ordenamiento se encuentran tedos los tipos de operacio—-
nes que se celebran o pueden celebrarse en el pisc de remates, -
su aplicacidn y observancia es estricta, por lo gue resulta un -

regulador tddneo de las operaclones cotidianns.

En caso de alguna reforma, la Bolsa inmediatamente avisa o sus -
socios que n la vez la transmiten a sus operadores de piso, de =~
manera que slcinpre se celebran las operaciones dentro de un con-

texto legal y estrictamente vigilado.

Circulares del Banco de México.

Como yn se menciond en el capitulo anterior, el Banco de Méxlco
participa en el mercado de valores, sobre todo en lo concernien—

te a los reporteos,

Sus circulares son la forma en que Informa a lms Casas de Bol-
sa de les nuevos criterios ndoptades por el mipmo, en cuante a -

sy operacidn cotidiana con el medioc bursfitil.



Ley de Sociedades de Inversidn.
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Aunque no se menciondt eén esta tesls, las Sociedades de Inversidn

forman parte tamblén del mercado de valores.

En efecto, estas socledades gson conceslonadas por el Gobierno Fe-

deral, y su actividad
cumentas CoOR Tecursns

representativas de su

Existen tres tipos de

munes vy de capitxles.

consigte en adquirir divergos valores y do-
ohtenidos de la colocacidn de las acclones

capital.

socledades de Inveraidn, de venta fija, co-~

Las sociedades de inversidn se encuentran reguladas por su propla

l2y, ¥ la Comisidn Nacional de Valores se encuentva facultada pa-

ra desempefiar, en cuanto a ellas, el niswmo papel que desempeiia en

cuanto n las Casas de

Balsn.

La Ley de Spcisdades de Inverisdn se encuentra estructurada de 1a

sliguiente manera:

Capftulo primevro. Disposicienes Generales.

£n este capftulo se sefinla que son estas scciedades, su objeto y

requisitos para su funcionamiento.



Capltulo segundo. De las Sociedsdes de Inversidn Comunes.

Agqul encontramses lo que son esta formn de sociedad de inversidn

y sy forma de operar.

e 1a oisma forma, los capftulos tercero y cunrto, denomtnades
de law socledodes de invarsidn de renta fijn y de los sociadn—-
des de inversién de caplrales respectivamente, se sefialan 21 ob

Jeto y formn de operar de estas socledades,

Log Gtlimos das capitulos vegulan lo forma de contabilidad, ing
peceidn y vigilancia de estas socledades al igual gue de la re-
vocaciln de las concesiones y laos sanclones a que se pusden ha=-

cer dacreedores tanto las socledades de {nversidn, como aug fun-

clonarios.

Siendo las sociedades de inversidn algo relativamente nuevo en
el mercado, su regulseibn, en eate caso la Ley especinl, as su~
mamente incomplern, ¥y por el volumen de dinevo que manejan, es
necesaric actvalizar o esta Ley, de manera que se le facilite -
la operacldn n estas socledades y, por lo canto, le den un me-~

jor rendimiento al piblico inversionisca.
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CONCLUSIONES

1. No encontramos, hasta ahora, ninguna definicidn de lo que son -
las operaciones de Bolsa, esta carencla la encontramos en la Ley al f{gual
que en la doctrina., Sin embargo, del desarrello de esta tesis podemos me
flalar que las operaciones de Rolsa serdin todas aquellas que se realicen -
en el pisc de remates de la BEolsa Mexicana de Valores, 5.A. de C.V., y -

que giren en tormno de los valores que se cotizen en la misma,

2. En las operaciones de Bolsa encontramos dos tipos de contratos
que se encuentran Intimamente ligades, el de comisifn mercantil y el de -

compra-venta de valores.

3. Por la complejidad de las operaciones de Bolsa y por sus carac~
terfsticas eapeclales, es necesdario que se Implemente una legislacidn es-
pecial para regularlas, en donde los usos bursiitiles sean aplicables pre-
ferentemente. Un factor important{simo de dicha legislacidn serdi que la

miama no le reste flexibilidad ni ropldez al mercado de valores.

4, Las Bolsa de Valores son socledades ondnimas, necesariamente -
de capltal variable, quc se deben ajustar n requisitos especlales, pre—-

viamente establecidos, para su constitucidén y funcionamiento.

5. Los valores cotizados en Bolsa, deben reunir requisitos jurfdi-

cos eepeciflcos, entre los cuales encontramos su inseripicidn en el Re——
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gistro Nacional de Valores e Intermediaros.

6., Las Casas de Bolga son gocledades andnimas que deben reunir un -
nimero de requisiros, sefinlados en la Ley del Mercado de Valores, sin los

cuales no pueden ser constituldas.

7. lLas Bolsas de Valores requieren de concesién para funcionnr y =
las Casas de Bolsa de permiso, la concesifn se otorgs por ser una activi-
dod reservada al Estado, y se tramita ante 1p Secretaria de Naelenda y —-
Crédito Piblico y el permisc se requiere por ser una actividad que el Es-

tado considera importante ¥y delicada y se tramitao ante la Comisidn Nacio-

nal de Valores.

8. Los administradores, funclonarios y apoderados de las Casas de
Bolsa, necesitan reunir los requisitos sefialados en la Ley del Mercado de
Valores y en las circulates de 1a Comisién Naclonal de Valores, para po--
der deseopefiar su funcién. En el caso de apoderado de piso, deberdn reu—
fnir los requlsitos sefialados en el Reglamento Intorior de la Bolsa Mexica

na de Valores, S.A de C.V,

%. Lns Casag de Bolsa necesitan reunlr determinados requisitos pa=-
ra su funclonamiento cotidisno, como por ejemplo: dGnicamente celebrar las
operaciones autorizadas por la Comisidn Naclonal de Valores, tener autori

zaodos & sus administradores, Funclonarios y apoderados tener Integramente
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pagado su capitsl minimo fijo sin derechoc a rerire y publicar mensualmen-

te sus balances,

10. Existen Srgancs especificos con facultades amplisimas para re-
gular al mercado de valores, como son la Secretarin de Haclenda y Cr&dito
Piblico y la Comisidn Nacional de Valores, ln primera es el maximo Srgano
en materia del Mercado de Valores denunciando delitos comecridos por las -
Casas de Bolsa, o sus funciomarlos, la segunda regula cotidtanapence la o
peracidn del Mercado de Valores, sanclonando las faltas a 1a lLey y lagp --

irregularidades a las sanas prdcticas del mercado.

1. Existe una legislacidn especial aplicable al mercado de valo--
res pero, desafortunadamente, en &#s8ta encontramos serias lagunas y defec-
tos graves, por lo que se propone que se efectle una revislén profunda de

la legislocidn para subsanar este tipo de diffcultades.

12, El mercado de valores puede significar una fuente importance de
financianiento situacién que, para los momentos de c¢risis actuales, resul-
ta sumamente benéfieca para el pnfs. por lo que es necesario que jurfdica--
mente ¢l mercade de valores no adolezca de errores y lagunas fomentéindose
unn legislacién adoc ¥y que, de alguna manera, la doctrina se ocupe de asta
roma que se denomina Derecho Bursdtil que, n la fecha, ¥ a lo mejor por el
desartollo inesperado que ha tenido el medio, no se 1l¢ ha dado la importan

cin que morece, siendo que ¢s un wmedio en el que se mueven billones de pe-



101

_ sus, por lo que deberfa Ber preocupacidn constante de autoridades y aca-
démicos el promover el sano ¥y legal desarrollo del medio, dindole la im--

portancia que merece al Derecho Bursftil.
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