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INTRODUCCION 

Exü;te un acentuado deseo por parte de las autoridades del 

gobierno' mexiéano,_ de crear una infz·aestructura industrial 

y. co~~rciai_.-'en.· México, para lo cual 
; ·;. ,. . .. es necesario y 

conveniente · desarrollar las herramientas indispensables 

para permitir· este crecimiento y despegue de ~a. Economía 

Mexica.na, entre las cuales y de una manera muy importante 

destacan las actividades bursátiles. 

El desarrollo económico mexicano necesita de 

· mecanismos complejos o sofisticados para dar servicio, y 

cumplir asi, con una necesidad del Pueblo Mexicano, donde 

encontramos, por un lado ahorradores, y por el otro, 

necesidad de financiamiento, paralelamente al Sistema 

Bancario Mexicano. 

En los últimos años, se han venido dando cambios en la 

legislación bursátil, que implican, y reconocen un 

crecimiento importante en este sector a muy corto plazo. 

Es por esta razón, que se desea hacer un estudio del marco 

legal del Mercado de Valores y muy especialmente, de sus 

instrumentos de ejecución que son las casas de bolsa. 

con este estudio se pretende hacer un análisis de la 

creación y evolución del mercado de valores en México, de 

la génesis y modificaciones de las leyes que atañen a este 
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sector, asi como el desarrollo en términos legales que han 

.tenido, y tienen, el marco juridico de las corporaciones e 

individuos que actuan en este medio, y finalmente, las 

consecuencias que tendrán las últlmas modificaciones a la 

Ley del Mercado de Valores. 

Una vez hecho el estudio anterior, y con base en éste, 

se pretende demostrar la necesidad de se.guir afiecuan.do. a 

• •• es~a. r.iercado, instrumendando mecanismos jurídicos que doten 

al medio bursátil de certidumbre legal en las operaciones 

que efectúan, y las nuevas figuras que irán surgiendo a 

ralz del desenvolvimiento de dicho mercado, para permitir, 

asl, que éste siga creciendo para establecer sistemas 

auxiliares de crédito bien estructurados y sanos. 

A nuestro juicio, es necesario que existan varias 

alternativas para los interesados en participar en el 

mercado de dinero y ca pi ta les, dentro de un marco de 

certidumbre jurldica que permita una competencia sana, y 

fomente, en los intermediarios financieros, una 

preocupación por dar más y mejores servicios. 
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CAPITULO I. EL MERCADO DE VALORES. 

1.1. ANTECEDENTES DE LAS ACTIVIDADES BURSATILES. 

A finales del siglo pasado, los corredores de valores eran 

colocadores de exhibiciones y ampliaciones de capital de 

las empresas principalmente mineras, además de ser agentes 

que trabajaban las cotizaciones de dichos valores. Las 

bonanzas, y lo volátil di'! los i;iegocios mil'lero!l~ <t~r~jer'!>nº a .. . . . - ~ ~._; . 
numerosos personajes ·foráneos a este mercado de t1tnlos, y 

·. ·.,':·· ... :·:~· (, . . 
algunos de ellos;, aca~aron siendo figuras muy destacadas de 

nuestra actual . estructura industrial, financiera y 

comercial. 

En 1897, existía un colegio de agentes de negocios 

titulados, autorizados para ejercer, si cumplían con la Ley 

del 17 de octubre de 1867, y señalaban el lugar en donde 

realizarían sus labores de corretaje. 

Las primeras transacciones bursátiles de México, 

efectuadas en local cerrado, tuvieron lugar en las oficinas 

de la Compañia Mexicana de Gas, donde el secretario de esta 

empresa, contribuyó eficazmente a que se reunieran un buen 

nümero de Ingenieros de Minas -Mexicanos e Ingleses 

principalmente-; y se concertaran, con su intervención, 

operaciones sobre valores fundamentalmente mineros. 

Los beneficios que las acciones mineras produjeron a 



..... 

sus poseedores, despertaron en el público un gran interés 

hacia las operaciones de compra y venta de las mismas, 

aumentando notablemente el número de intermediarios en las 

operaciones de los titules. 

Otro centro de contratación que adquirió también mucha 

importancia, en donde se suscrib1an acciones, se acordaban 

escrituras, y eran formulados los estatutos de compafl1as 

mineras, fue el establecimiento de la Viuda de Genin, quien 

permit1a aquella clase de actividades dentro del local en .. . .... ~ . . . . . . ... 
•• qua se•desart"o'llábá'sü negocio de pasteler1a, en la segunda 

calle de Plateros. Las reuniones que se celebraban en el 

establecimiento atrajeron un gran número de personas, gran 

parte de las cuales llegó a ejercitar en plena calle 

funciones similares, en cierto modo, a las de los 

corredores y agentes de valores, aunque no estuviesen 

revestidos de las formalidades que en estos tiempos se 

requieren para esta clase de transacciones. 

Los corredores de estos valores invadieron nuestra 
principal avenida y fue preciso que la autoridad 
los obligase a dejar expedito el paso por las 
calles. De esta orden de la autoridad ha nacido la 
idea de fundar una Bolsa de Valores Mineros, que 
esperamos ver pronto convertida en bolsa de valores 
en general. La creación de una bolsa es 
indispensable; estas instituciones son las que 
desarrollan con más eficacia el crédito. La bolsa 
si se cimienta en forma, si se estudia debidamente, 
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tr~erá desde luego grandes ventajas 11 .(l) 

"El aparador de Marnat, la puerta de la Casa Gual y 
las fachadas de otras casas comerciales que alli 
existian, eran lugares de concurrencia para 
mediadores y clientes.(2) 

Por fin la Bolsa de México inició sus operaciones el 

21 de octubre de 1895, cuya solemne inauguración apareció 

detalladamente descrita en el boletin diario de la recién 

fundada bolsa, en noviembre del mismo año. 
: .. ·-"Los prolegómenos de esta Bolsa de México, son como 

sigue: en junio 14 de 1895 fue establecida una 
sociedad anónima denominada Bolsa de México, con un 
capital de 40 mil pesos, representado por 200 
acciones de 200 pesos cada una entre fundadoras y 
liberadas. 

Un aviso del 25 de octubre de 1895 determinó la 
fusión de los derechos entre ambas compañias. La 
nueva Bolsa de México inició sus operaciones 
comerciales en la indicada fecha del 21 de octubre 
de 1895, dirigida por un Consejo de Administración 
formado por cinco vocales propietarios y cinco 
suplentes". (3) 

Se adoptó una institución en la forma de Sociedad 

Anónima, según establecia la Ley comercial. 

Fueron creadas 300 acciones representativas por un 

capital de 60 mil pesos del cual fueron exhibidos el 25%. 

Se estableció también, un procedimiento para la 

existencia de socios contribuyentes o cooperadores en 

calidad de socios suscriptores, y se fijó un número de 50 
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agentes e intermediarios de los negocios. Los agentes 

quedaban sujetos a la calificación de honorabilidad, o 

bien, a garantizar sus operaciones con una fianza de 5 mil 

pesos, a satisfacción del consejo de Administración para 

los casos previstos en los estatutos. Fue acuerdo unánime 

no limitarse a los valores mineros sino a toda clase de 

valores negociables y aún a las mercanc1as. . ..... 
A pesar de la organización anteriormente senalada, el 

sistema de selección para ingresar en la bolsa, el distinto 

procedimiento de operaciones y otra serie de 

circunstancias, hicieron que se formara otro grupo de 

corredores que se estableció en la calle de la Palma. 

La deficiente organización que se dió a la Bolsa de 

México, contrastando con las facilidades que se daban para 

operar en el local de la calle de la Palma, adjudicaron el 

triunfo a quienes se congregaron en este último lugar. 

Poco a poco la Bolsa de México de la segunda calle de 

Plateros, fue perdiendo interés; el movimiento se redujo a 

su rn1nirna expresión, los remates a veces no se efectuaban 

por falta de asistencia y por último, en abril de 1896 ya 

no se registraron operaciones de ninguna clase, por lo que 

la institución fue clausurada. 

Parece lógico que corno consecuencia de la desaparición 

de la Bolsa de México, el centro de operaciones de la calle 
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de la Palma hubiese logrado conquistar posiciones hasta 

adquirir la categor1a de institución oficial. No obstante 

las favorables condiciones en que ciertas circunstancias la 

hablan colocado, no pudo lograr tales progresos. Las 

diferencias entre los dirigentes y otras facultades de 

orden pec;u.,n}ar ici •••• m9t,,¡Y.\\r~n .&Jue. •q~el< ·ceri1'ro bui.-'sátil 

·desapareciera también, poco tiempo después, que la Bolsa de 

México. 

En 1907 se constituyó la sociedad denominada Bolsa 

Privada de México s.C.L., cuyos objetivos eran dar 

organización a liquidaciones, y al registro de valores 

pQblicos, mineros, bancarios e industriales, cuyos socios 

pod1an a la vez ser agentes y suscriptores. 

El 21 de mayo de 1910 dicha institución cambia la 

denominación por la de Bolsa de Valores de México, sociedad 

Cooperativa Limitada y ejerció sus funciones aQn en las 

circunstancias políticas más criticas del pais. 

El J de julio de 1916, el entonces ti tul ar del 

Ejecutivo Federal, Venustiano Carranza decreta la 

reanudación de actividades cambiarías, y en el articulo 

segundo del decreto, se establece que sólo se permitirá 

establecer una bolsa de valores con sede en la ciudad de 

México, bajo la intervención de la Secretaria de Hacienda, 

hasta en tanto ésta reglamente su funcionamiento; 
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restringiendo la realización de actividades bursátiles, al 

del local de residencia de la bolsa de valores que haya 

recibido autorización. 

En 1926, con la Ley General de Instituciones de 

Crédito y Establecimientos Bancarios, se determina que 

solamente las bolsas de valores que operen concesionadas 

.!>º~ !ª .aptorid¡iq fwteral, podrán• realizar cot'izaciones con 

valor oficial; asimismo, se establecen los criterios para 

la constitución de bolsas y para calificar los valores en 

el ámbito de la organización y se prohiben las actividades 

aleatorias. 

En 1928 se ·decreta que las bolsas de valores y las 

actividades que en ellas se realicen, estarán sujetas a la 

verificación de la comisión Nacional Bancaria. 

El 29 de junio de 1932 se publica, en el Diario 

Oficial de la Federación, la Ley General de Instituciones 

de Crédito, misma que consideraba a las bolsas de valores 

como organizaciones auxiliares de crédito, dedicándoles un 

capitulo que establecía que, para poder obtener la 

concesión para actuar como bolsa, se requería estar 

constituidas ~orno sociedades de capital variable, cuyo 

objeto social fuese el de realizar actividades propiamente 

bursátiles, pudiendo ser socios, los corredores de cambio 

titulados. Asimismo, se define lo que puede ser objeto de 
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controlación bursátil y se determinan los requisitos para 

la inscripción de valores, limitando las operaciones 

··bursátiles solamente a los valores que hayan sido 

inscritos. Finalmente, se hace referencia a las 

operaciones de remate, y remite al reglamento su 

organización. • ••••·· · · · •••• • ••• • • .... ·" 

Dicho reglamento fue publicado el 20 de febrero de 

1933, en el cual se estableció la obligación de las bolsas, 

legalmente constituidas, de registrar los valores con que 

operaran. se confirió, al reglamento interior de las bolsas 

de valores la determinación de las reglas a las que hab1an 

de sujetarse, para llevar a cabo sus funciones. 

Se permitía a los corredores titulados, operar como 

socios de la bolsa, siempre y cuando acrediten los 

requisitos legales correspondientes; asimismo, establec1a 

que los corredores no titulados podrán participar en la 

actividad bursátil si demostraban pericia en asuntos 

mercantiles, bancarios y bursátiles. 

Se atribula a la Comisión Nacional Bancaria, la 

facultad de aprobar los reglamentos internos de las bolsas 

de valores, y el 29 de agosto de 1933, conforme a dichos 

criterios jurídicos, se establece la Bolsa de Valores de la 

Ciudad de México, mediante concesión otorgada por la 

Secretaria de Hacienda; luego traspasada a la Bolsa de 

Valores de México, S.A. 
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En 1940 fue publicada la Ley de Ofrecimiento Público 

de Acciones de sociedades Anónimas, en la cual, se 

establecía que, salvo en los casos de acciones cotizadas en 

la bolsa de valores constituidas legalmente, era preciso 

obtener autorización del Ejecutivo Federal, para la 

• aomec¡::l.aliaaci<ln• pública de acciones de sociedades 

anónimas. 

· Dicha Ley fue reglamentada el 15 de agosto del mismo 

ano mediante decreto, en el cual se asentaban los criterios 

bajo los cuales las empresas podr&n poner a la venta 

pública las acciones. 

El articulo 3 de la Ley General de Instituciones de 

crédito y Organizaciones Auxiliares de 1941, vuelve a 

considerar a las bolsas de valores como organismos 

, • auxiliares de .créd.l.to, por lo cual se requiere inscribirse 

en la Comisión Nacional Bancaria a fin de iniciar sus 

actividades. 

Dicha Ley reguló la obligación de obtener autorización 

de la Secretaria de Hacienda, para crear almacenes 

generales de depósito y bolsas de valores¡ estableció la 

forma en que debian organizarse estas instituciones, y 

determinó qué valores podian ser objeto de contratación 

burs&til ¡ se requería autorización de la Secretaria de 
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Hacienda para que empresas extranjeras emitiesen o coloquen 

valores, as1 como valores pagaderos en el extranjero. 

En 1945 se publica un decreto mediante el cual se 

prohibe inscribir en bolsas de valores extranjeras, 

acciones, bonos, cédulas hipotecarias y obligaciones 

emitidas por empresas mexicanas, sin autorización expresa 

de la Secretaria de Hacienda. 

El 16 de abril de 1946, se publica en el Diario 

Oficial de la Federación el decreto por el cual se crea la 

Comisión Nacional de Valores, autorizándole para aprobar 

las tasas máximas y minimas de interés de las emisiones de 

obligaciones, bonos de todo tipo, y cédulas realizadas por 

las sociedades financieras. 

El decreto anterior fue reglamentado el 7 de diciembre 

de 1946, otorgándole a la Comisión el carácter de organismo 

Federal Autónomo cuyas resoluciones serian obligatorias e ...... 
inatacables. 

Entre sus facultades, se encontraban la de establecer 

oficinas regionales, intervenir en la admisi6n o exlusión 

de los socios en las casas de bolsa, revisar las labores de 

éstas y aplicar las sanciones correspondientes en caso de 

infracción. 

En 1947 se publica un reglamento especial para el 

ofrecimiento de valores no registrados en bolsa, mediante 
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el cual se faculta a la Comisión Nacional de Valores para 

autorizar el ofrecimiento público de dichos valores; esta 

autorización no seria exigible a la oferta pública de 

valores bancarios, que se hubiesen sido emitidos por 

instituciones crediticias, mediante su intervención 

directa, o de lo; gobiernos federal o estatales. 

El reglamento en mención, enuncia cuáles documentos 
. . .. 

son considerados valores, ~~1. como ~~A defirfi¿ión de oferta 
.. ~ .. 

pública; reafirma la organización del Registro Nacional de 

Valores, que habla sido creado con el Reglamento de 1946, 

determina un minimo de capital para emitir valores, y 

establece un término de 90 d1as para inscribir en la bolsa 

los valores registrados para poder ofrecerse públicamente. 

Plantea el requisito de obtener autorización de la 

comisión Nacional de Valores para dedicarse habitualmente a 

las actividades bursátiles, siempre y cuando, se cumpla con 

determinados requisitos; por otro lado, dispone que, 

quienes en forma habitual se dediquen al tráfico de valores 

extrabursátiles, depositen garantla en efectivo, fijada por 

la Comisión Nacional de Valores, en una institución de 

crédito. 

En 1953 se decreta la Ley de la comisión Nacional de 

Valores, que integra, sistemáticamente, las disposiciones 

contenidas en los dos ordenamientos citados con antelación, 
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quedando vigentes los preceptos que no se opusieran a la 

misma. 

Este ordenamiento determina la integración de la 

comisión Nacional de Valores, con representantes de 

organismos públicos y privados, confiriéndole diversas 

facultades, tales como encargarse del Registro Nacional de 

Valores, definir las tasas de interés para los titulas de 

val.ar; ·autoriza·r .O ·negar la inscripción" ae valores en 

bolsa, .suspender .o· cancelar cotizaciones en ésta, autorizar 

o n~g~;:ü,.~f~rt~ .·pública de :-ralores extrabursátiles, 

auto'rizar: :~Í ~·~frecimierito para la venta de valores 
. , - . : ~ :. __ ' .' ;:~ :: 

mexicano's ., en . el extranjero. emitir su opinión sobre la 

creación' de sociedades de inversión, fiscalizar todas las 

circunstancias que tengan que ver con las actividades de 

personas que se dediquen al tráfico bursátil y establecer 

·1as reglas genéricas de carácter obligatorio relativas a 

las actividades bursátiles. 

como puede observarse, la normatividad jurídica 

relativa al tráfico bursátil carecía de organización y 

sistematización, además que dejaba fuera figuras jurídicas 

importantes, ya que no se tomaba en cuenta a los 

colocadores, ni casas de corretaje referidas en 

disposiciones jurídicas dispersas. Como en muchas 

ocasiones, se empleó el sistema de derogación tácita, que 
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generó una verdadera confusión respecto de cuáles preceptos 

eran vigentes y cuáles no, suscitándose una verdadera 

problemática, que intentó ser superada, al expedirse la Ley 

del Mercado de Valores de 1975, que se comenta a 

continuación. 

1.2. LEY DEL MERCADO DE VALORES DE 1975. 

Finalmente en 1975, fue expedida ·1a Ley del Mercado de 

Valores, que creó, y configuró las diversas actividades 

dentro del sistema burslltil, y que en su exposición de 

motivos senala claramente: 

"El Sistema Financiero Mexicano muestra desarrollo 
importante, existiendo hoy en dia, principalmente a 
través de las instituciones de crédito, un mercado 
de dinero y capitales de significación en el que 
destaca el correspondiente a las operaciones a 
plazo corto. No obstante lo anterior, nuestro 
mercado de valores es reducido; su crecimiento ha 
sido en general raquítico y en algunos lapsos, ha 
sufrido fuertes regresiones. Paises con un producto 
nacional menor que el de México, como algunos de 
Europa Occidental, cuentan desde hace muchos anos 
con un mercado de valores sustancial. 

Para tratar de corregir la debilidad de nuestro 
mercado de valores, la presente administración ha 
tornado y seguirá tornando medidas en varias órdenes, 
encaminada al desarrollo de dicho mercado, pues 
advierte que para promoverlo es preciso efectuar 
reformas y adoptar pol1ticas oportunas y 
congruentes en todos los aspectos de la materia. 
El propósito del proyecto que ahora se presenta, es 
el de proveer al mercado de valores de un marco 
institucional adecuado, condición necesaria, si 
bien no sufiente para su desarrollo. El régimen 
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jurídico vigente en la materia se integra por un 
muy considerable número de ordenamientos y 
disposiciones reglamentarias, expedidos durante un 
lapso de más de siete lustros. Estas normas, 
carentes de unidad, presentan omisiones y 
deficiencias de significación, que deben 
subsanarse a fin de propiciar un adecuado 
crecimiento del mercado de valores en México. Para 
ello, el presente proyecto tiene por propósito: 

I. Dotar al mercado de valores de mecanismos que 
..• perrAtan ·conocer con facilidad las 

características de los titulos objeto de 
comercio y los términos de las ofertas, 
demandas y operaciones; poner en contacto, de 
manera rápida y eficiente, a oferentes y 
demandantes, y dar a las transacciones 
liquidez, seguridad, economía y expedici6n. 

II. Regular, de manera integral, coordinada y 
sistemática las actividades de los 
intermediarios en operaciones con valores; las 
bolsas de valores; los requisitos a satisfacer 
por los emisores de titulas susceptibles de 
ser objeto de oferta pública; y las facultades 
y atribuciones de las autoridades competentes 
en la materia. 

III. Dar a las instituciones y organizaciones 
a.ux.iliares de crédito ··y ll 'las instituciones de 
seguros una participación en el mercado de 
valores que contribuya a este fin ••• 11 (4) 

Las fracciones de la exposición de moti vos aludida, 

puntualizan claramente, la necesidad de crear un 

ordenamiento sistemático, que permita al medio bursátil 

desarrollarse ordenadamente, regularlo, y dotarle de bases 

s6lidas. 

El Ejecutivo destaca la importancia del sector 

bursátil, y deja entrever que este medio rebasa los limites 
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de operaciones privadas, reconociendo as!, su influencia 

pública en la econom1a nacional. (5) 

La Ley establece la necesidad, por parte ·de los 

integrantes del mercado, de dar publicidad a las 

operaciones, precisamente porque dicho sector afecta de 

manera elata la econom1a nacional. (6) 

Es claro que para desarrollar el medio, es preciso dar 

al gran público inversionista la información necesaria para 

que éste conozca las inversiones que pueden realizar.(7) 

Es importante destacar que al medio bursátil, se le 

tuvo que imponer la obligación de publicitarla, ya que 

ello no se realizaba por motu proprio, en el mismo gremio 

bursátil. (8) 

Se destaca la importancia de dotar al medio de 

verdaderos profesionales que se dediquen a la 

intermediación, a través de sociedades mercantiles, a fin 

de otorgar una mayor seguridad profesional y económica a la 

clientela del medio. (9) 

La Ley permitirá que los agentes operen con mercanc1as 

relativas o relacionadas con la compraventa de valores. La 

propia Ley establece o deja ver entre lineas que, mientras 

no surja un mercado para tales art1culos, éstos se podrán 

transaccionar en bolsa. (10) 

Las autoridades creadoras de la norma, deseaban que 
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el mercado se desarrollase sanamente, permitiendo que los 

diferentes sectores de la economía, participasen y se 

involucrasen en el mercado bursátil. (11) 

1.2.1. REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES HASTA 1984. 

.. . . ..... -· .... 
. • ••lñ· primera de laS' cM~·reform'as a la Ley del Mercado de 

Valores, publicada el 12 de mayo de 1978 establece 

básicamente la formación del Instituto para el Depósito de 

Valores". (12) 

El concepto que se maneja es crear, para la eficiencia 

administrativa y para la seguridad en la tenencia, un 

Instituto Central de Administración de Valores, mismo que 

se ha venido probando de diferentes formas en los distintos 

mercados de valores. A partir de aqu1, se reconoce como 

propietario de los valores, a quien se halle inscrito en 

los registros, y no necesariamente a quien detente los 

valores o documentos físicamente. As1, para el Instituto, 

será dueño de los valores, una institución financiera, o 

los clientes de la misma en forma global, y seria necesario 

verificar, asimismo, los registros de propiedad de las 

casas de bolsa, para determinar el dominio en lo 

individual, de sus clientes. 

La Ley procura no permitir los monopolios, 
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fraccionando el capital de las casas de bolsa y de las 

sociedades de inversión. (13) 

La segunda de las reformas, publicada el 23 de 

diciembre de 1980, básicamente establece la regulación del 

Instituto para el Depósito de Valores. (14) 

Es importante resaltar que, al hablar de las 

facultades del Instituto, se autoriza a éste ~ rea"liz~r 

•• e ····acttvida·d~~ d~. ~rde~. a .. d~inistrativo que facilitan la 

transmisión de valores nominativos, y que, si bien la Ley 

respectiva sefiala que dichos t!tulos deberán estar 

registrados en un libro que la sociedad lleva para tal 

efecto, se autoriza al Instituto y por ende al mercado de 

valores, a no llenar este requisito de forma al que obliga 

la Ley, y sin el cual el mercado de valores se verla 

frenado en el avance de sus operaciones. 

1,2,2. REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORIS DB 1985. 

Con motivo de la.politica intervencionista del Estado 

en el sistema finaciero en el afio de 1982, cuyo eje 

fundamental fue la nacionalización de la banca, se buscó 

una manera de resarcir a los inversionistas en la materia, 

de ah1, por lo que, las casas de bolsa fueron liberadas. 

Ello generó la necesidad de reformular el ordenamiento 
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ju~idico encargado de la regulación de las relaciones 

. bursátiles; ·es decir, fundamentalmente, la Ley del Mercado 

de Valores. 

Del análisis de la exposición de motivos respectiva, 

destaca que, desde el punto de vista patrimonial, se 

propone desvincular a las casas de bolsa del sistema . •·· .. .. ..... 
bancario; al respecto, se reconoce expresamente, la 

existencia de casas de bolsa nacionales, con lo cual se 

integra un esquema que corresponde a la cornposici6n mixta 

de la economía mexicana: A) Casas de bolsa privadas, 

pertenecientes en un 100% a las particulares y B) casas de 

bolsa nacionales. Lo anterior aunado a algunas otras 

disposiciones que previene esta la iniciativa, establece 

una clara prohibición para que los bancos participen corno 

accionistas dentro de las casas de bolsa. 

De igual manera, y aplicando lo antes mencionado, la 

iniciativa establece en su exposición de motivos, el mismo 

criterio para las instituciones de seguros y de fianzas, 

-como las organizaciones auxiliares de crédito- y seflala 

que las casas de bolsa, en ningCin momento, podrlln seguir 

ante el pCiblico, políticas operativas y de servicios 

comunes, con instituciones de seguros, de fianzas, 

organizaciones auxiliares del crédito, ni ostentarse corno 

grupo financiero integrado a ellas. 
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Se incrementan las actividades que una casa de bolsa 

puede realizar, permitiéndose la realización de operaciones 

de valores con sus accionistas, administradores, 

funcionarios y apoderados, as 1 como administrar las 

reservas para fondos de pensiones. 

Asimismo, se ~mpli6 _.el término oferta púl:llica, ··¡1aí:-a 
• c. • ,,. 

·irícÍuir en ésta, los títulos de crédito y otros documentos 

que sean objeto de venta pública. (15) 

La propia Ley habla de la necesidad real de separar 

los conceptos, actividades y relaciones de las casas de 

bolsa y de los bancos. (16) 

La Ley asimismo establece la desvinculación de las 

casas de bolsa con otras instituciones auxiliares de 

crédito. (17) 

Con el objeto de sancion~r4 el incumplimiento de los 

lineamientos que pretende establecer la Ley, ésta propone 

un sistema de multas pecuniarias.(18) 

1.2,3, RBfORMAS A LA LBY DBL KBRCADO DI VALORES DI BNERO DB 

1'90. 

Estas reformas fueron publicadas en el Diario Oficial 

de la Federación el 4 de enero de 1990, entrando en vigor a 

partir del 5 de enero del mismo afto. 

Respecto al punto de las autoridades competentes, la 
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ley señala en su articulo sg a la Secretaria de Hacienda y 

crédito Público como el órgano competente para intepretar 

dicha ley, por medio de disposiciones de carácter general, 

pero solamente para efectos administrativos, en virtud de 

que la interpretación juridica es una facultad 

jurisdiccional y no administrativa; asimismo, se aftade en 

dicho precepto que las facultades conferidas a la 

mencionada Secretaria solamente podrán ejercerse escuchando 

previamente la opinión de la Comisión Nacional de Valores. 

Considero que lo anterior es acertado, en virtud de 

que es la Comisión Nacional de Valores el organismo que se 

encuentra en contacto directo con la problemlitic·a 

burslitil y es por ello que en su opinión, la Secretaria de 

Hacienda puede tomar decisi.ones mlis apropiadas. 

A partir de estas reformas, el órgano encargado de 

imponer las multas serli la Comisión Nacional de Valores, 

las cuales se determinan en términos de dias de salarios 

minimos. 

cambia el procedimiento de conciliación ante la 

Comisión Nacional de Valores. La casa de bolsa deberá 

siempre agotar el procedimiento conciliatorio, previamente 

al inicio del procedimiento judicial, cuando el demandado 

es cliente de la institución, excepto en caso de 

reconvención. La doctrina considera a la reconvención como 
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una contrademanda la cual es definida por los maestros De 

Pina y castillo Larrañaga en los siguientes términos: 

"La reconvención no es una excepción. Es la 
petición que deduce el demandado contra el 
demandante, en el mismo juicio, al contestar a la 
demanda, ejercitando cualquier acción ordinaria 
que contra éste le competa. Se llama también mutua 
petición por razón de que ambas part~s .¿e. demandan 
mutuamente en un mismo juicio, tanto que cada una 
de ellas reOne el doble cariicter de demandante y 
demandado, y están obligadas a contestar mutuamente 
ante el juez que tomen conocimiento de la primera 
demanda." ( 19) 

Respecto a las sociedades inscritas en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios y cotizadas en bolsa, 

éstas podrán recomprar sus acciones temporalmente, previo 

acuerdo del Consejo de Administración y con cargo a su 

capital social, y en su caso, crear una reserva 

proveniente de las utilidades netas, denominada Reserva 

para -~q~sición de Acciones Propias. En estas sociedades, 

la Ley reconoce y atribuye facultades, a órganos de 

administración intermed-ios, cuya regulación se establece 

mediante disposiciones de carácter general por la comisión 

Nacional de Valores, como pudiera ser la normatividad 

aplicable Comités Ejecutivos, que dependan del Consejo de 

Administración; pero que, a su vez, tengan autoridad frente 

al director general. Estas sociedades podrán emitir' 

acciones o con limitaciones a derechos corporativos como el 

derecho de voto. 
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. · El ' C::oiicep~o de ini oriitación · pr iv il~g iada, corresponde a 

las personas' i1sica~ -y,'rnorales. que tengan información 

especial, y•~o phh1).c~~~nte conocida, relativa a una 

sociedad emfao~~\j~ '°;.falo~es., inscritos en el Registro 

Nacional de vaio.res· e Int.ermediarios, quienes deberán . ·• -~ ..... -: . 
abstenerse de efectuar operáciones en benefici; pr;,pt~·~ de 

terceros, con cualquier c_lase de valores emitidos por la 

misma sociedad, mientras la citada información tenga el 

carácter indicado. 

se entiende por información privilegiada, la que 

proceda del emisor; · y a la 

acceso, cuyo con.odrniento 

cual el público no tenga 

por éste (el público), pueda 

influir en los· preC::loii: de los valores emitidos por la misma 

En 'él· articuló .16' Bis 1 de la Ley del Mercado de 

va.lores, ~e :~~~~cl~ii · 1as. personas que pueden acceder a la 

información·.' . .- privilegiada de las emisoras, en los 

siguientes términos: 

·oír. Los miembros del consejo de administración, 
directivos, gerentes, factores, auditores externos, 
comisarios y secretarios de órganos colegiados de 
las sociedades con valores inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios; 

II. Los accionistas de las indicadas sociedades 
que detenten el control del diez por ciento o más 
de acciones representativas de su capital social; 

III. Los miembros del consejo de administración, 
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directivos, gerentes y factores de las sociedades 
que detenten el control del 10% o más del capital 
social de las sociedades que se ubiquen en el 
supuesto de la fracción anterior; 

IV. Los prestadores de servicios independientes a 
dichas sociedades y sus asesores en general, asi 
como los factores de cualquier empresa o negocio 
que haya participado, asesorado o colaborado con 
qna, ,sqc.,i.~\,lad eriisoi;a,. 411 :;:ua.1.qu.i04.0 • • a...efl<l!o · que• · .. 
pueda significar información privilegiada; 

v. Los accionistas que detenten el control del 5% o 
más del capital social de instituciones de crédito 
con valores inscritos en el Reqistro Nacional de 
Valores e Intermediarios; · 

VI. Los accionistas que detenten el control del 5% 
o más del capital social de las sociedades 
controladoras de grupos financieros o de 
instituciones de crédito, asi como quienes detenten 
el control del 10% o más del capital social de 
otras entidaddes financieras, cuando todas ellas 
formen parte de un mismo grupo financiero y al 
menos uno de los integrantes del grupo sea emisor 
de valores inscritos en el Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, y 

VII. Los miembros del consejo de administración de 
las sociedades controladoras y entidades 
financieras a que se refiere la fracción anterior. 

Las personas a que se refiere la fracción II de 
este articulo, deberán informar a la Comisión 
Nacional de Valores respecto de las variaciones en 
el porcentaje de su tenencia accionaria, que 
impliquen la adquisición o pérdida de control de 
acciones que representen diez por ciento o más del 
capital de la sociedad de que se trate, dentro de 
los diez dias hábiles siguientes a la fecha en que 
dichos eventos se produzcan. 

Las personas antes seftaladas, se abstendrán de 

utilizar indebidamente información privilegiada, so pena 

de incurrir en sanción o multa administrativa 
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correspondiente al monto de dos veces el beneficio 

obtenido, más una tasa equivalente al promedio aritmético 

de los rendimientos que hayan generado las diez sociedades 

de inversión en instrumentos de deuda con mayor . .. .... . . . . 
rentabilidad, durante los seis meses anter~oi:-es a la fecha 

en que se haya celebrado al operación, haciendo uso 

indebido de la información privilegiada. 

Asimismo, las personas que tienen acceso a información 

privilegiada no podrán por si o por medio de un tercero, 

adquirir valores emitidos por la sociedad con quien tengan 

relación, en un término de tres meses contados a partir de 

la última enajenación que hayan realizado respecto de 

cualesquiera otros valores emitidos por la propia sociedad, 

y, además, deberán abstenerse de enajenar cualquier clase 

de valores emitidos por las sociedad de que se trate, 

obtenidos en la última adquisición realizada. 

El término señalado, no será aplicable tratándose de 

reestructuraciones corporativas o recomposición de la 

tenencia accionaria; cuando las operaciones con valores 

sean realizadas por cuenta propia por las casas de bolsa, 

los especialistas bursátiles, las sociedades de inversión y 

las instituciones de crédito, seguros y fianzas¡ ni en 

aquellas 

emitidos 

operaciones que se realicen sobre titulos 

por instituciones de crédito representativas de 

un pasivo a su cargo. 
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A las personas que se encuentren en el supuesto 

anterior, se les sancionará con multa administrativa hasta 

por el monto del beneficio obtenido; empero, si éste no 

existe, la multa será por el importe de 400 a 5,ooo dias 

de salario m1nimo general vigente en el Distrito Federal, a 

juicio de la Comisión Nacional de Valores, seg(in la 

gravedad de la infracción. 

Además, la ley obliga, a quien incurra en la 

utilización indebida de información privilegiada, al pago 

de la indemnización por responsabilidad civil, que no podrá 

exceder de dos veces el importe del beneficio obtenido, si 

la parte afectada lo demanda ante el tribunal competente. 

Dicha acción prescribe en el plazo de un afio, contado a 

partir de la fecha de celebración de la operación. 

La ley previene la posibilidad de la aplicación de los 

dos tipos de multas cuando se infrinjan ambos preceptos, no 

obstante, la infracción no da lugar a la nulidad de la 

operación celebrada. El derecho de la Comisión Nacional 

de Valores para imponer las multas correspondientes, 

caducará igualmente en el término de seis meses contado 

a partir de la fecha en que la operación fue celebrada. 

Los directivos, empleados, apoderados para celebrar 

operaciones con el pGblico, y apoderados operadores, podrán 

invertir en acciones inscritas en el Registro Nacional de 
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Valores e Intermediarios, únicamente a través de 

fideicomisos o sociedades de inversión, bajo. pena de 

incurrir en conducta sancionada con veto temporal, de 

tres meses a cinco años para realizar actividades en el 

)llercado. bursátil; excepto dándose los planes de opción de 

compra de acciones. Este punto no incluye a los 

admj nistradotE!!: !llit!mbro~_,,H Consejo de Admlni~ación. 

Con respecto a los intermediarios, se crea el concepto 

de especialistas bursátiles, como modalidad de las casas de 

bolsa. 

La Ley señala que, con relación a las acciones 

representativas del capital social de empresas, que prestan 

servicios a las casas de bolsa, éstas se valuarán al costo 

cuando la participación accionaria sea menor al 25%, a 

método de participación cuando la inversión de las casas 

de bolsa vaya del 25% al 50% del capital social, y 

consolidando estados financieros cuando la inversión vaya 

de 50% a 100%, 

Deberán contar las casas de bolsa, con un sistema 

automatizado para la recepción, registro, ejecución y 

asignación de operaciones. La documentación referente a sus 

operaciones se deberá de guardar dos años, y después 

destruirse previa microfilmación, la que a los cinco años 

podrá ser también destruida. 
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·- .. ·•. 

Las casas de bolsa deberán llevar un programa de 

auditoria legal anual, cuyo resultado se presentará a la 

Asamblea de Accionistas y a la propia comisión Nacional de 

Valores. . .. ·• 
< .. . . ... • •••• C" ••••• 

La secretaria de Hacienda, mediante disposiciones de 

car!lcter general, y buscando la solvencia adecuada que 

proteja a los inversionistas (clientela) de una 

institución, determinará el capital mlnimo pagado que 

deber!ln de tener las casas de bolsa. La autorización para 

la creación de casas de bolsa, las dar!\ la Secretaria de 

Hacienda, y para la operación de especialistas bursátiles, 

las dará la Comisión Nacional de Valores. 

Podrán invertir en el capital social de las casas de 

bolsa, empresas controladoras aprobadas previamente por la 

Secretaria de Hacienda, y en las empresas controladoras, 

podrán invertir no m!ls del 15% personas f 1sicas mexicanas y 

morales mexicanas que se seftalen. Posteriormente, mediante 

la Ley para regular las Agrupaciones Financieras, que fue 

expedida el 18 de julio de 1990 y cuyo objeto, contenido en 

el articulo lro., es el de regular las bases de 

organización y funcionamiento, establecer los términos bajo 

los cuales abran de operar, asi como la protección de los 

intereses de quienes celebran operaciones con los 

integrantes de dichos grupos, se crean los grupos 
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financieros, los que podrán estar integrados por casas de 

bolsa~ sociedades de inversión, sociedades operadoras, 

compañías de seguros, afianzadoras, almacenes de depósito, 

arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero 

y casas de cambio, asi como cualquier otra clase de. -

sociedades que determin~ •• .la Secretar~·. de Hacienda. La 

sociedad controladora será ilimitada y subsidiariamente 

responsable de cada una de las empresas filiales. 

Se instituyen mediante ciertos mecanismos los 

beneficiarios de las cuentas. 

Se establece en la Ley del Mercado de Valores, el 

procedimiento de envio y notificación de estados de cuenta, 

que anteriormente estaba reservado a las partes de manera 

contractual. 

La Ley crea el concepto de contrato de intermediación 

bursátil, derivado del de comisión mercantil. 

Respecto a la Ley de Sociedades de Inversión, se 

sustituye a la SHCP, Banco de México y Comisión Nacional de 

Valores en ese orden jerárquico, como autoridad, por la 

Comisión Nacional de Valores. 

Ya no se requerirá concesión para las sociedades de 

inversión, únicamente autorización por parte de la Comisión 

Nacional de Valores, los estatutos y reformas de las 

sociedades de inversión serán autorizados por la Comisión 
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Nacional de Valores. El capital minimo fijo de estas 

sociedades lo establecera la Comisión Nacional de Valores. 

con respecto a las Sociedades de Inversión de 

Capitales se elimina la imposibilidad de invertir mas del ..... 
..... 20% df3 su W'apiftal en'el~apital de una emisora, asimismo, 

se les faculta a invertir, en mas del 49% del capital 

social de la empresa que promueva. 

Los bancos, directamente, ya podran actuar como 

sociedades operadoras de inversión. Las sociedades 

operadoras, estaran sujetas al procedimiento conciliatorio 

seftalado en el articulo 87 de la Ley de Mercados de 

Valores, y se elimina la prohibición, para estas sociedades 

operadoras de prestar sus servicios a mas de una sociedad 

de un mismo tipo. 

1.2.4. RBFOJUIAS A LA LBY DBL MERCADO DB VJILORBS DB JULIO DE 

lHO. 

El 18 de julio de 1990 se publicó el decreto, del 14 

de julio del mismo afio, mediante el cual, se reforma y 

adiciona la Ley del Mercado de Valores, para entrar en 

vigor al día siguiente de su publicaci6n. 

En la Exposición de Motivos de dicho decreto 

encontramos cual fue el principal interés por modificar la 

legislaci6n que hasta entonces era vigente: 
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"Es por ello que, con el propósito de hacer posible 
la integración de agrupaciones corno las previstas 
en el párrafo segundo del articulo 3 g la 
iniciativa de la ,,, Ley para Regular Agrupaciones 
Financieras, otorga un tratamiento similar al 
capital social de las casas de bolsa, respecto a 
las instituciones de banca múltiple y demás 
entidades financieras¡ y con el fin de realizar 
adecuaciones en relación con el marco presupuestal 
de la Comisión Nacional de Valores y al mecanismo 
para hacer efectivas las sanciones económicas, que 
se impongan en los términos de la propia Ley. 11 (20) 

Entre las principales modificaciones, se establece la 

prohibición a gobiernos y dependencias oficiales 

extranjeras de invertir en casas de bolsa nacionales, de 

igual manera que determina los requisitos para que la 

secretaria de Hacienda autorice la inversión de capital 

extranjero, en las casas de bolsa del pala, obligando a 

dichos inversionistas a renunciar a su nacionalidad 

respecto de los bienes adquiridos a riesgo de que por 

incumplimiento pierda sus derechos a favor de la nación. 

Dichas disposiciones fueron modificadas con las reformas de 

1993. 

De igual manera, se prohibe a las personas morales, 

invertir en casas de bolsa, salvo a las que sean 

autorizadas por la Comisión Nacional de Valores, por 

disposiciones generales, as! como las sociedades 

controladoras a que hace referencia la Ley pa1·a Regular las 

Agrupaciones Financieras. 
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Por otro lado, se autoriza a las casas de bolsa que no 

participen en algún grupo financiero, siempre y cuando se 

cumpla con las disposiciones dictadas por la Secretaria de 

Hacienda, y se tome en cuenta el punto de vista del Banco 

de México y la Comisi6n Nacional de Valores, para: 

"I. Adquirir, con cargo· a su capi"t'ál global, 
acciones representativas del capital de almacenes 
generales de dep6sito, arrendadoras financieras, · 
casas de cambio, empresas de factoraje 
financiero, sociedades de inversi6n y sociedades 
operadoras de éstas últimas. Salvo tratándose 
de sociedades de inversi6n y sociedades 
operadoras de las mismas, estas adquisiciones se 
harán previa autorizaci6n que en su caso otorguen 
la referida secretarla; 

II. Utilizar denominaciones iguales o 
semejantes, actuar de manera conjunta y ofrecer 
servicios complementarios, con las entidades 
financieras, en cuyo capital participen, y 

III. Prestar servicios complementarios con 
instituciones de crédito del pa1s. Las entidades 
a que se refiere este articulo, deberán acreditar 
a las autoridades encargadas de su inspecci6n y 
vigilancia, la aplicaci6n de medidas conducentes 
a prevenir conflictos de interés, as1 como a 
evitar prácticas que afecten una sana operaci6n 
o vayan en detrimento del público usuario, 
siempre que se les requiera para ello".(21) 

Asimismo, se faculta al presidente de la comisi6n 

Nacional de Valores para presentar ante la junta de 

9obierno el presupuesto anual de inqreso y egresos, el 

cual, al ser aprobado, se someterá a disposici6n de la 

Secretaria de Hacienda. 
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Finalmente, se establece que la Comisión de Valores 

podrá hacer efectivas las sanciones impuestas en 

cumplimiento con. la Ley y en ejercicio de sus funciones 

cargando su importe en la cuenta que con las sociedades 

sancionadas que lleva el Banco de México; por otro lado, 

será la Secretarla de Hacienda quien haga efectivas las 

sanciones aplicadas a los particulares. 

• c. •• . . .. ... . 
1. 2. 5. RZFORllAS A LA LIY DBL MERCADO Dll VALORBS JIAS'l'A 

•BBRBRO Dll 1tt5. 

Actualmente, la Ley del Mercado de Valores presenta 

diferencias importantes en relación a la primera surgida en 

1975, lo cual.responde a la necesidad de brindar seguridad 

juridica a quienes se desenvuelven en este Ambito a fin de 

lograr consolidar una estructura financiera sólida que 

atraiga la inversi6n y posibilite la competencia sana entre 

mexicanos y extranjeros, procurando brindar transparencia 

en las operaciones, igualdad de oportunidades y vigilando 

que los usos y prActicas internacionales no contravengan 

las leyes nacionales en la materia, en aras de crear un 

clima de estabilidad, que el proceso de globalizaci6n de 

las econom1as está requiriendo. 

De tal manera, el 23 de julio de 1993, es publicado el 

Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan 

diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores, 
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cuyo objetivo, de acuerdo con el dictamen de la Comisi6n de 

Hacienda y Crédito Público de la Cámara de Diputados fue: 

" avanzar en la modernizaci6n y mejorar los 
niveles de competitividad del sector bursátil, 
buscando al mismo tiempo 109rar un bal;rnce, adecuado ' ••• 

• • .. • • c0'.1"' las funciones de s'upervisi'6n ·de la autoridad." (22j 

Dicho decreto integra en un nuevo capitulo lo relativo 

a las operaciones internacionales, previn.iendo la 

inminencia de la firma del Tratado de Libre Comercio. 

"En el caso de intermediaci6n de valores 
extranjeros, se prevé que podrán cotizarse a través 
de · un nuevo mecanismo denominado sistema 
internacional de cotizaciones, en el que se 
listarán valores no inscritos en la secci6n de 
Valores del Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, cuyos emisores o el mercado de 
origen de los titulas reciban los reconocimientos 
que seflale la comisi6n Nacional de Valores, 
debiéndose satisfacer además los requisitos que 
determine el reglamento interior de la bolsa de 
valores respectiva. En dicho sistema igualmente 
podrán listarse valores inscritos en la Secci6n 
Especial del citado registro, que corresponde a 
valores emitidos en México o por personas morales 
mexicanas, para ser colocados en el extranjero. 11 (23). 

Asimismo, en dicho decreto se incorpora la regulaci6n 

del uso de la tecnologia en un nuevo capitulo en el que se 

sustenta el marco legal del uso de sistema automatizados en 

la contabilidad y registro de las operaciones en que 

intervengan las entidades bursátiles, teniendo en cuenta 

determinados criterios de seguridad, verificaci6n accesible 
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de la información y compatibilidad técnica con los equipos 

y programas de las autoridades correspondientes. 

se otorga mayor autonomia 

administración de las bolsas de 

a los consejos 

valores, a fin 

de 

de 

posibilitar su papel autorregulador del mercado, sin 

menoscabo de la rector!a que corresponde a la autoridad 

P\lr¡¡ la suner¡¡isiótl y "'vigilancia del mercado en beneficio 

del público inversionista. 

Se establece una distinción importante entre la 

infracción administrativa por el uso de información 

privilegiada y el hecho de que dicha utilización sea 

considerada il1cita cuando produzca un lucro indebido o la 

elusión de una pérdida, a los consejeros, directores, 

gerentes y factores de dichas sociedades emisoras, as! como 

a quienes participen en casas de bolsa y otras 

organizaciones que tengan intervención en operaciones de 

oferta pública, acotándose los supuestos de estos delitos. 

Las reformas señaladas fueron importantes para dar 

marcha a la conclusión de las negociaciones del Tratado de 

Libre Comercio, que finalmente fue promulgado en nuestro 

pa!s por decreto publicado en el Diario Oficial de la 

Federación el 20 de diciembre de 1993, lo cual dio motivo, 

asimismo, para que fuera propuesta una nueva iniciativa de 

decreto medante la cual se diera congruencia a las 
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propuestas del Tratado de Libre comercio con nuestra 

legislación financiera. 

Tal como se establece en la exposición de motivos de 

dicho decreto, las reformas tienen como eje estructural la 

apertura económica con base en el Tratado de Libre 

Comercio: 

"El Tratado de Libre Comercio de América del Norte, 
TLC, ratificado por el honorable Senado· de la 
República el pasado 22 de noviembre del presente 
afio, establece una zona de libre comercio entre 
México, Estados Unidos y Canadá. 

Esta zona de libre comercio no comprende 
exclusivamente el intercambio de bienes, sino que 
abarca también la liberalización del comercio de 
servicios y de la inversión extranjera. Las 
disposiciones del TLC aplicables a los servicios 
financieros están contenidas en su cap1 tul o XIV. 
Este capitulo cubre la prestación de servicios 
financieros en el territorio de los paises 
signatarios, la inversión en intermediarios 
financieros y la prestación transfronteriza de 
servicios financierosn.(24) 

No obstante, no es solo con base en el TLC que la 

apertura internacional fue procurada, se pensó también que 

ello podia ser motivo para la firma de nuevos convenios 

internacionales de libre comercio, además de los que ya 

hasta ese momento hablan sido signados. 

De tal manera, se introduce la posibilidad de que en 

nuestro pa1s se establezcan intermediarios financieros a 

través de filiales, las cuales debian incrementar la 
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competencia en la prestaci6n de servicios financieros en 

nuest,ro país, aumentando con ello la eficiencia del 

sistema, lo cual se reflejarla en menores costos de la 

intermediaci6n, y en el incremento de los recursos 

financieros disponibles para las inversiones productivas, 

traduciéndose en un mayor crecimiento económico, ademas de 

permitir que las transacciones internacionales fueran 
. .. . . . 

realizadas con mayor facilidad, fomentando con ello el 

comercio internacional. 

Por lo tanto, la propuesta fundamental de la 

iniciativa de decreto que venimos comentando, contempla que 

se introduzca un capitulo en cada una de las leyes 

finacieras del pais, que regule con amplitud lo relativo a 

las filiales como sociedades constituidas en México, con 

personalidad jurídica propia y sujetas a la jurisdicción 

nacional. 

"La naturaleza jurídica de las filiales no es 
distinta de la de los intermediarios financieros 
de capital mayoritariamente mexicano; ambos son 
sociedades an6nimas autorizadas para la prestaci6n 
de determinados servicios financieros. Por ello, 
salvo cuando exista una disposición especial en el 
tratado internacional aplicable o en el nuevo 
capitulo que se propone, las filiales mexicanas de 
intermediarios financieros del exterior se regiran 
por las disposiciones generales contenidas en cada 
una de las leyes financieras". (25) 

En este sentido, mediante el Decreto de referencia, 
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se introduce en la Ley del Mercado de Valores el Capitulo 

Tercero Bis, denominado "De las Filiales de Instituciones 

Finacieras del Exterior", y comienza por definir a las 

filiales, instituciones financieras del exterior y 

sociedades controladoras filiales en los siguientes 

~érmi11Q1>.: • ..•... 
"Articulo 28 Bis I. - Para efectos de esta Ley se 
entederá por: 

I. Filial: La sociedad mexicana inscrita en la 
Sección de Intermediarios del Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, conforme a esta ley, y en 
cuyo capital participe una Institución Financiera 
del Exterior o una Sociedad Controladora Filial en 
los términos del presente capitulo; 

II. Institución Financiera del Exterior: La entidad 
financiera constituida en un pals con el que México 
haya celebrado un tratado o acuerdo internacional 
en virtud del cual se permita el establecimiento 
en territorio nacional de Filiales; y 

III. Sociedad Controladora Filial: La sociedad 
mexicana autorizada para constituirse y operar 
como sociedad controladora en los términos de la 
Ley para Regular las Agrupaciones Financiera, y en 
cuyo capital participe una Institución Financiera 
del Exterior". (26) 

Las filiales se rigen por un régimen jurídico 

especial, pues además de tomar en cuenta las disposiciones 
• 

aplicables de la Ley del Mercado de Valores y las que 

emitan la Secretaria de Hacienda y la Comisión Nacional de 

Valores, tendrán como marco principal lo previsto en los 

tratados o acuerdos internacionales que correspondan. 
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Para operar corno filial e inscribirse en la sección 

de Intermediarios, del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, se requiere la autori~aci6n de la 

Secretarla de Hacienda a propuesta de la comisión Nacional 

de Valores, si se trata de casas de bolsa; dicha 

autorj zación será otorgada. por• la• coitision Nacional de ...... 
Valores cuando se trate de especialistas bursátiles. 

Conforme al principio de "trato nacional", las 

filiales están facultades para realizar· actividadés 

similares a las de las sociedades inscritas en la Sección 

de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, salvo que exista alguna restricción en el 

convenio internacional aplicable. 

El capital social de las filiales se integrará en una 

serie de acciones de las cuales el 90% deberán estar en 

propiedad de una Institución Financiera del Exterior o de 

una Sociedad Controladora Filial, y solamente podrán ser 

enajenadas mediante autorización de la Secretaria de 

Hacienda; cuando exista enajenación deberán rnodiricarse 

los estatutos sociales de la filial, a menos que el 

adquiriente sea una Institución Financiera del Exterior o 

una Sociedad controladora Filial. 

Durante el periodo de 1994 a 1999 se previene en el 

TLC que el límite máximo a la par~icipaci6n extranjera 
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agregada en el mercado, irá incrementando del B al 15%; del 

mismo modo nuestro pais, aplicará limites individuales de 

1. 5% del mercado a la participación máxima en bancos, y 

del 4% en casas de bolsa durante el mismo periodo. 

L¡t Ley. "r.ab.ibe • a las f j.l.i.ales a establecer 

sucursalés o subsidiarias fuera del territorio nacional¡ 

las f i 1 iales estarán administradas por un consejo 

integrado con 5 consejeros, de los que la mayorta deberá 

residir en territorio nacional, asimismo, se nombrará 

cuando menos un comisario que se encargue de la vigilancia. 

Asimismo, se reservan las facultades de autoridad 

de la Comisión Nacional de Valores con respecto a lás 

filiales, y en, caso de que autoridades supervisoras del 

pais de origen de la Institución Financiera del Exterior, 

que posea acciones de una filial o una Sociedad 

Controladora Filial, pretendan realizar visitas de 

inspección, éstas se llevarán a cabo previa solicitud a la 

comisión Nacional de Valores, hecha por escrito y con 

anticipación de 30 dias naturales cuando menos, con la que 

se acompai\e la descripción del acto que pretende ser 

inspeccionado as! como las disposiciones legales 

conducentes. De ser aprobada la solicitud, la inspección 

será realizada por conducto de la Comisión Nacional de 

Valores. 
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La Ley del Mercado de Valores sufrió nuevas 

mci'ciificaciones con las reformas publicadas en el Diario 

·.Oficial de la Federación el 15 de febrero de 1995, con lo 

cual el capital ordinario de las casas de bolsa y 

··'especialistas bursátiles deberá integrarse con una serie 

""A" que represente el 51% del capital social ordinario y 

una serie 11 8 11 que represente el 49% del mismo capital (lo 

mismo sucede con la Ley para regular las agrupaciones 

financieras, para el caso de las sociedades controladoras 

y los grupos financieros). 

Por lo que hace al capital social adicional, este 

podrá ser de hasta el 40% del capi.tal ordinario (serie, .. , 

"L"). 

Las accionas serie "A" podrán ser adquiridas por 

personas f1sicas o morales de nacionalidad mexicana, en 

este caso, el capital será mayoritariamente mexicano y la 

sociedad estará controlada por los mismos; en ambos 

casos, deberán cumplir con las disposiciones de carácter 

general que establezca la Secretarla de Hacienda, el fondo 

de producción al ahorro, y el fondo de apoyo al mercado de 

valores. 

La serie "L" podrá ser de suscripción libre. 

El porcentaje de participación individual respecto de 

las series "A" y "B" se aumenta del 15 al 20%, en todo 
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caso, se requerirá autorización de la Comisión Nacional de 

Valores para adquirir del 10 al 20%; cuando la adquisición 

la hagan las Instituciones Financieras del exterior con la 

finalidad de convertirse en casa de bolsa filial no podrán 

acceder a la tenencia máxima enunciada. 

El Consejo de Administración se integrará con 11 

miembros o un multiplo de 11 y de ellos los tenedores de la 

serie "A" deberán ser mayoria as1 mismo, los consejeros 

de la serie "A" podrán ser mexicanos o extranjeros y 

aunque no tengan calidad migratoria deberán residir en 

territorio nacional. 

Se faculta a las casas de bolsa para emitir 

obligaciones subordinadas de coinversión obligatoria a 

titulas representativos de su capital social compatibles 

dentro de su capital global. 

Se homologan las disposiciones para Casas de Bolsa 

filiales con las sei'laladas en la Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras a lo relativo en las Sociedades 

Controladoras Filiales. 
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CITAS DEL CAPITULO 1, 

1 "El Universal". Abril de 1985, citado por: Lagunilla I. 
Alfredo. op. cit. p. 4. 

2 Cfr. Lagunilla I. Alfredo. 1'ª »olsa !W. tl ~ ~ 
Valores fill ~ ~ §.Jl Ambiente Empresarial. 
Impresiones Modernas, México, 1973. p. 4. . ·~ -3 Op. Cit. ..,, ... 

4 Exposición de Motivos de la Ley del Mercado de Valores 
Futura, México, 1981, pp. l-2. 

5 "A l.a. realización de los fines antes seilalados, el 
equilibrio y a la competencia entre los participantes 
en el mercado de valores y al sano desarrollo de las 
operaciones con .tltulos bancarios, que han alcanzado ya 
una muy significativa importancia para la captación, y 
canalización de recursos a inversiones productivas, en 
beneficio de la economía del pa.fs". Exposición de 
Motivos de la kru!· •• , Op. Cit. p. 7. 

6 "Es de particular importancia que el público tenga 
conocimiento cabal sobre los valores objeto de las 
transacciones. Dificilmente puede desarrollarse un 
mercado en el cual hay incertidumbre sobre la 
naturaleza de lo que se vende o se compra". EJ(posición 
gg motivos gg 11! kru!· •• , Ibídem. 

7 "Para proteger los intereses de los ahorradores, el 
proyecto de Ley establece que únicamente valores 
inscritos en el Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios puedan ser ofrecidos al público, ya que 
sólo respecto de tales titulas puede haber una garant1a 
adecuada de información. El proyecto de Ley seilala la 
obligación a cargo de los agentes y bolsas de valores 
de suministrar datos estad1sticos, que deben ser tan 
completos, !recuentes y oportunos como sea posible, 
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sobre los términos de las ofertas, las demandas y las 
transacciones que se lleven a cabo". Ibid, 

8 ·"Se estima que, por lo que toca a la actividad 
bursátil, corresponde en principio a las bolsas mismas 
proporcionar al pCzblico esta estadística. Toda esta 
información es esencial para que el mercado produzca 
uno de sus más deseables resultados, que es la unidad 
de precio en lag•"f:ran6accio1re:1 qae ·st. re1ilicen coh uh 
mismo valor en un momento dado. Cuando se logra éste 
pueden tener la certeza de que contratarán operaciones 
a precios correspondientes a la situación de la oferta 
y la demanda, y de que no se verán beneficiados o 
perjudicados por pactar términos derivados de la 

. _.ignor~nci?t .. . A este. respecto, conviene aprovechar el .• 
avance de la electrónica y de las telecomunicaciones, 
que permite poner en contacto a vendedores y 
compradores aún cuando se encuentren ubicados en 
lugares remotos, haciendo posible una mayor y más 
rápida absorción de ofertas y demandas de magnitud 
considerable. Las bolsas tienen en este campo un papel 
clave a desempeñar al establecer las relaciones entre 
ellas que den amplitud al mercado". Ibid 

9 "La existencia de intermediarios debidamente 
calificados y controlados permitirá que las 
transacciones se realicen con expedición, economía y 
seguridad, con la participación de profesionales cuya 
actuación se lleve a cabo cuidando de manera adecuada 
los intereses de los inversionistas. Por tal razón, se 
condiciona la actividad de los agentes de valores a que 
demuestren ante la autoridad respectiva, su pericia, 
as1 como su solvencia moral y económica, y se sujeta a 
la prestación de sus servicios a tarifas con aprobación 
oficial. 

Se estimula la organización de los agentes de valores 
como sociedades mercantiles, toda vez que esto mejora 
los servicios que pueden prestar a su clientela y 
aumentar la protección de los intereses del público, en 
virtud de la capitalización de las empresas a que se 
hace referencia, de su aptitud para lograr una 
organización que les permita alcanzar altos niveles de 
eficiencia técnica y administrativa y de la mayor 
facilidad con que puede ejercerse su vigilancia por las 
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autoridades, A los agentes que se organicen en la 
forma indicada se les permitirá realizar operaciones 
que les puedan dar claras ventajas competitivas, entre 
las que destaca la posibilidad de recibir u otorgar 
ciertos financiamientos. Los créditos a recibirse por 
los agentes de valores, de bancos y organismos 
oficiales de apoyo al mercado, permitirán la 
constitución de carteras de valores por parte de los 
agentes, que coloquen a éstos en posición de dar 
liquidez al mercado, Por otra parte, los créditos que 
los agentes. otorque~ a '$U clieht!t!'la, servirán para 
l..(ectuar operaciones que estimulen la demanda de 
valores y financiamiento a las empresas emisoras. 

Se ha previsto la existencia, desarrollo y control de 
un mercado de valores integral, en el que se efectúen 
tanto operaciones en bolsa .c.omp. fuera .de ella: ·Lat; 

., bo.lsas· •consti tuyeñ . un. instrumento excelente para 
propiciar la aproximación a un "mercado perfecto", en 
el cual todos los participantes tengan acceso a 
información completa sobre las ofertas, demandas y 
operaciones. 

Sin embargo, esas instituciones no deben confundirse 
con el mercado mismo, ya que éste tiene un significado 
más amplio al ser el mecanismo que, por cualquier 
medio, pone en contacto la oferta y la demanda. Las 
bolsas habrán de atraer las operaciones por su 
eficiencia superior como instrumento de comunicación 
entre compradores y vendedores y no por exclusividad 
que la Ley les otorgue. Sin embargo, el proyecto de Ley 
contiene una disposición para canalizar 
obligatoriamente por bolsas, transacciones con t.!tulos 
inscritos. en ellas que realicen agentes de valores, 
cuando no sean suficientemente representativos de la 
situación de la oferta y la demanda. 

Por otra parte, aunque algunos t1tulos u operaciones no 
se presten para la transacción en bolsa, s.! deben estar 
sujetos a un régimen que en cualquier caso, proteja 
los intereses del público". Exposición de Motivos 
~ lil. ~· . . , Op. Cit. p. 3, 

10 "Las funciones de la bolsa deben estar claramente 
delimitadas y controladas. Para no mezclar esas 
funciones con otras de naturaleza diversas, se ha 
considerado conveniente que las divisas y los metales 
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preciosos no sean en lo sucesivo suceptibles de 
operarse en bolsa. El mercado de divisas está ubicado 
en el ámbito bancario, en donde ha quedado sujeto a la 
regulación pertinente. Las transacciones con metales 
preciosos, no han tenido desarrollo en las bolsas de 
valores del pa!s, y sus caracter.ísticas las hacen 
objeto más apropiado de otros mercados. Sin embargo, 
los agentes de valores podr1an continuar sus 
operaciones con metales preciosos en los términos que 
la autoridad seflale, ya que el proyecto de Ley 
establece la posibilidad de que dichos agentes realicen 
operaciones análogas o complementarias de las que son 
propias de su calidad de intermediarios de valores". 
Exposición@~@ 1.!t ~· .. , Op. Cit. p. 4, 

ll "Toda vez que las bolsas de valores, las instituciones 
de crédito y las de seguros, los industriales y los 
comerciantes pueden contribuir sustancialmente . con su 
experiencia en distintos terr.enos a la .formación de 
criteri.o!¡. y a .Ja expedición de reglamentos adecuados 
por ·parte de la comisión, se ha previsto un Comité 
consultivo en que estén representados, el cual deberá 
tener sesiones regulares y, en su caso, 
extraordinarias". (Ibid). 

lZ "La presente administración ha subrayado la importancia 
del mercado de valores, como instrumento para remodelar 
y consolidar nuestro sistema .financiero y de esta 
manera, acrecentar los recursos que puedan destinarse a 
la inversión productiva. La Ley del Mercado de Valores, 
en vigor a partir del año de 1975, estableció el marco 
necesario para organizar y agilizar el desarrollo del 
mercado y de esta manera poder o.frecer, a 
inversionistas y emisores, modalidades .financieras 
distintas a las existentes. 

sin embargo, como se reconoció en la propia Exposición 
de Motivos que acompafló a la iniciativa de Ley del 
Mercado de Valores, es imprescindible complementar el 
mercado, mediante el establecimiento de organismos y 
sistemas que permitan perfeccionar su funcionamiento. 

En nuestro concepto, la presente iniciativa responde 
precisamente a esa necesidad de seguir dotando al 
mercado de valores de instrumentos que .faciliten su 
crecimiento y que permitan avanzar en su moderno 

. •' 
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diseilo. Sin duda alguna, de ser aprobadas por el H. 
congreso de la Unión las reformas y adiciones a la Ley 
del Mercado de Valores, que incluyen la creación del 
Instituto para el Depósito de Valores, las 
transacciones de documentos, respecto de los cuales se 
realice oferta püblica en los términos de la propia 
Ley, recibirán un impulso definitivo. 

Son conocidas las limitaciones que significan, para 
transferencia ágil y eficiente, las normas legales 
tradicionales, que no preven el cambio masivo y 
constante de t1tulos de oferta püblica. Asimismo, 
dentro del esquema que se propone, se pretende contar 
con los medios para avanzar en el establecimiento de un 
mercado nacional, y no mercados fraccionarlos que 
genera.Imante distorsionan los precios en perjuicio del 
inversionista. 

Con el Instituto se procura establecer: un sistema tal . 
que1 sin detrimehtd de la seguridad jur1dica que deben 
tener las operaciones con valores, facilite y garantice 
una amplia circulación de los valores que se ofrecen en 
el mercado. La constitución del organismo pretende 
también aprovechar la experiencia obtenida por otros 
paises, en los cuales el desarrollo de su mercado se 
vio trenado por la falta de mecanismos ágiles y 
funcionales. 

Es nuestro interés adelantarnos a estas situaciones y 
lograr armonizar el crecimiento del mercado, con los 
sistemas que garanticen la solidez y permanencia de 
ese crecimiento. 

En la presente iniciativa se propone establecer un 
sistema de depósito centralizado de valores que permita 
obtener la transferencia de los mismos, por el 
procedimiento de asientos contables dentro del 
Instituto sin que sea necesaria la tradición material 
de los titulos. 

El Instituto ha sido diseilado para operar con los 
agentes de valores, personas morales, y con las 
instituciones de crédito. Ambos tipos de sociedades 
son quienes estlm en contacto directo con el püblico 
inversionista quienes atienden a los potenciales 
emisores de valores. 

La posibilidad de transferir los valores sin necesidad 
de su desplazamient.o ~1sfc_ok e¿tá intimam~nt;e. ligéJiifae 
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con la compensación y liquidación de las cuentas entre 
los depositantes, y en poder devolverles títulos 
idénticos a los depositados. Es decir, el proyecto 
prevé un depósito irregular de valores el cual 
indudablemente facilitará las operaciones con los 
mismos. Se conceden también al Instituto distintas 
atribuciones congruentes con la idea de facilitar la 
circulación de valores, y se ofrecen facilidades a las 
emisoras para que utilicen la seguridad y firmeza que 
da el operar con un organismo de estas características 
y de esta manera, se pueden realizar ofertas públicas 
superando rigideces innecesarias, enriqueciendo la gama 
de instrumentos con que cuenta el mercado. •• ..• 
Para lograr lo anterior, se incluyen mecanismos que 
actualizan el sistema de oferta pública, de las 
acciones de las empresas mexicanas, hecho que 
indudablemente complementará los esfuerzos de 
ampliación del mercado de valores. 

Se establecen támbié~ alguna
0

s facilÍdad~s para los 
emisores de títulos que sean objeto de depósito 
centralizado para impulsar su colocación entre el 
público y disminuir el costo de su manejo, incorporando 
en esta materia importantes avances en transacciones 
con valores. Por todo lo anterior y con objeto de 
asegurar la expansión, el progreso y el 
perfeccionamiento de nuestro mercado de valores, y en 
ejercicio de la facultad que concede al Ejecutivo 
Federal al Artículo 71, fracción I, de la constitución 
Política de los Estados Unidos Mexicanos, someto a la 
consideración de esa H. Cámara la presente iniciativa". 
(Ibid, pp. 8-9,) 

13 "Por otra parte, en la misma iniciativa someto a su 
consideración la modificación a diversos articulos de 
la Ley del Mercado de Valores, con dos objetivos 
fundamentales: introducir al régimen de regulación del 
mercado bursátil, en general una serie de medidas que 
procuran adecuar y ajustar diversos aspectos vigentes, 
con base en la experiencia obtenida en el lapso 
transcurrido desde el inicio de la vigencia de la Ley, 
y por otra parte, introducir en la regulación del 
funcionamiento y operación del Instituto para el 
Depósito de Valores, diversos supuestos de excepción al 
régimen general de los tí tul os de crédito, para 
aquellos que sean depositados en dicho organismo. 
Respecto de las medidas al régimen general de operación 

... e , ·• • • • e . ,. 
46 



14 

del mercado de valores, se prevé la introducción de 
diversos ajustes y modificaciones a las disposiciones 
vigentes, a fin de procurar un mejor desarrollo del 
propio mercado, hacer más eficiente la operación de los 
intermediarios y fortalecer la estructura y facultades 
de la Comisión Nacional de Valores. En ese orden de 
ideas, se propone establecer en la Ley, al igual que en 
la de Sociedades de Inversión, el requisito de 
autorización previa para adquirir el control del 10% o 
más de las acciones representativas del capital social 
de los agentes de valores que tengan el carácter de 
personas morales, mediante una o varias operaciones de 
cualquier naturaleza, simultáneas o sucesivas. 

Asimismo, se incluye en el texto legal la obligación a 
dichos agentes de depositar los titulas que manejen en 
el Instituto para ·•l .Vepósf.toecle Va1onis •• • ·· •• • 

También tratándose de los agentes de valores persona 
moral, se establece que la recepción de préstamos a 
crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado 
de valores para la realización de las actividades que 
le sean propias, y las. C!perac~ones que realicen con 
cargo a· su capital pagado y reservas de ca pi tal, 
actividades ambas que se deberán realizar con sujeción 
a las disposiciones que al efecto dicte el Banco de 
México, sólo podrán tener por objeto valores aprobados 
con ese fin por la comisión Nacional de Valores, con la 
salvedad de que en el ültimo supuesto, tales agentes no 
podrán comprar ni vender por cuenta propia los valores 
que les hubiera sido confiados para su venta o 
solicitado para su compra, Esta medida fortalece la 
seguridad juridica que la Ley establece para la 
operación de tales intermediarios en favor del püblico 
inversionista. 

Se impone a los agentes de valores en general, la 
obligación de obtener la previa autorización de la 
Comisión Nacional de Valores para la apertura, cambio y 
clausura de oficinas facultando al propio organismo a 
clausurar las oficinas en los casos en que no se recabe 
tal autorización". ( Ibid, pp. 12-13.) 

"Se establecen diversos ajustes de tipo técnico u 
operativo, necesario para aclarar, actualizar o 
puntualizar las disposiciones legales con base en la 
experiencia tenida al respecto. 
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En relación a las medidas que se proponen para apoyar 
la operación del Instituto para el Depósito de Valores, 
cabe recordar que la propia Ley del Mercado de Valores 
fue adicionada con un capitulo sexto mediante Decreto 
del 28 de abril de 1978, para regular las operaciones 
de dicho Instituto, estableciendo una serie de 
disposiciones que exceptúan al régimen ordinario que 
sefialan las Leyes Generales de Tftulos y Operaciones de 
Crédito y de Sociedades en el referido Instituto y las 
operaciones que se realicen con ellos. 

El régimen vi2ente no p:r_evé 1-Qfi su~e~t~s. rie excepoU>n ··· 
"nécesarios'para'iás acciones nominativas, debiéndose en 

todo caso llevar un depósito de titulos no fungibles, 
que baria que el Instituto efectuase una serie de 
operaciones que se consideran innecesarias y en algunos 
casos imposibles de realizar. 

La .experiencia obtenida ha recomendado reformar 
diversos artículos de la Ley, para permitir que los 
valores normativos depositados en el Instituto se 
transmitan sin anotar la operación en el propio titulo¡ 
que la expida el mismo Instituto y las listas de 
nombres que envíen los intermediarios depositantes; y 
que las constancias que expida para la concurrencia a 
asambleas, se complementen con el listado de nombres 
que env1en los depositan tes. Estas medidas sustituyen 
varios requisitos de tipo formal que el régimen general 
exige para la transmisión, registro y participación en 
asambleas de las acciones normativas y establece un 
sistema acorde a las bases de operación con que cuenta 
el Instituto, agilizando el depósito y administración 
de los valores, al mismo tiempo que facilitan y 
garantizan una amplia y expedita circulación de valores 
que se ofrecen en el mercado, sin detrimento de la 
seguridad jur1dica que deben tener las operaciones con 
dichos t1tulos de crédito. El exacto cumpl.imiento de 
estas disposiciones y el control que suponen para las 
acciones normativas, .se asegura con la inspección y 
vigilancia que sobre los emisores, el Instituto y sus 
depositantes, ejerce la comisión Nacional de Valores. 

Asf pues, a efecto de permitir el manejo de los t1tulos 
nomina ti vos por parte del Instituto se introduce a la 
Ley la figura de endoso en administración en favor de 
dicho organismo, que exclusivamente sirve para 
justificar la tenencia de los valores por parte del 
mismo y el cumplimiento de las atribuciones que tiene 
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respecto del ejercicio de los derechos patrimoniales 
que deriven de los títulos o documentos que se 
mantengan en su depósito. 

En tanto dichos títulos o valores se encuentren en el 
Instituto, se sustraerán de la aplicación de los 
regímenes generales aplicables a ese tipo de valores, 
para regirse por lo dispuesto en el capítulo sexto de 
la Ley en cuestión. 

Para esa finalidad, los depositantes del Instituto 
deberán endosar en los términos señalados, los titulos 
correspondientes y depositarlos a su nombre, señalando, 
en caso de tratarse de intermediarios en el mercado de 
valores, si lo hacen por cuenta propia o ajena. 

Una vez en el Instituto, los títulos se transferirán 
por el procedimiento especial establecido en la propia 
Ley y cuando sea necesaio, el ejercicio de los derechos 
que amparan será llevado al cabo por el propio 
organismo. 

Para los efectos apuntados, se prevé en el texto de la 
iniciativa, la forma y términos en que el Instituto 
ejercerá por cuenta de los ti tu lares los derechos 
patrimoniales que amparen a los valores que se 
encuentren en depósito, así como para permitir el 
ejerci cío en los demás derechos inherentes a los 
mismos, señalarse, en su caso, la obligación que frente 
al Instituto tendrán, en ambos supuestos, los emisores 
de los valores correspondientes. 

Otra medida que se propone establecer en la Ley, es la 
posibilidad de que, cuando se trate de emisiones que se 
depositen en el Instituto, o cuando éste reciba 
directamente del emisor valores provenientes del 
ejercicio de derechos patrimoniales que deba hacer 
efectivos por cuenta de sus depositantes, el emisor 
podrá, previa aprobación de aquél, entregarle un 
titulo que ampare todos o parte de los valores materia 
de la emisión, debiendo el propio Instituto hacer los 
asientos que correspondan, a fin de que sean 
determinados los derechos, de los depositantes 
respectivos y, con ello los de los titulares de los 
valores. Tratándose de ti tul os nominativos, será 
aplicable el régimen que para ellos se ha descrito. 
Además de las reformas señaladas, se introducen otras 
que tienen como finalidad ampliar las facultades del 
Instituto, para operar con los títulos que otras leyes 
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o la seeretaria de Hacienda y crédito Público 
establezcan, ademlis de los que el texto vigente le 
permite, asi como para recibir depósitos, en adición a 
los agentes de valores personas morales e instituciones 
de crédito, de instituciones de seguros, de fianzas, de 
sociedades de inversión y aquéllas que establezcan 
otras leyes, o la secretaria de Hacienda y Crédito 
Público, mediante disposiciones de carácter general, 
para cumplir el objeto que al Instituto contia la Ley. 

otra reforma que se propone, es puntualizar que cuando 
se den en prenda valores depositados en el Instituto, 
no se requerirá como en el régimen general se 
establece, la entrega fisica o virtual de los titulos; 
el endoso o la inscripción en el Registro relativo, 
sino que para su formalización bastará que el contrato 
se otorgue por escrito ante el Instituto. (Ibid, pp. 
14-15.) 

15 "La presente iniciativa se inscribe en la 
reestructuración integral del Sistema Financiero 
Mexicano, asi como a la participación que a éste 
corresponde en nuestra vida económica. Responde a los 
objetivos que tija la estrategia económica y social 
para la politica de financiamiento del desarrollo, 
donde destacan la recuperación y fortalecimiento de la 
capacidad de ahorro interno, buscando su permanencia y 
la canalización eficiente de los recursos financieros, 
de acuerdo con las prioridades del desarrollo, para lo 
cual se ha determinado fomentar el mercado de 
capitales, en especial el mercado de valores. 

La expansión y desarrollo del mercado de valores del 
pais debe sustentarse en disposiciones que permitan 
otorgar eficiencia y seguridad al servicio de 
intermediación, transparencia a las operaciones y que 
estimulen la confianza del público inversionista. 

Las reformas y adiciones que se proponen, contribuir/in 
al logro de estas finalidades e impulsar/in de manera 
definitiva la institucionalización del mercado". 
Exposición de ~ de 11! Iniciativa de Modificación 
ª- il ~ del Mercado de Valores de noviembre ~ 1984, 
p. I.). 

16 "La infraestructura, solidez y prestigio de la Banca 
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Mexicana, aunada a la relativamente reciente 
organización de los agentes de valores como sociedades 
anónimas desde 1975 y la marcada preferencia de la 
población tanto por el crédito como por el ahorro 
bancari.o, explican la gran influencia que las 
instituciones de crédito han ejercido sobre el mercado 
de valores. No obstante, es preciso recordar que se 
trata de dos tipos de intermediación cuya naturaleza es 
distinta y que si bien no hubiera sido posible el 
desarrollo de las casas de bolsa sin el concurso de las 
instituciones de crédito, iniciado el proceso de 
consolidación de aquéllas, propiciándose la creación de 
otras fuentes de financiamiento y siendo más amplia la 
gama de i!JYe.rsionistas. El fortalecimiento de nrtestro" 
siste'ñ1'a n1ianciero requiere la operación eficaz de 
diversos tipos de intermediarios cuyas funciones sean 
complementarias, en condiciones de mayor independencia 
tanto patrimonial como operativa. 

En congruencia con estas consideracione~, se tormularQll 
.las disposiciones respectivas de este proyecto de 
reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores. 
Desde el punto de vista patrimonial, se propone 
desvincular a las casas de bolsa del sistema bancario, 
con el propósito de evitar que conflictos de interés 
afecten su adecuado desenvolvimiento¡ sin embargo, se 
asegura la participación directa del sector püblico en 
la intermediación del mercado de valores para coadyuvar 
a promover y regular el mercado correspondiente. Al 
respecto, se reconoce expresamente a las casas de bolsa 
nacionales, con lo cual se entrega un esquema que 
corresponde a la composición mixta de la economía 
mexicana: 

A) Casas de bolsa privadas, pertenecientes en un 100% a 
Jos particulares, y B) casas de bolsa nacionales, en 
las que la participación del Gobierno Federal será 
equivalente o superior al 50% del capital social". 
Exposición fl§_ Motivos de la Iniciativa fl§_ Modificación ª Is ~ del Mercado de Valores de noviembre de 1984, 
PP· l-Il. 

17 "En el mismo sentido de los proyectos legisla ti vos 
concernientes a las instituciones de seguros y de 
fianzas, asl como el de las organizaciones auxiliares 
de crédito, se dispone que las casas de bolsa en ningün 
momento podrán seguir ante el püblico pollticas 
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operativas y de servicios comunes con instituciones de 
seguros, de fianzas, o con organizaciones auxiliares 
del crédito, ni ostentarse como grupo con ellas. El 
marco legal del mercado de val.ores gira alrededor de 
tres instituciones fundamentales: valores, oferta 
püblica e intermediación, por lo que su definición 
clara y precisa es de la mayor importancia. En este 
orden de ideas, se propone simplificar el concepto 
legal de los titulas de crédito y otros documentos que 
por ser materia de oferta pública o intermediación en 
el mercado de valores estarán s_ujetos al régimen de la 
Ley. Asi, las tres instituciones juridicas se 
entrflJ¡Jzarán fielmente y la intermeallción habitual de 
valores y otros titulas sólo podrá efectuarse por las 
casas de bolsa. 

La reforma, de ser aprobada, otorgará al servicio de 
intermediación en el mercado de valores la misma 
importancia que tiene la. oferta pública como· ·bien 
sujeto· de tutela juridica y -asimismo, abrirá una 
amplia perspectiva para nuevos instrumentos de 
capturación reafirmando las bases que hacen posible 
regular las caracteristicas 11 las que deben sujetarse 
las transacciones. La iniciativa incluye un capitulo 
relativo a los procedimientos para proteger los 
intereses del püblico inversionista, garan tia de 
seguridad juridica esencial para acrecentar la 
confianza del mercado, en cuya preparación se observó 
una técnica similar a la empleada en otros 
ordenamientos legales del sistema financiero. 
El(posición ~ Motivos d§. 1g Iniciativa de Modificación 
A la ~ del Mercado de Valores de noviembre ~ 1984, 
p. III. 

18 "Por otra parte, se propone sistematizar el régimen de 
sanciones pecuniarias aplicables a los infractores de 
la Ley, identificando las transgresiones más relevantes 
con multas cuya cuantia se delimita y adicionando una 
fórmula que permitirá actualizar el monto que se seflala 
para multas sin necesidad de nuevas y frecuentes 
reformas legales. 

Además, se plantean diversas reformas con objeto de 
simplificar funciones administrativas de las 
autoridades competentes, revitalizar figuras previstas 
con anterioridad, establecer concordancias con otros 
ordenamientos y dar cauce a la corriente dinámica del 
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mercado, permitiendo una mejor aplicación de la Ley". 
Exposición de Motivos de 1-ª Iniciativa de Modificación ª la l!ru! del Mercado de Valores de noviembre de 1984, 
p. IV. 

19 De Pina, Rafael y castillo Larrañaga, José. Derecho 
Proceal civil, Ed. Porrúa, 140, ed., México, 1981, p. 
196. 

Esto incluye a manera de ejemplo, la cobranza de 
.... c:Ji<>.que.i' .110 p¡¡g.afiC>S• 9e •Clientes• en dond-e 'lffltes de 

demandar el pago de dicho documento, en la vida 
judicial, la casa de bolsa está obligada a concurrir 
ante la Comisión Nacional de Valores para agotar el 
procedimiento conciliatorio, en tanto que, el cliente, 
dado el caso, puede ir directamente ante la autoridad 
~udicial~ 

20 Reformas ~ Adiciones ª la ~ flgJ.. Mercado ~ ~. 

21 

Comisión Nacional de Valores, Ed. Impresora y 
Distribuidora, México, 1990. p. 9, 

Articulo 18, "Ley del 
Legislación Bancaria, Ed. 
1994, p. 535. 

Mercado 
Por rúa, 

de Valores•, en 
41a. ed., México, 

22 "Dictamen relativo al proyecto de decreto que 
reforma, adiciona y deroga diversas disposiciones de 
la Ley del Mercado de Valores•, Cámara de Diputados, 
Año, II. No 32, julio 9, 1993, p. 2815 

23. Op. Cit., p. 2816. 

24 "Exposición de Motivos•, Iniciativa de Decreto por el 
que se reforman, adicionan o derogan diversas 
disposiciones de la Ley para Regular las Agrupaciones 
Finacieras, Ley de Instituciones de Crédito, Ley 
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del 
Crédito, Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades 
de Inversión, Ley General de Instituciones y Sociedades 
Mutualistas de Seguros, y Ley Federal de Instituciones 
de Fianzas, cámara de Diputados, Año III. No. 12, 
noviembre 25, 1993, 
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25 Op. cit. 

26 "Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan 
diversas disposiciones de la Ley • •. ", en IUJll:jQ Oficial 
fil! 11! Federación, jueves 23 de diciembre de 1993, p. 
23. 

. .( .. 
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CAPITULO II. FIGURAS BURBATILES. 

Las diversas figuras juridicas, asi como las 

instituciones que conforman la actividad bursátil, fueron 

factor predominante para el surgimiento de una ley 

especifica en la materia. A continuación, se hará un 

análisis de cada una de ellas, de acuerdo a la legislación 

vigente relativa, y la doctrina aplicable. 

2.1. LA OFERTA PUBLICA, 

Hay oferta pública cuando se hace por algún medio de 

comunicación masiva, que esté dirigida a persona 

indeterminada y cuando se hace para suscribir, adquirir o 

enajenar titulos o documentos de los seilalados en el 

articulo tercero de la Ley del Mercado de Valores (27) ; es 

decir, acciones, obligaciones y demás titulos de crédito, 

que se emitan con las caracterlsticas propias, y que sea 

en serie o en masa. También podrán ser objeto de oferta 

pública, los documentos que otorgan a sus ti tu lares, 

derechos de participación o derechos de crédito en el 

capital de las personas morales. Asimismo, la ley prohibe 

la oferta pública de los documentos no seilalados en el 

articulo mencionado. 

La oferta pública, es una declaración unilateral de la 
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voluntad, para finalmente llegar a la celebración de un 

contrato, el contrato de compra venta con sus 

caracteristicas propias; es decir, la transmisión de la 

propiedad, la determinación de la cosa y el precio. Para 

efectos bursátiles, la compra venta se entiende consumada, 

aunque no se entregue la cosa fisicamente. 

La compra venta bursátil, es un contrato mercantil, 

porque recae en bienes suceptibles de tráfico mercantil. 

Para que exista oferta püblica deberá haber un emisor 

o propietario de los titulos. La oferta siempre se hará a 

.través de. la .i.ntermediación ·btlrsi\til,' ó !lea, ·l'o"s áge"nl:es ·de ' 

valores, en la Bolsa de Valores. 

La Comisión Nacional de Valores, podrá revocar el 

permiso para la emisión de documentos, cuando el emisor 

haya dejado de cumplir con lo solicitado en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, que se encuentra a 

cargo de la Comisión Nacional de Valores. 

La clasificación de la oferta püblica puede ser: 

a) Por razón del emisor, en püblica o privada, segün quien 

haga la oferta¡ 
. ... . . 

b) Por el ámbito de colocación, pueden ser titulos emitidos 

por nacionales para su colocación en el extranjero, o 

por personas morales mexicanas para ser colocadas en 

México; 
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c) Por raz6n de las modalidades, respecto a los tomadores, 

puede ser restringida o libre. 

La oferta pública puede ser primaria y secundaria. La 

primaria, .aparece cuando los t1tulos del emisor se ponen 

originalmente en circulación, y la secundaria es cuando hay 

un traspaso de propiedad de tltulos, que ya estAn en el 

.mercado; es decir, las operaciones cotidianas. 

Las opera~i~ne.s ;ie cruce, ,S<lfl unas· eransacciones 

tipo privada secundaria. 

de 

El Estado interviene en tres maneras en la oferta 

pública de valores que son: 
. . .. 

. . . . . ~ ' ... 
1. Ordenar el registro de los valores sobre los cuales se 

hace la oferta pública, 

2. Exigir información que se supone va dirigida al público 

inversionista; y 

3. Exigir que sólo los intermediarios autorizados trafiquen 

con valores, con lo cual, se pretende vigilar a los 

emisores, a fin de progeter al inversionista. 
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2.2. LA COMISION NACIONAL DE VALORES 

Fue creada el 11 de febrero de 1946, por decreto 

presidencial y es definida como un organismo autónomo 

dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

El 2 de julio de 1946 se crea un reglamento por el 

cual se fija la obligatoriedad de las resoluciones qe la 
. . ... 

Comisión Nacional de Valores, dicha obligatoriedad deriva 

del carácter de autoridad administrativa de la citada 

comisión, y encuentra su fundamento constitucional en el 

artlt:ulo 119, traéci6n 1; en ·la que .se localiza la facultad 

del titular del Ejecutivo Federal de "proveer en la esfera 

administrativa a su exacta observancia". 

El 27 de junio de 1947, se expide el reglamento 

interno de la Comisión Nacional de Valores, y el 30 de 

diciembre de 1953, se crea la Ley de la comisión Nacional 

de Valores, misma que sintetiza sus facultades y le 

confiere nuevas atribuciones, tal como se señal6 en el 

primer capitulo. 

Asi pues era necesario crear una legislación que 

amalgamara todas las reglamentaciones dispersas, por lo que 

el 29 de diciembre de 1974, se expide la Ley del Mercado 

de Valores, publicada en el diario oficial del 2 de enero 

de 1975 y en vigor a partir del d1a siguiente, es decir el 

J de enero de 1975. 
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La Ley del Mercado de Valores dota a la Comisión 

Nacional de Valores, de amplias facultades para regular el 

mercado, mismas que se han ejercido, mediante disposiciones 

de car A e ter general, es decir, mediante circulares, de 

acatamiento es obligatorio. 

En el caso de la naturaleza de las circulares, como 

nos explica el maestro Gabino Fraga, puede encontrarse en 

dos formas distintas: 

.a>.. Las que poseen la misma naturaleza que los reglamentos 

y por lo tanto solamente se diferencian de éstos por 

virtud de su forma, pero no por la esencia del acto; 

éstas encuentran su fundamento en el articulo 89, 

fracción I, constitucional y son obligatorias tanto 

para los funcionarios como para los particulares. 

b) Las que se emiten con la intención de notificar a 

determinados funcionarios los principios técnicos o 

prácticos que deben asegurar el buen funcionamiento de 

la organización administrativa, y que por lo tanto 

so11 •• '1,<;>lamente obligatorias para los funcionarios o 

entidades a quienes van dirijidas. 

La Comisión Nacional de Valores, es el organismo a 

cargo de la vigilancia, y el buen funcionamiento del 

Mercado de Valores, en términos de la Ley y sus 

disposiciones reglamentarias. 
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Los órganos de la Comisión Nacional de Valores son la 

junta de Gobierno, la Presidencia de la Comisión y el 

Comité Consultivo. 

Las facultades más importantes de la Comisión son: 

A) La vigilancia de funcionamiento e inspección de las 

casas de bolsa, especialistas bursátiles y bolsas de 

valores. 

B) La vigilancia e inspección de los emisores de valores. 

C) Investigar operaciones que violan la Ley. 

D) Establecer criterios de aplicación general respecto de 

actos u operaciones que atenten contra los usos 

bursátiles y las prácticas sanas del mercado. 

E) Dictar medidas a agentes y bolsas para que se ajusten a 

la Ley. 

F) Ordenar disposiciones para que los t1tulos inscritos en 

bolsa se operen en ella. 

G) suspender cotizaciones cuando exista desorden o se hagan 

operaciones con usos no sanos. 

H) Intervenir en la administración de los agentes y bolsas 

cuando sea necesario en virtud de malas operaciones. 

I) Intervenir en la administración cuando empresas no 

autorizadas realicen operaciones de intermediación 

bursátil. 
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J) Inspeccionar, vigÜar y ayudar al buen funcionamiento 

del instituto para el depósito de valores. 

K) Dictar disposiciones con respecto al capital al que 

deban de apegarse las casas de bolsa, y especialistas 

bursátiles. 

L) Llevar estadlsticas del mercado bursátil nacional. 

M) Emitir publicidad del mercado de valores. 

N) Ser el órgano consultor del Gobierno en este campo. 

O) certificar inscripciones del Registro Nacional de 

Valores. 

P) En cuanto al registro de operaciones, dictar las 

normas. 

Q) Determinar días inhábiles. 

R) Actuar como conciliador o árbitro en asuntos de este 

ramo. 

S) Imponer sanciones administrativas. 

T) Actuar como representante internacional con facultad 

para la celebración de convenios, sujetándose a las 

normas aplicables y a la aprobación de las autoridades 

correspondientes. 

U) Brindar asistencia a los organismos reguladores del 

mercado bursátil, en otros países, en materia de 

inspección y vigilancia. 

V) Determinar mediante disposición general obligatoria, 
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cuando cierta información privilegiada deba hacerse 

pública. 

W) Autorizar valuadores independientes que valúen los 

activos fijos para apoyar la cuenta de actualización 

patrimonial susceptible de capitalizarse de las 

sociedades an&nimas mexic'an°ft. 
.. . 

Dichos valuadores 

deberán sujetarse a la disposiciones generales 

previamente establecidas • 

. Ehta ·a . cargo 
0

de 
0

la· Co~isión Nacional de Valores, el 

Registro Público Nacional de Valores e Intermediarios, el 

cual se formará, por la sección de valores, la de 

intermediarios y la especial. 

Es en el proyecto de Ley de Mercado de Valores de 

1985, donde se da una gran importancia, al concepto de 

información privilegiada, a generarse a través de las 

actividades de los agentes y bolsas de valores; as1 como de 

la Comisión Nacional de Valores (28). Posteriormente, en 

las reformas a la Ley de 1990, se especifica y aclara el 

concepto. 

Se imponen obligaciones de informar a los emisores de 

valores, que se ofrezcan públicamente; y se encomienda a la 

Comisión Nacional de Valores, vigilar que los datos se 

suministren oportunamente, de manera que los inversionistas 

estén en posibilidad de tomar decisiones con los datos 

aportados. 
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El propósito principal del proyecto, al disponer que 

se suministren estos datos, es que la Comisión Nacional de 

Valores, pueda publicar boletines estadísticos con distinta 

periodicidad, según el objetivo de cada uno de ellos, sobre 

las operaciones en que intervengan los agentes de valores 

• • • f1a1era de bols.a .. • • • ••• • 
.. . ..•. 

El órgano de la Comisión Nacional de Valores 

denominado Junta de Gobierno, quedó organizado, en un 

• p.rinci.pio,· .d.e ~a si.guiente. m.anera: 

.•.. en la junta de Gobierno están representadas 
cinco entidades oficiales directamente vinculadas 
con el mercado y se tiene la presencia de tres 
vocales que se designarán en función de su 
experiencia financiera.(29) 

La Comisión Nacional de Valores no solamente es un 

organismo de inspección y vigilancia sino también de 

promoción. 

Las funciones que se asignan a la Comisión no son de 

mera vigilancia, sino que tienen también un carácter 

promocional. conforme al proyecto, la Comisión podrá 

estimular y autorizar la organización y puesta en marcha, 

por parte de otras entidades, de mecanismos que faciliten 

el trámite de las operaciones, y en general tiendan a 

perfeccionar el mercado. (30) 

Asimismo, la Exposición de Motivos de la Ley, 
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estableció la diferencia entre la comisión Nacional de 

Valores y la Comisión Nacional Bancaria. 

Al establecerse el régimen comentado en los párrafos 

precedentes, se delimitan claramente los campos de 

competencia de la Comisión Nacional Bancaria, y de la 

Comisión Nacional de Valores. La primera seguirá vigilando 

como hasta ahora las actividades de las Instituciones de 

• - • 'Crédito, en tanto que la Comisión Nacional de Valores 

vigilará a los agentes, incluso a los que tengan relación 

patrimonial con las instituciones de crédito, en lo que 

toca .a . las · !'Unciones 'qlie · ~l · proyectó de Ley les 

confiere. (31) 

La integración y facultades de la Junta de Gobierno 

que hicimos referencia con anterioridad, se amplió 

posteriormente: 

La Junta de Gobierno estará integrada por once 

vocales. La Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

designará cinco vocales, uno de los cuales será presidente 

de la Comisión. El Banco de México designará dos vocales; 

la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, la Comisión 

Nacional Bancaria, la comisión Nacional de Seguros y 

Fianzas y Nacional Financiera, S.N.C., designarán cada una 

un vocal. (32) 

Mediante las modificaciones a la Ley de 1985 se 

establece un nuevo recurso pre-judicial. 
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se establece que las personas afectadas con motivo de 

la celebración de operaciones con valores, en los que 

intervengan Casas de Bolsa, deben agotar el procedimiento 

conciliatorio ante la comisión Nacional de Valores 

previamente a que concurran ante los tribunales 

competentes. Se prevé también que dicha Comisión podrá 

actuar como árbitro si las partes de común acuerdo la 

designan como tal para dirimir sus diferencias. (33) 

El procedimiento anterior se cambia con las reformas a 
- • • • f' 

la Ley de 1990, en donde el procedimiento conciliatorio es 

optativo para la clientela, y obligatorio para los 

intermediarios; a excepción de la reconvención, en donde el 

intermediario, podrá actuar en la linea judicial, en forma 

directa, sin haber concluido el procedimiento conciliatorio 

previo. También, la Comisión Nacional de Valores, no podrá 

llevar a cabo funciones arbitrales, sino únicamente 

conciliatorias, 

Todo lo anterior, permite observar la gran importancia 

que se atribuye, en toda operación bursátil en general, a 

la Comisión Nacional de Valores. 

z,3, EL INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES 

Su estudio queda encuadrado dentro del Derecho 

Bursátil, que a su vez se deriva del Derecho Mercantil, 

Societario y Cambiarlo. El Derecho Bursátil, también guarda 
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relaci6n con el Derecho Administrativo, que regula las 

funciones de los órganos dependientes del poder ejecutivo y 

confiere atribuciones a los 6rganos reguladores, o policía 

financiera del mercado de valores. 

El Instituto para el Depósito de Valores, en su parte 

orgánica, está regido por el Derecho Administrativo, y en 

las relaciones del Instituto con la Bolsa, agentes de bolsa 

y emisoras, queda comprendido dentro del Derecho B~7~~ti] y 

en sentido lato dentro del Derecho Mercantil. 

En sus inicios, la Bolsa, con pocos miembros y 

operaciones, no requería de procedimientos especiales para ... 
controlar sus operaciones; cada agenf:e ·1ievaba flsicamente 

las acciones, y as! las intercambiaba. No se requer.la de 

mucho personal, pues las operaciones eran pocas y no 

causaban grandes problemas de registro. A medida que las 

operaciones fueron creciendo en namero, se requirieron 

mecanismos de registro cada vez más modernos, toda vez que 

llevar las acciones f.lsicamente causaba un riesgo, como 

pérdida, robo o desaparición. 

Por esta razón, fue necesario encontrar mecanismos o 

formas, para hacer más fáciles y seguras las operaciones 

bursátiles, e inclusive impedir el manipuleo físico de las 

acciones. 

Así, cuando la Bolsa y sus operaciones empiezan a 
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crecer, surgen la necesidad de simplificar estos mecanismos 

y operaciones. 

En 1978, por Ley es creado el Instituto para el 

Depósito de Valores. En 1979, se organiza, y en 1980 

empieza a funcionar. El Instituto para el Depósito de 

Valores fué creado inspirado en el modelo del Sistema de 

Desarrollo de Valores mobiliarios de Francia, que empezó a 

funcionar en 1960. 

En .Estados Unido~,.~ dió el caf!!>.~!l los l't:!se12tas,, ..a.e ... 

Casas de Bolsa que quebraban por el costo tan elevado que 

tenia la guarda y administración de valores, por lo que, 

para reducir dicho costo, en 1973 se crea "The Depositar 

Trust", que tiene la finalidad de ser un depósito central, 

funcionando actualmente de una manera parcial. 

En diversos paises, en los setentas, se empiezan a 

crear depósitos centrales de valores, siendo asi México uno 

de los primeros paises, en crear también un depósito de 

este tipo, con caracteristicas muy novedosas en beneficio 

del mercado de valores. 

Las actividades que se realizan en los Institutos para 

el Depósito de Valores, son de interés público y su objeto 

es satisfacer las necesidades de interés general, 

relacionadas con la guarda, administración, compensación, 

liquidación y transferencia de valores, de sociedades 
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mercantiles anónimas de capital variable, cuyos 

socios -veinte por lo menos-, sólo podrán ser Banco de 

México, casas de bolsa, especialistas bursátiles, bolsas de 

valores, instituciones de crédito, compañ1as de seguros y 

de fianzas, no pudiendo un s6lo socio, ser dueño de más de 

una acción, y debiendo existir por .c~r¡,gesj.{\.n. paira su 
·e•• .._ • • • _. • • 

·•-t,rgañiz~~Íón: y no existir mas de una por plaza. 

El Instituto para el Depósito de Valores, está 

administrado por un consejo de administración que se 

integra con por lo menos once miembros y sus suplentes. 

cuando el Banco de México y/o Nacional Financiera, también 

sean socios del Instituto, sus representantes formarán 

parte del consejo de Administración. El Instituto 

para el Depósito de Valores también opera de manera 

internacional, con organismos o instituciones extranjeras, 

con las que haya que compensar valores mexicanos. 

Los bienes factibles de depósito, son los señalados en 

el articulo tercero de la Ley del Mercado de Valores. 

"Son valores las acciones, obligaciones y demas 
t1tulos de crédito que se emitan en serie o en 
masa. 

El régimen que establece la presente ley para los 
valores y las actividades realizadas con ellos, 
también será aplicable a los t1tulos de crédito y 
a otros documentos que otorguen a sus titulares 
derechos de crédito, de propiedad o de 
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,participación en el capital de personas morales, 
que sean objeto de oferta pública o de 
intermediación en el mercado de valores. 

El régimen de esta ley también serli aplicable a 
los valores, asi como a los titules y documentos 
con las características a que se refiere el 
plirrafo anterior, emitidos en el extranjero, cuya 
intermediación en el mercado de valores y, en su 
caso, oferta püblica, habrá de realizarse con 
arreglo a lo que para dichas efectos establece la 
misma . 

••• • • ... • .. •• •• ........ (34) 

Estas transacciones, se realizan a través ~e .asientos 
. .. . . .. 

• ,. co¡¡tables, datidt>" as! mayór seguridad jurídica • 

Sus funciones son recibir en depósito los valores 

objeto de intermediación burslitil, asi corno administrarlos; 

es decir, cobrar dividendos, canjear las acciones, 

ejercitar los derechos patrimoniales y expedir constancias 

de custodia. 

El Instituto para el Depósito de Valores, también 

interviene en función de alguna garantía prendaria, que 

depositen los propietarios de las acciones. Puede, 

asimismo, llevar los libros de registro de accionistas que 

requieren las sociedades, y prestar· serviJi~~·de tesorer1a 

a las emisoras que expiden estos valores. 

El concepto de depósito, es un acto juridico de los 

más antiguos; es un contrato, por encima de todo, basado 

en la buena fe y en la confianza. El depósito sólo puede 
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recaer sobre bienes muebles, por lo cual, llevado a cabo 

por el Instituto, es el llamado dep6sito colectivo de 

titulas valor. 

Algunos tratadistas, definen las funciones del 

Instituto para Depósito de Valores, como un contrato de 

administración de valores. 

a,4, LA BOLSA KBXICAllA DB VALORBB 

La Bolsa Mexicana de Valores, es una sociedad 

mercantil, constituida conforme a las leyes m~xi~anas!. 

· como·· sociedad ·anónima de ;,apita! variable. se rige como 

sociedad, y sus estatutos, su funcionamiento y operación, 

estlin establecidos en el Reglamento Interior General de 

Octubre de 1982, el cual define algunas figuras 

relacionadas con la actividad que se realiza en la Bolsa, 

como las siguientes: 

cierre de corro: Perfeccionamiento de una operación de 

Bolsa, mediante la aceptaci6n de una orden en firme. 

Corro general: El conjunto de Agentes de Bolsa y 

operadores de Piso reunidos en el Salón de Remates de 

la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., durante 

horas y d!as hlibiles, para proponer y cerrar 

operaciones sobre valores, en los términos de la Ley y 

del Regalmento. 
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Miembros de la Bolsa: Las personas f1sicas o morales 

que pertenezcan a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

c.v., en calidad de socios, casas de Bolsa. 

Operador de Piso: La persona flsica o mandatario que 

represente a una casa de Bolsa para efectuar en su 

nombre y representaci6n, las operaciones bursátiles que 

se efectúen en el Piso o Sal6n de remates de la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 

Piso de la Bolsa: Recinto en donde se llevan a cabo las 

opei-aciones -bu-rsátil¡;,'S." 

Reglas de liquidaci6n: Normas obligatorias del 

Reglamento para la liquidaci6n de las operaciones 

bursátiles. 

Salón de remates: Local o recinto bursátil, 

administrado por la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de 

c.v., en donde se cierran las operaciones en los 

términos previstos en el Reglamento. Este término es 

equivalente al del Piso de la Bolsa. 

Sesión bursátil: Periodo de tiempo en el que se 

celebran las operaciones bursátiles. 

Socio de la Bolsa: Es el agente de valores, o casa de 
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bolsa, que ha sido admitido con tal carácter por la 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., después de 

demostrar su idoneidad técnica y demás requisitos que 

fija este Reglamento, una vez que adquiera una acción 

del capital de dicha sociedad. 

Solicitud de admisión de socio: Escrito dirigido por un 

Agente de Valores persona moral, para ser admitido como 

socio de la Bolsa. 

,Splie-itud -da Rec¡istro: Escrito di;igld~ ·por el emisor, 

o su representante legitimo, para inscribir en Bolsa, 

los valores que pretendan emitir o hayan emitido, 

siempre que están inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. 

Uso Bursátil: Reglas empiricas consuetudinarias o 

establecidas por la costumbre en la Bolsa, para regular 

una operación o cualquier aspecto de la misma. (35) 

El Reglamento de la Bolsa señala de qué manera, y 

quiénes, pueden (Casas de Bolsa) ser socios de la misma; y 

define que, deberán, en primer lugar, estar inscritos en la 

Sección de Intermediarios del Registro. Asimismo, deberán 

adquirir una acción de la Bolsa, deberán designar y 

mantener un m1nimo de dos operadores de piso, que 
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·satisfagan los requisitos de Ley, acreditar la solvencia 

moral y económica de los administradores y por último, que 

dicha casa de Bolsa, realice una aportación al Fondo de 

contingencias en Favor del Público Inversionista, en la 

cuantía que le corresponde de acuerdo a lo que el Consejo 

del Fideicomiso o Fondo determine. 

Es conveniente, en este punto, ahondar sobre la figura 

bursátil, denominada Fondo de Co1Jtip9f,>ncias en• favorº dei ... -·. 
P(iblico•rnver:ionista. Este Fondo, está constituido como un 

fideicomiso en donde las Casas de Bolsa en su carácter de 

fideicomitentes, aportan ciertas ca~tidade~. qe numerad.o,· 

. c¡oi;i el oh.jeto ·de· pl'oveer ai · F~ndo de un patrimonio, para 

que el mismo, sea aplicado en favor de los fideicomisarios, 

es declr, los inversionistas del mercado de valores. 

La razón de la existencia, a grosso modo, es no 

demeritar el prestigio bursátil, cuando por las operaciones 

propias de alguna Casa de Bolsa, ésta pierda los recursos 

captados por inversionistas, con el fin, en su caso, de 

resarcir el capital perdido, a los inversionistas. 

Es particularmente interesante, la naturaleza del 

fondo, pues constituye una especie de seguro, o garantia, 

en ·favor de los inversionistas, para dar a las Casas de 

Bolsa una confianza adicional. 

Asimismo, el Fondo responde a la preocupación del 

medio bursátil, de garantizar los recursos invertidos por 
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parte de la iniciativa privada, al gran pUblico 

inversionista, sin que el Estado intervenga. 

En cuanto a los operadores de piso, el reglamento 

sef'lala que, las casas de Bolsa, deberán designar como 

operadores de piso, para cerrar operaciones, en nombre de 

la casa de Bolsa, a personas que hayan cubierto los 

requisitos establecidos en la Ley del Mercado de Valores, 

que hayan sido aprobados expresamente, por la Bolsa, y por 

la Comisión Nacional de Valores, que re~rese'heen a una éas~ 

de Bolsa Qnicamente. 

El Reglamento, sef'lala que los valores negociables en 

la Bolsa serán aquellos q~e.estén._:l .. nscr.itos,en la•Bo-lsa y·• 

para··ésto s,e. r~~ule
0

re que éstos a su vez estén inscritos en 

el Registro. 

La inscripción de valores en Bolsa podr6 ser de 

acciones emitidas por empresas industriales, comerciales, 

de servicio, seguros, fianzas y sociedades de inversión, de 

obligaciones, de certificados de participación, de papel 

comercial o bien de otros valores como lo prevé el Articulo 

79 del citado Reglamento. 

Las obligaciones de las sociedades emisoras son, de 

acuerdo al citado Reglamento: 

A) Cubrir sus cuotas a la Bolsa. 

B) Proporcionar información financiera. 
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D). Informar a la. Bolsa de cualquier cambio de la 

e.structura econórnic·a' financiera' contable' etc. 

E) Mantener informada a la Bolsa de cualquier cambio de 

domicilio u· oficinas. 

F) Aceptar a un representante de la Bolsa con voz y sin 

voto para acudir a las asambleas de accionistas y 

obligacionistas en su caso. 

G) Pr·oporcionar a la Bolsa, copias de las actas de 

asambleas de accionistas, obligacionistas, en su caso, 

y juntas de consejo donde se resuelva sobre ejercicios 

de derechos y convocatorias de asambleas. 

H) Proporcionar a la Bolsa informes trimestrales 

exhibic~oni;s df\ ... ~pita<.! cuanda "hObiere • éamb~ 

sobre ... 
en la 

parte de capital sujeta a retiro, tratándose de S.A. de 

c.v. 

I) cuando se trate de certificados de participación, los 

fiduciarios deberlin de cumplir todo lo establecido en 

el Reglamento, por instrucciones de los 

fideicomisarios. 

J) Informar por escrito cuando menos con cinco dlas de 

anticipación de los actos en los que se lleven a cabo 

citatorios, convocatorias, notificaciones, etc. 

K) Proporcionar el dictamen del auditor externo asl como 

el del comisario junto con la información financiera, 
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dentro de los tres dias siguientes a la presentación de 

dicho dictamen. 

L) Comunicar a la Bolsa y a la Comisión de la cancelación, 

robo, extravio, etc., de los titules inscritos. 

M) Proporcionar dentro de los cinco siguientes d1as a la 

fecha de celebración de la Asamblea General Anual 

Ordinaria de Accionistas, los estados financieros y 

determinar la aplicación de resultados y proporcionar 

los siguientes documentos: 

•• 
I. Estados Financieros dictaminados por contador 

POblico independiente. 

II. Informe Anual del Consejo a la Asamblea que 

incluya lo sef\alado en el Articulo 172 de la Ley 

General de Sociedad Mercantiles. 

III. Informe Anual de los Comisarios a la Asamblea 

respecto a la veracidad, suficiencia y 

razonabilidad de la información presentada por el 

Consejo a la Asamblea. 

IV. Relación de personas elegidas por la Asamblea para 

integrar el Consejo de Administración. 

v. Relación de los principales funcionarios 

ejecutivos y los poderes concedidos. 

VI. Lista de asistencia a la Asamblea certificada por 

los escrutadores. 

76 



1 

l Además de lo antes señalado, las sociedades emisoras 

deberán de presentar a la Bolsa, dentro de los cinco 

siguientes días a la celebración de la Asamblea, la 

siguiente información: 

a) Lista clasificada de producto, su importancia, volumen, 

unidades producidas y vendidas, importes y marcas 

usadas. 

b) Relación de producción de ~~ diferentes plantas ..• 
• • J,n~uetl"iales. 

c) Política de actividades comerciales o de distribuci6n. 

d) Ubicación de los locales donde se prestan ~os servi~iós, . . . 

en su caso .. ··"" ·• 

é) Relación de t1tulos de crédito en su poder o bien 

relación de inversiones en acciones, obligaciones o 

cualquier otro documento. 

f) Porcentaje de acciones adquiridas y porcentaje respecto 

del capital de la sociedad emisora y los estados 

financieros consolidados cuando se trate de inversión 

mayoritaria. 

Los puntos a y b son llnicamente para empresas 

industriales. 

Asimismo, las empresas, mientras estén al corriente de 

sus obligaciones frente a la Bolsa, podrán hacer uso de 
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todos los servicios que presta la Bolsa a los emisores, 

podrá mantener sus acciones cotizadas en Bolsa y podrá 

denunciar ante el consejo de la Bolsa cualquier 

irregularidad que se presente. 

La suspensión de registro de un valor, y por lo tanto, 

de su cotización, podrá suceder por cualquiera de los 

siguientes casos de acuerdo al articulo 93 del Reglamento 

en cuestión: 

A. si no cumple con las obligaciones que establece el 

articulo 89 del multicitado Reglamento en cuestión, 

.. , ~eJ;ereDt96 a. cuot!as ,· infoima.!!'ón y comunica.ción. 

B. Si a juicio del consejo y por dejar de cwnplir con sus 

obligaciones, causará danos al mercado. 

C. cuando se produzcan desórdenes en el valor imputable al 

emisor. 

D. cuando el emisor no cubra sus cuotas de acuerdo a lo 

establecido en el reglamento dentro de los noventa dias 

siguientes a que éstas se hubieren causado. 

Se podrá cancelar el registro de un valor y por lo 

tanto su ulterior cotización en Bolsa, previa autorización 

de la Comisión Nacional de Valores, en los siguientes 

casos: 

A. Amortización de la empresa. 

B. Disolución y liquidación de la sociedad. 

78 

" ... •./A 



c. En caso de quiebra o suspensión de pagos mediante 

declaración judicial. 

El Reglamento de la Bolsa tipifica las operaciones de 

bolsa seflalando dos clasificaciones, las que existen en 

virtud de la forma de liquidación, y las existentes por su 

forma de concertación. con respecto a las primeras 

establece las de plazo y las de contado, y con respecto a 

las segundas, que son, en firme, de viva voz, de cruce y de 

cama. " . 
seran operaciones al contado, las que se liquiden 

dentro de los dos d1as hábiles siguientes tratándose de 

operaciones relativas a metales pr~cios_os .. '!mooedados, papel 
. ,. ... - .. 

• coroerciii"l y·cer~íficados de la Tesorerla de la Federación. 

Serán operaciones a plazo aquellas cuya fecha de 

liquidación sea diferente y posterior a las anteriores, sin 

que éstas excedan para su liquidación, de los 360 

siguientes d1as naturales a la fecha de la operación. Los 

derechos que se deriven de los t1tulos materia de la 

operación a plazo corresponderán al comprador. 

Los términos que se establecen en el Reglamento se 

referirán a: 

a) Precio a plazo: El precio que se pacte en una operación 

a plazo. 

b) Precio básico: El ültimo precio de las transacciones de 
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contado, registrado en Bolsa el dia en que se celebre la 

operación a plazo. 

c) Precio de mercado: El valor de un titulo, negociado a 

plazo que se registre en operaciones de contado. Los 

participantes de una operación a plazo, deberán 

garantizar su liquidación de la siguiente manera: 

Si la operación a plazo excede de diez días naturales, 

el vendedor y el comprador deberán de constituir, en un 

plazo de tres d1as, las garantías necesarias, es decir, el 

comprador depositará certificados _!!~ la Tesore.r.1a. u ot!1·os· · ·• . . . . . ...... .. 
'vá!ore~ .d.e • l~s· ~utorizados a las Casas de Bolsa, para 

inversión por cuenta propia, en la cuenta por cobertura de 

operaciones a plazo a disposición de la Bolsa, en el 

INDEVAL, y el vendedor depositará los valores objeto de la 

operación, en la cuenta para cobertura de operaciones a 

plazo, a disposición de la Bolsa, en el INDEVAL. Si los 

valores objeto de esta operación a plazo suben de precio en 

un 5% o más al precio básico, el comprador tendrá que 

reconstituir su garantía. Si el precio de mercado de los 

valores depositados como garantía de la operación a plazo 

bajan un 5% o más, el comprador tendrá también que 

reconstituir la garantía. En caso de que los valores 

objeto de la operación a futuro bajen de precio en un 5% o 

más, o los valores depositados como garantía suban en un 5% 
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o más, el comprador tendrá derecho a retirar la parte 

proporcional del aumento. Cuando no se cumpla lo 

establecido en cuanto a la constitución de la garant1a, la 

Bolsa comunicará de inmediato a la Comisión Nacional de 

Valores de tal hecho y procederá a hacer la suspensión del 

Agente de valores que incumpliere. 

Podrá hacerse la liquidación al precio pactado si asi 

lo desea el comprador y podrá hacerse a otro precio si el 

comprador, el vendedor y la Bolsa as1 lo acuerdan 

conjuntamente. 

éuando la casa de Bolsa realice una operación a plazo 

por cuenta de algún cliente, éste deberá de establecer los 

términos de la operación mediante contrato, previa 

autorización de la Comisión. 

Se entenderá operación en firme, cuando un agente de 

bolsa, coloque una oferta de compra o de venta, a un precio 

determinado, en el corro de la bolsa. Si no contiene esta 

proposición un término mayor, máximo al final de esa 

semana, se entenderá que la oferta se realiza únicamente 

por ese dia. 

Las operaciones de viva voz, son las que se cierran de 

palabra, donde el oferente grita a viva voz su oferta y el 

ofrecido a viva voz también la cierra. 

Las operaciones de cruce son aquellas mediante las 
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cuales el mismo agente vende y compra valores del mismo 

emisor, a igual precio y por un monto similar. 

Esta operación deberá de hacerse precisamente en el 

lugar del Sal6n de Remates destinado por tal efecto, deberá 

de tocar el timbre dispuesto para esa operación y sel\alar 

la operación. Otros agentes podrán dar o tomar valores de 

los cruzados en los mismos precios y montos expuestos. Se 

entiende por operación de cama, cuando un agente de Bolsa 

establece precio de compra y de venta respecto de un mismo 

titulo diciendo a viva voz que hace una operaci6n de cama. 

Los derechos accesorios de un titulo representado 

mediante cupón y que no sean dividendos e~ efe~t~vo,.podr'n 
• • • • .. • • • •• t • ·•· •••• , 

si:!t óperados e~ Bolsa en forma independiente. Cuando tal 

cup6n da derecho a suscripción, éstos se cotizarán dos dias 

hábiles antes de que se inicie el plazo para ejercer tal 

derecho y vencerá cuatro dias hábiles antes de que finalice 

el término para su ejercicio. Tratándose de cupones que den 

derecho a nuevas acciones, éstos se podrán cotizar durante 

los quince dias siguientes a la fecha en que se decretaron. 

Tratándose de cotización de acciones excup6n, éstas 

acciones se cotizarán excupón hasta dos dias hábiles antes 

de la fecha sel\alada para ejercitar el derecho. 

De acuerdo con la primera disposición de la circular 

nGmero 10-118 de la Comisión Nacional de Valores emitida en 
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septiembre de 1989, 

pagarés suscritos 

papel comercial se considera a los 

por sociedades anónimas mexicanas, 

denominados en moneda nacional y destinados a circular en 

el mercado de valores. 

Dichos pagarés deberán cumplir con los requisitos de 

literalidad enunciados en la Ley General de Títulos y 

... , .operapion~s de Q,ré~~to. (;¿rt .•• no>,. ~~l .c;:~m.,p ,lps que s!'I. 

establecen en la Ley del Mercado de Valores (párrafo 20, 

articulo 74). 

Las operaciones con certificados de la Tesorería sólo 

podrán ser entre casas de Bolsa y para compra, venta o 

reporte, teniendo que efectuarse éstas en el piso de la 

Bolsa. Las operaciones entre casas de Bolsa y su clientela, 

se efecutarán fuera de la Bolsa. Las Casas de Bolsa 

actuarán por cuenta propia. La Casas de Bolsa deberán 

registrar las operaciones con Cetes que celebran con sus 

clientes, cada día. 

Las operaciones de reporto de Cetes y sus prórrogas, 

en su caso, no podrán extenderse más allá de la propia 

duración de los certificados de la Tesorería. 

Todas las operaciones que se realicen en Bolsa, se 

asentarán en un libro que al efecto lleva la Bolsa, con el 

objeto de registrarlas, el cual queda abierto para consulta 

de sus socios, con el objeto de que éstos puedan verificar 
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sus operaciones, as1 para que puedan revisar las 

operaciones efectuadas por otros miembros de la Bolsa, en 

la cual el consultante no haya intervenido. El espiritu de 

esto es que las operaciones hechas en Bolsa, para sus 

socios, son públicas, asi corno lo • e¡;• . t;.od.Q el •. • -

funcibnarniento. mismo de 
0

1~ Bolsa. 

Fuera del horario establecido, no se podrán concertar 

operaciones ni establecer ningún tipo de posturas, as1 corno 
. . . . . : . 

dentro .de. •los•recesos ·ae descan~o que dentro de este 

horario tiene la Bolsa. 

La Direcci6n General de la Bolsa Mexicana de Valores, 

autorizará a un funcionario para que éste presida la sesi6n 

de remate. Este funcionario tendrá todas las facultades 

para conciliar y arbitrar los conflictos que hubiere. si 

alguna operaci6n produce des6rdenes, viola lo establecido 

en el Reglamento, o no se ajusta dentro de las sanas 

prácticas del Mercado, este funcionario podrá negar el 

registro de esa opéraci6n, o bien, si ésta ya ha sido 

registrada, cancelarla. Es indudable pensar que en estas 

operaciones no hubiere conflictos por acontecimientos que 

sucedan de buena o mala fe, y acudir a un Tribunal para 

solucionar esa controversia seria una pérdida de tiempo y 

un retraso, enorme dentro de un ámbito donde las cosas y 

hechos se suceden segundo, a segundo, pudiendo, inclusive, 
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cambiar las condiciones de un dia a otro. Además, de que 

este medio tiene sus muy especiales formas de operación, 

que podrian salirse de lo que es el marco legal mercantil 

tradicional. 

Es importante, establecer un mecanismo de seguridad 

para la fluctuación de las cotizaciones de los papeles 

operados en Bolsa, en virtud del ya comentado rápido 

sistema que sostiene, así lo ha diseftado ya el Reglamento, 

facilitando el mecanismo de remate de valores. 

Con el objeto de evitar las fluctuaciones excesivas 

que pueden provocar errores en las cotizaciones, se diseftó 

.•• Ut1· .:.i.stemu· de· precio· l:las'I:!· o· la ·c~tiza'ci&n · af 'ti'i~im;, 0

hech-:, 

con un límite de fluctuación del 10% del precio base ya sea 

a la alza o a la baja. 

Dándose el caso de que una operación rebase tales 

parámetros, el personal de la Bolsa lo encerrará en un 

circulo en la pizarra de cotizaciones, se suspenderá su 

operación, por un lapso de quince minutos, y se anunciará 

por micrófono a todos los operadores, con el objeto de que 

tal hecho se haga pliblico. Durante el lapso que dura la 

suspensión, cualquier otro operador, ajeno a la operación 

concertada y suspendida, podrá cerrar dicha operación, 

mejorando el precio a la contraparte dentro del parámetro 

vigente. si durante el lapso que dure la suspensión, no se 
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cierra ninguna postura, la operación original suspendida 

será válida con sus parámetros. Después de la primera 

suspensión, el titulo se operará normalmente y, si se 

vuelve a dar el caso de que su cotización fluctúe más de un 

10%, se procederá de nuevo con el mismo mecanismo antes 

descrito, con la diferencia de que en esta ocasión, la 

suspensión será por treinta minutos. Repitiéndose el caso 

por veces sucesivas, todo será igual, pero la suspensión en 

terceras y demás veces, será por sesenta minutos. Si la 

sesión terminase antes de que la suspensión lo hiciere, la 

operación se anulará y su último hecho será el o~~ri.do • 

arit~s. ¡:le la. última· fl'.uctuaÓión. Con respecto a las 

operaciones de renta fija, las fluctuaciones serán de un 

5%. Dentro del análisis que hemos efectuado al Reglamento 

Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores, cabe 

hacer notar que éste, al igual que los Estatutos, rigen 

las relaciones de los socios, pero a diferencia de otros 

reglamentos, éste rige Onicamente la forma de trabajo de 

los socios, en tanto que otros reglamentos de sociedades 

mercantiles rigen las relaciones de tipo laboral de sus 

empleados. 

La diferencia fundamental, que existe entre los 

Estatutos Sociales de la Bolsa y su Reglamento, es que los 

Estatutos rigen a los socios y a la Sociedad como tal, es 
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decir, su vida mercantil, sus aspectos directivos, su 

capital, y demás disposiciones a aplicar entre los socios, 

conio 'apartadores de capital' y miembros de una asamblea o 

~onsejo, en tanto que el reglamento, regula la manera como 

estos mismos socios tendrán que trabajar, a través de un 

conjunto de normas aplicables a la relación laboral. 

2. 5. s'ocIEDllDES DE INVBRBION' • • •••• 

Las sociedades de Inversión están divididas en tres 

grupos, que son: las sociedades de Inversión en 

Instrumentos de Deuda, las· sociedades de "Inve~si'6n° comu"ne~' • 

y las Sociedades de .Inversión de Capitales. 

Son " ,-.,~,;~;.des de Inversión comunes las que operan con 

valores y documentos de Renta Fija, y de Renta Variable, 

en los términos de la Ley de Sociedades de Inversión. (36) 

Son Sociedades de Inversión en Instrumentos· de Deuda, 

las que operan exclusivamente con valores y documentos de 

deuda. (37) 

son sociedades de Inversión de Capitales, las que 

operan con valores y documentos emitidos por empresas que 

requieren recursos a largo plazo, y cuyas actividades estén 

relacionadas preferentemente con los objetivos de la 

planeación nacional del desarrollo. (38) 
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Asi pues, los requisitos para obtener la autorización 

de una Sociedad de Inversión son: 

A) El proyecto de escritura constitutiva. 

B) Los datos generales de los socios fundadores y de las 

personas que integran el primer consejo de 

Administración. 

C) Estudio que justifique el establecimiento de la 

sociedad. 

oj Programa general de funcionamiento que indique: 

I. Objetivos. 

II. Politica de adquisición y selección ~~.valor~s, •. . .. ·- . . . . . .. . .. 
• IIL Bases pa'ra diversificar el activo. 

IV. Planes de venta de las accione~. 

v. Bases para aplicar utilidades. 

VI. Denominación de la sociedad operadora. 

VII. Politica de participación en las empresas 

promovidas, asl como de venta de los activos 

accionarios. 

Las reglas generales para la constitución de la 

Sociedad son: 

A) Requiere de un capital rn1nirno. 

B) sus acciones deberán ser ordinarias. 

88 



C) No .Podrán participar en la Sociedad gobiernos o 

dependenci'as oficiales extranjeras, entidades 

financieras del exterior o agrupaciones de personas 

extranjeras, fisicas o morales, salvo en el caso de 

sociedades de inversión comunes y en las de capitales 

de riesgo, en las cuales podrán participar las 

entidades financieras del exterior asi como las 

,ag,~¡:¡a~¡,on~ <,le. ~ersonas .. ei,'.tranjer~as,. cfisiqas. p 

morales, en no más del 10% del capital, cada una de 

ellas. 

O) Podrán mantener acciones en Tesoreria. 
··~ . •· 

E) Podrán ser de capital variable con un capital minimo 

sin derecho a retiro. 

F) El pago de las acciones se hará siempre en efectivo y 

por lo menos del 50% del valor de las mismas. 

G) su duración será indefinida. 

H) Requiere un Consejo de Administración de cuando menos 

cinco miembros. 

I) No rige el derecho del tanto. 

J) La Sociedad puede adquirir temporalmente sus acciones, 

pero no se pueden ejercer los derechos corporativos, 

por un periodo de tres meses y en su caso una prórroga 

de otros tres meses. 

K) La adquisición de acciones por la propia sociedad 

estará sujeta a regulación especifica. 
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L) No están obligadas a constituir la reserva legal. 

M) Ninguna persona fisica o moral podrá ser propietaria 

del 10% o más de la sociedad; en forma directa o 

indirecta, excepto: Los accionistas fundadores, quienes 

deberán ir reduciendo su tenencia en función de los 

planes de venta, y las Casas de Bolsa y sociedades 

operadoras, quienes deberán reducir su tenencia en un 

plazo de tiempo determinado. 

N) Las sociedades de Inversión podrán operar con valores 

autorizados de entre los inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios. 

O) Lo~ valo_r:"s .Y docum~nto.!i.. _que • fAT.men pa.rte del· activo• 

deberán estar depositados en el INDEVAL. 

P) El sistema de valuación de las acciones será: 

I. El del INDEVAL. 

II. El del comité de Valuación designado por la propia 

sociedad, sujetándose a los siguientes requisitos: 

Las personas fisicas o morales que los integren 

deberán ser independientes de las Sociedades que 

las designen, as1 como de las emisoras de valores 

y documentos que formen parte de sus activos. Los 

miembros del Comité deberán ser personas de 

reconocida competencia en materia de valores. 

La CNV podrá vetar las designaciones de miembros. 
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Los Comités levantarán actas de sus valuaciones y 

.funciones y proporcionarán copia a la CNV. 

·III. Instituciones de Crédito designadas por la 

Sociedad. 

Q) Éstá prohibido para las sociedades de Inversi6n: 

I. Emitir obligaciones. 

II. Recibir depósitos de dinero. 

III. Hipotecar sus inmuebles. 

IV. Dar en prenda valores y documentos de sus activos 

.~~lyo. pa.r.a, créditos autorbados. • · • · 

v. otorgar garantías. 

VI. Adquirir o vender sus acciones a precio distinto 

del de valuación. 

VII. Prácticar operaciones activas de crédito, 

anticipos a futuro, excepto sobre valores 

emitidos por el Gobierno Federal, as1 como sobre 

valores emitidos o avalados por instituciones de 

crédito. 

VIII .Adquirir valores extranjeros de cualquier tipo, 

excepto aquellos emitidos para financiar una 

fuente de producci6n básica. 

IX. Obtener préstamos y créditos, salvo los recibidos 

de bancos, intermediarios financieros no bancarios 

y entidades financieras del exterior para cumplir 
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los objetivos de la Sociedad y cumpliendo los 

requisitos de la CNV. 

R) Las reglas generales para regímenes de inversión de 

estas sociedades de inversión son: 

I. Por lo menos el 94% de su activo total estará 

representado en efectivo y valores. 

II. Los gastos de establecimiento, organización y 

similares no excederán el 3% del activo. 

III. El importe total de muebles y 0.tiles de oficina, 

sumado al valor de los inmuebles estrictamente 

necesarios para qf j,piJ1as.. de , la· socii!da·d~ · n'o 

excederá del 3% del activo total. (39) 

El objetivo fundamental, que persiguen las sociedades 

de inversión de deuda, es el procurar la maximización de 

los rendimientos de sus inversiones en valores de deuda, 

fomentando la inversión a largo plazo y procurando una sana 

diversificación de su cartera de valores. 

Para llevar a cabo la selección y adquisición de 

valores, se podrá formar un comité de Inversión, que 

dicidirá sobre los movimientos de la cartera de valores. 

Todas las decisiones que se tomen al respecto, deberán 

adecuarse estrictamente a lo establecido en la Ley de 

Sociedades de Inversión, la cual señala que por lo menos el 
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90% del activo total, estará representado por efectivo y 

valores; que en ningOn caso podrá invertirse más del 10% 

del capital, y reservas de la sociedad, en valores emitidos 

por una misma empresa;- que las inversiones en valores se 

sujetarán a los limites que, con la previa aprobación de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, establezca la 

Comisión Nacional de Valores, mediante reg~'!s •• de .caráct.er • 
.. . . . . ,. . .... . 

general, y t;¡ué •el conjunto de valores debe estar 

debidamente diversificado para que la cartera de la 

producirse al-~:i.smo tiempo. . . . . . 

sociedad no quede expuesta a riesgos susc~p~ibl~s. _d,e, 
- . .. . ..... 

Los valores susceptibles de ser operados por estas 

sociedades, serán los sefialados en el propio articulo 9g de 

la Ley de Sociedades de Inversión. 

considerando que el objetivo de estas Sociedades será 

el procurar la maximizaci6n de los rendimientos de sus 

inversiones en valores de renta fija, fomentando la 

inversión a largo plazo y procurando una sana 

diversificación de su cartera de valores, las políticas de 

inversión deberán orientarse de manera que, dentro de la 

mayor seguridad de recuperación de la inversión, y tomando 

en cuenta la disponibilidad y facilidad de realización de 

los distintos valores autorizados, se obtenga el mayor 

rendimiento posible y se provoque una capitalización 
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adecuada del mismo, mediante una también adecuada 

diversif icaci6n de plazos. 

Los estudios que se efectúan para llegar a estas 

decisiones, toman en cuenta las expectativas macro y micro 

económicas, la tasa de inflación, la tendencia general de 

las tasas de interés, y el comportamiento particular de las 

tasas de los distintos ins.t¡;ument<Js, ai>:!.' como ei. rlesgo 

inherente a cada uno de ellos en función de la emisión, el 

plazo de vencimiento y las tasas nominales y reales de 

interés de los mismos • 
. .. " ..... 

. , ·5; d°eb~rá tener como pol!tica, el no adquirir valores 

de emisores que representen riesgos para el fondo, ya sea 

por particular situaci6n económica y financiera interna, o 

porque el entorno económico de la emisora presente 

incertidumbre en el momento del análisis. 

Dado que la especulaci6n con valores o tasas de 

interés no forman parte de los objetivos de este tipo de 

fondo, se deberá evitar la adquisición de titulas que por 

sus características propias o por el momento económico, 

puedan ser considerados como especulativos. 

La diversificación del activo se realiza teniendo en 

cuenta, en primer lugar, las disposiciones de la Ley de 

Sociedades de Inversi6n y de la Comisión Nacional de 

Valores, respecto a los porcentajes m1nimos y máximos de 

valores que pueden integrar la cartera. 
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Posteriormente se atenderá a los criterios de 

selección y adquisición señalados en el párrafo anterior, 

de manera que se .respeten estrictamente las disposiciones 

legales y se minimice el riesgo individual, que podria 

provocar una concentración excesiva en valores de un mismo 

todo. 

Inicialmente, la promoción de las acciones de las 

sociedades de Inversión, se lleva a cabo entre los 

inversionistas pequeños y medianos, que tienen relación con 

las Casas de Bolsa, asi como con las personas allegadas a 

ellos y sus relaciones comerciales, permitiéndoles, con 

este instrumento, participar de m
0
aner:a. má.s · 9egura •y ......... 

~onómita'en'úna lnve;slÓn ampliamente diversificada y con 

atractivo potencial de rendimiento. 

Este programa de promoción, incluye una capacitación a 

los prospectos de clientes respecto a las caracteristicas y 

funcionamiento de este tipo de inversiones, con objeto de 

que entiendan sus ventajas y desventajas e inviertan con un 

horizonte de largo plazo que les permita obtener el máximo 

de beneficios de estas sociedades, lo cual, a la larga, 

será un medio adicional de promoción entre los allegados a 

los inversionistas. 

Dadas las caracteristicas propias de las sociedades de 

inversión de deuda, no se pretende que estas generen 
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utilidades dentro del concepto tradicional del estado de 

resultados, ya que la contabilización de los rendimientos 

generados por las inversiones, se registra en una cuenta 

especial que permite reflejar éstos en el precio de la 

acción. 

Respecto a los rendimientos diarios generados, y dado 

que los objetivos de los fondos pretenden premiar la 

inversión a largo plazo y la permanencia de los clientes, 

se procurará maximizar la reinversión de los mismos, de 

·manera que"1a· Easa compÜesta· de rendimiento que se obtenga, 

resulte en un mayor betief"icio ai inversionist~ de largo 

plazo. 

La selección y adquisición de valores, sólo puede 

realizarse en instrumentos de renta fija operados en la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

La adquisición se realiza mediante las aportaciones 

que hacen al fondo los accionistas de la sociedad. 

Sólo podrán adquirir acciones de estos fondos de 

deuda: 

1) Las personas físicas. 

2) Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas 

físicas. 

3) Fondos de ahorro (personas morales con previa 

autorización para el manejo de estos fondos). 
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4) Casas de Bolsa que operen los valores que integren los 

activos de éstas. 

5) sociedades operadoras de la Sociedad de Inversión. Todo 

ello de acuerdo a la ley de Sociedades de Inversión y a 

lo estipulado por la Comisión Nacional de Valores en 

sus circulares 12-6 y 12-6 Bis. 

El régimen fiscal apl~cable ~ los ac~iooistas de este' 

·tipo de fondos por enajenación de sus t!tulos, es la no 

acumulación de estos ingresos. 

Asimismo, a toda persona que compre acciones de los 

fondos, se les considera como Mexicana. 

La valuación- de l:a~ clccionene· las sociedades se 

realiza diariamente, publicándose el precio en uno o mAs de 

los periódicos de mayor circulación de su domicilio social. 

Los titules que conformen la cartera de los fondos, 

son depositados en el Instituto para el Depósito de 

Valores. Esto mismo se aplica para las acciones 

'representativas de las sociedades. 

El plazo de liquidación de las acciones, es de 24 

horas, pudiendo los fondos recomprar sus acciones hasta en 

un 50% de los titulas que posean los clientes. 

La administración y distribución de acciones, se 

realiza conforme al contrato celebrado entre los Fondos y 

sus respectivas operadoras, que serlin en lo sucesivo 

administradora y distribuidora de sus acciones. 
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La regulación está a cargo de la S.H.C.P., y la 

inspección y vigilancia sobre el buen funcionamiento de los 

Fondos corre a cargo de la comisión Nacional de. Valores. 

En cuanto a la vigilancia de las operaciones 

realizadas por los Fondos, estará a cargo del Comisario de 

las Sociedades de acuerdo a la Ley de Sociedades 

Mercantiles. (40) 

Las sociedades de inversión de deuda se rigen, en su 

·• ttTncionarniento·, •'pór · lá Úy •d.:, s~c?'iedaci~: d';,, 1~~e;~iÓn° y -;,~; 

las circulares que, para este efecto, expide la Comisión 

Nacional de Valores. 
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CAPITULO III. LOS AGENTES DE BOLSA. 

En el capitulo primero hablamos de la evoluci6n de las 

actividades bursátiles, en donde vimos c6mo operaban los 

agentes o corredores bursátiles a la luz de la Ley General 

de Títulos y Operaciones de crédito. 

Aunque cada vez con mayores requisitos, dicha manera ....... 
,. ·•. • • (" • . • ¡ • • 

de operar se llev6 a cabo hasta 1975, afio· en que nace la 

Ley del Mercado de Valores. 

3.1. LOS AGBNTBS DB BOLSA DBSDB 1975 

La Ley del Mercado de Valores seflala, en su articulo 

4o, que se considera intermediación, en el mercado de 

valores, la realización habitual de operaciones de 

corredur!a, de comisión u otras tendientes a poner en 

contacto la oferta y la demanda de valores, las operaciones 

por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados, por 

terceros, respecto de los cuales se haga oferta pClblica, 

as! como la administración y manejo de carteras de valores 

propiedad de terceros. 

En virtud de la propia legislación, la facultad de 

actuar como intermediario es Clnica, y exclusiva de las 

sociedades constituidas como casas de bolsa, o 

especialistas bursátiles, tal como se desprende del 

articulo 21 de la Ley mencionada: 
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"La inscripción de una sociedad en la Sección de 
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, da a ésta la calidad de 
intermediario en el mercado de valores. Dicha 
inscripción no implica certificación sobre la 
solvencia del intermediario. 

Los intermediarios en el mercado de valores tendrán 
el carácter de casas de bolsa o de especialistas 
bursátiles, según sea el caso". (41) 

Asimj smo, el articulo 52 establece las sanciones a 

que se hacen acreedores quienes actúen como intermediarios 

bursátiles sin cumplir con los requisitos legales. 

11 Art. 52. - Serán sancionados con prisión de dos a 
diez años y multa de mil doscientos a doce mil dias 
de salario: 

I. Las personas. que sin ser casas de bolsa.i:Mlicen. ... · • • ·· 
actos . .de. los reservados a éstas por la presente 

'iey; y 

II. Las personas que hagan oferta p11blica de los 
titulas o documentos a que se refiere el articulo 
Jo. cuando éstos no esten inscritos en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, 

III. (Derogada)"· (42) 

Sin embargo, ello no siempre fué as!, toda vez que en 

un principio, la Ley del Mercado de Valores establec1a la 

posibilidad de que los agentes de valores fueran tanto 

personas f!sicas como morales, siempre y cuando cumplieran 

con determinados requisitos establecidos en la propia ley; 

al respecto, el articulo 4o., transitorio de la Ley del 

Mercado de Valores de 197 5 establec1a: 
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"Las personas f.isicas, incluso los funcionarios o 
empleados de instituciones y organizaciones 
auxiliares de crédito, que actualmente son agentes 
de bolsa, se consideran con la calidad de agentes 
de valores, en los términos de la presente Ley y, a 
su solicitud, se incribirán en el Registro Nacional 
de Valores e Intermediarios. Dicha inscripción 
podrá ser cancelada oyendo previamente al 
interesado, en los siguientes casos: 

I. Cuando no entregen fianza dentro del plazo que 
seflale la Comisi6n Nacional de Valores en los 
términos de la fracción IV del ª!~1"ulq J.'l¡ ·. • ,. · · · ·• • • 

• U. cuatrdo, éra'tá°nd~~e d; ;ccionistas, funcionarios 
o empleados de instituciones u organizaciones 
auxiliares de crédito, no se ajusten en el término 
de un afio, a lo sef\alado por la fracción III del 
articulo 17; 

III. Cuando a juicio de la Comisión Nacional de 
Valores, dejen de satisfacer los requisitos a que 
se refieren las fracciones II y V del articulo.17.-:>- • • 
caigan en los supuestos previstos en las fracciones 
II Jll .X del artituro 20". (43) 

Asimismo, el articulo So. transitorio establec1a un 

término de un afio para que las personas f1sicas o morales 

que se desempeflaran corno agentes bursátiles, regularan su 

actuación conforme a las disposiciones de la ley vigente; 

dicho plazo correr1a a partir de la publicación en el 

Diario Oficial de la Federación, es decir, desde el 2 de 

enero de 1975. 

No obstante, con las reformas a la ley publicadas el 8 

de febrero de 1985, se exc1uye a las personas f1sicas como 

agentes de valores; sobre el particular, el articulo 5o, 

transitorio del decreto se~al6: 
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' ... 

"Las personas fisicas que al entrar en vigor este 
Decreto estén inscritas en la sección de 
intermediarios, podrán seguir realizando las 
actividades señaladas en el articulo 22 
anteriormente aplicable de la Ley del Mercado de 
Valores, o bien solicitar la cancelaci6n de su 
registro. 

Lo anterior, sin perjuicio de que la Comisi6n 
Nacional de Valores conceda la inscripci6n 
correspondiente, en cualquiera de los casos 
previstos por el articulo 20 de la Ley del Mercado 
de Valores, aplicable hasta la entrada en vigor de 
este decreto. 

En su caso, la ¡¡,plsa. l'!exictina de valcir~s; S.A.· de 
e. v:,' l>roce.ler·á a reducir su capital social, 
excluyendo a los socios de que se trate y 
liquidando su participación a valor contable.11(44) 

La ley del Mercado de Valores, reserva las 

denominaciones casa .de bolsa, especialista bursátil, bolsa 

de valores, institución calificadora de valores o ·• ,.., . . . . . .-. .. . 
cU"diquiera otra que les sea equivalente, sin importar el 

idioma de que se trate, para las personas que se conduzcan 

conforme a lo establecido en dicha ley, y que por lo tanto, 

tengan los permisos necesarios requeridos. 

Los intermediarios bursátiles ·están capacitados para 

comprar o vender valores, tanto en el piso de remates de 

la Bolsa de Valores, cuando se trate de operaciones 

bursátiles, como fuera de estos, cuando realice negocios 

de naturaleza extrabursátil. 

La casa de bolsa, puede formular las ofertas de 

compraventa o realizar operaciones con otros agentes, pero 
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jamás estará autorizada para conectar a las partes, e, 

inclusive, está imposibilitada para informar de las 

operaciones en que interviene. A ello se le denomina 

secreto bursátil. 

Este secreto bursátil se entiende a tal grado que 

cuando dos agentes de valores realizan una operación, 

ninguno de los dos tendrá acción en contra del cliente del 

otro agente; esto es aplicable a las operaciones bursátiles 

cruzadas., operai;:ioges extr.aku.rs~tilas ~·•Operae·ione9 • 

futuro. 

Por lo tanto, los intermediarios bursátiles deben 

actuar conforme a las órdenes de sus clientes, empero, en 

nombre propio, de ahi que la actividad bursátil haya sido 

considerada desde sus i~~cios corno una comisión mercantil. 

El articulo 273 del Código de Comercio define a la 

comisión mercantil en los siguientes términos: 

"El mandato aplicado a actos concretos de comercio 
se reputa comisión mercantil. Es comitente el que 
confiere comisión mercantil y comisionista el que 
la desempefta." (45) 

El agente de bolsa realiza, en efecto, las funciones 

de un comisionista, motivo por el cual le han sido 

aplicables las disposiciones contenidas en los articules 

273 a 308 del Código de Comercio; sin embargo, en virtud de 

la especialización, de dicha comisión, la Ley del Mercado 
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de Valores, previene una serie de disposiciones que 

establecen diferencias radicales entre el comisionista 

mercantil, y el intermediario bursátil. 

La primera diferencia, radica en que, de acuerdo con 

el Código de Comercio, el comisionista no necesita permiso 

especial ni cumplir con formalidad alguna para comenzar a 

ejercitar sus funciones, en cambio, el intermediario 

bursátil, debe contar con el previo consentimiento de la 

Comisión< ltauional de ·Valores ·y· hal!ll!l' sido -~~r±to•'en el "' • 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios; asi lo 

establece el articulo 12 de la Ley del Mercado de valores: 

"La intermediación en el mercado de valores 
Onicarnente podrá realizarse por sociedades 
inscritas en la sección de Intermediarios". (46) . ... . ·• 
Del anterior precepto, se define otro elemento 

diferenciador, a saber, la intermediación bursátil 

solamente puede llevarse a cabo por una sociedad anónima 

-constituida como casa de bolsa, corno hemos venido 

señalando-, en tanto que la comisión mercantil puede ser 

efectuada por personas físicas o morales. 

Conforme al Código de Comercio, el comisionista está 

impedido para delegar las funciones que le han sido 

encomendadas, en cambio, la Ley del Mercado de Valores, 

estipula que las sociedades, que pretendan fungir corno 
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intermediarios bursátiles, deben contar con apoderados y 

directivos para celebrar operaciones con el plíblico, 

quienes serán de nacionalidad mexicana o extranjeros con 

carácter de inmigrados, a más de contar con solvencia 

moral, económica y capacidad técnica y administrativa para 

el buen desempeño de sus funciones. 

El consentimiento en la comisión mercantil, se 

actualiza de manera es~i~ y, exoe~cionálmente verbal, caso 
,.. ••. ·'.. • • ,. e: .••••.• 

en el cual, tendr1a que ratificarse por escrito antes de 

concluir el negocio. En la intermediación bursátil el 

consentimiento se actualiza en un contrato cuyo modelo debe 

haber sido aprobado por la Comisión Nacional de Valores. 

,\demás de las óbligaciones propias de los 

comisionistas, la Ley del Mercado de Valores les impone 

otras a los intermediarios bursátiles en su articulo 26: 

"Las casas de bolsa serán responsables de la 
autenticidad e integridad de los va lores que 
negocien y de la inscripción de su líltimo titular 
en los registros del emisor, cuando ésta fuera 
necesaria, asi como de la continuidad de los 
endosos y de la autenticidad del líltimo de éstos". 
(47) 

El comisionista mercantil, conforme al articulo 299 

del C6digo de Comercio, no puede comprar para si, ni para 

otro, lo que se le ha mandado vender, ni vender lo que se 

le ha pedido comprar, sin el consentimiento del comitente; 

sin embargo, dicha disposición en materia bursátil 
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impediria la realización de operaciones cruzadas; además, 

si bien es cierto que los intermediarios bursátiles actúan 

por orden de su cliente, cuando por causas ajenas a la 

voluntad del comisionista los fondos no puedan aplicarse al 

fin encomendado, la casa de bolsa está obligada a 

depositarlos en una institución bancaria o a adquirir las 

acciones que representen dicho capital de alguna sociedad 

de inversión de renta fija, haciendo el depó,s,il¡o.;r· e-M:a' • 
• •.• • • t. 

~1· el.tente' al que corresponda, 
~ ... , .... 

y registrándose, en 

cualquier caso, en una cuenta diferente de la que integra 

el activo de la casa de bolsa. 

Lo anterior manifiesta sólo algunas de las diferencias 

que la ley confiere al comisionista mercantil en relación 

con el intermediario bursátil; sin embargo, también existen 

caracter!sticas fundamentales de las casas de bolsa 

previstas en la Ley del Mercado de Valores; sobre ello 

hablaremos en el siguiente capitulo. 

108 

' .... 



CITAS DEL CAPITULO 3. 

41 "Ley del Mercado de Valores", en Legislación Ba~, 
Op. Cit., p. 537. 

42 Op. Cit. p. 558. 

43 "Ley del Mercado de Valores", Diario ~ r;l§! J.!! 
Federación, 2 de enero de 1975. 

44 "Decreto mediante el cual se reforman, adicionan y 
..•• .... '4fe.rogallfl diversas dispc;s-iciones -dri ':la "be1 del 'Herctldc1 

de Valores", ~ Oficial ~ J.!! Federación", B de 
febrero de 1985. 

45 Código~ Comercio, Ed. PorrOa, 59•. ed., México, 1993. 
p. 15. 

46 "Ley del Mercado de Valores", en Legislación Bancaria, 
Op. Cit., p. 524. 

47 Op. Cit. p. 

109 



CAPITULO IV, ESTRUCTURA LEGAL DB LAS CASAS DB BOLSA. 

Presentados los aspectos generales del mercado de 

valores, las figuras bursátiles y los agentes de bolsa, 

corresponde en este capitulo analizar la estructura legal 

de las casas de bolsa, considerándolas, en primera 

instancia, corno socidadea mercantiles; que además ·deben ' 

satisfacer importantes aspectos como: denominación, 

nacionalidad, n(imero de socios, monto del capital, 

designación de administradores y apoderados, definición de 

su objeto y clientela. 

4.1. COMO SOCIBDADBS.MBRCAH'l'ILBS. 

En su funcionamiento y estructura, las casas de bolsa 

se rigen y atienden al cumplimiento de las disposiciones de 

la Ley del Mercado de Valores y otras disposiciones 

legales. 

As1, la Ley del Mercado de Valores respecto a la 

constitución de las casas de bolsa establece lo siguiente: 

"Las sociedades que pretendan ser inscritas en la 
sección de intermediarios del Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, deberán reunir los 
requisitos siguientes: 

I. Estar constituidas como sociedades an6nimas y 
utilizar en su denominaci6n, o enseguida de 
ésta, la expresión casa de bolsa o 
especialista bursátil, seg(in sea el 
caso ••• cuando se trate de sociedades de capital 
variable, el capital minimo obligatorio con 
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arreglo a la Ley estará integrado por acciones 
sin derecho a retiro. 11 (48) 

De las disposiciones anteriores, podemos sel\alar que 

las casas de bolsa deberán ser sociedades anónimas, 

pudiendo además, ser de capital variable, por lo cual 

deberán reunir los requisitos que establece la Ley General 

de Sociedades Mercantiles. 

Para proceder a )a. cqns.t.j.tución _d.e_ una sociedad 

anónima se requiere, conforme al articulo 89 del citado 

ordenamiento: 

"I. Que haya dos socios como minimo y que cada uno 
de ellos suscriba una acción por lo menos; 

II • . Derogada; 

III. Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos 
el veinte por ciento del valor de cada acción 
pagadera en numerario; y 

IV. Que se exhiba integramente el valor de cada 
acción que haya de pagarse, en todo o en 
parte, con bienes distintos del 
numerario". (49) 

Además de observar los requisitos anteriores, deberán 

de someterse las casas de bolsa al contenido de toda la Ley 

General de sociedades Mercantiles, en cuanto al capitulo de 

sociedades anónimas, as1 como al capitulo de sociedades de 

capital variable. 

Asimismo, la Ley del Mercado de Valores establece 

otras disposiciones supletorias: 
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"Art. 7g .- Las leyes mercantiles, los usos 
bursátiles y mercantiles y los C6digos Civil 
para el Distrito Federal y Federal de 
Procedimientos civiles, serán supletorios de 
la presente Ley, en el orden citado". (50) 

Es importante destacar que las reformas a la Ley del 

Mercado de Valores, establecen la posibilidad para operar 

como agentes de bolsa, únicamente a ~r.s.i>nes• ntor·a1e\:­

ex>ns~ituidas •~o~o sociedades anónimas, y ya no contempla la 

posibilidad de ser agente de bolsd 1 a personas físicas, con 

lo cual, la propia Ley deja fuera la clasificaci6n de 

agentes de bolsa, persona fisica o persona moral, manejando 

solamente el término casa de bolsa. 

4.2, DBNOMIHACION. 

Para poder determinar la denominación de una casa de bolsa, 

es necesario observar las siguientes disposiciones legales 

contenidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles: 

"Art. 87. - Sociedad Anónima es la que existe bajo 
una denominación y se compone exclusivamente 
de socios cuya obligación se limita al pago de 
sus acciones". 

"Art. 88.- La denominación se formará libremente, 
pero sera distinta de la de cualquiera otra 
sociedad, y al emplearse irá siempre seguida de 
las palabras "Sociedad Anónima" o de su 
abreviatura" S.A." (51). 

En caso de que la casa de bolsa sea de capital 
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variable deberá someterse también a lo que en el capitulo 

de sociedades de ca pi tal variable establece para la 

denominación. 

"A la razón social o denominación propia del tipo 
de sociedad se añadirán siempre las palabras "de 
capital variable". (52) 

· 1Ídernás,• cdn'í:or1ne• a- la fr~cción 1 cl'e1• art1cülo 'i 7 !e"6.La 

Ley del Mercado de Valores, deberá emplearse en la 

denominación o en seguida de ésta, la expresión "Casa de 

Bolsa". 

Cabe hacer notar que, derivado de las disposiciones 

anteriores, el término Sociedad" Anónima,·· podrá· ser 

abreviado a S.A., pero la Ley no menciona abreviaturas ni 

para capital variable, ni para casa de bolsa, aunque el uso 

para una sociedad anónima de capital variable, generalmente 

es abreviar dicho término. 

Por lo antes mencionado, la denominación completa para 

una casa de bolsa deberá ser: denominación, Casa de Bolsa, 

Sociedad Anónima o S.A. de Capital Variable (en caso de ser 

de capital variable). 

4.3. NACIONALIDAD. 

Anteriormente, la Ley del Mercado de Valores 

establec1a que no podian participar en el capital social 
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de una casa de bolsa los extranjeros que no tuvieran el 

carácter de inmigrados. 

La Ley para Promover la Inversión Mexicana y Regular 

la Inversión Extranjera establece: 

..... 
"Para los efectos de esta Ley, se equipara a la 
inversión mexicana la que efectúen los extranjeros 
residentes en el pa1s con calidad de inmigradflfi 

• sg ¡,y,o puaQdQ .. por· '~a-z6n. 'db su . act"i vict'ad
0 

-se 
encuentren vinculados con centros de decisión 
económica del exterior. (53) 

Es importante destacar que con las reformas a la Ley 

del Mercado de Valores, se establece que en lo referente a 

casas de bolsa, del régimen de acciones representativas de 

SU Capital I ahora el 70% Serán Serié ºll)\lt Q mexiéa~aS •• Y . 
hasta el 30% serán serie 11 8 11 o de suscripción libre, 

formando ambas series el capital ordinario. 

De acuerdo con los preceptos anteriores, se concluye 

que las casas de bolsa tendrán que estar constituidas como 

m1nimo por un 70% de capital nacional, por lo que al 

encontrarse en territorio mexicano y estar constituidas 

mayoritariamente por capital nacional; las casas de bolsa 

serán de nacionalidad mexicana. 

4.4. SOCIOS, 

Como sefialamos con anterioridad, las c~sas de bolsa, 

como sociedades mercantiles, deberán estar integradas por 
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lo menos con dos socios¡ sin embargo, en el· capital s·o'cial 

de las mismas no podrán participar directa 

indirectamente: 

"a) casas de bolsa o especialistas bursátiles¡ 

b) Personas morales extranjeras que ejerzan 
funciones de autoridad ..•.....••...•.•..•.••••••..• 

c) Instituciones de crédito, salvo cuando lo hagan 
con el carácter de fiduaciarias en fideicomisos 
cuyos beneficiar!-os sean personas" que puedan ser 
accionistas de los intermediarios en el mercado de 
valores con arreglo a esta Ley. 

d) Instituciones de seguros o de fianzas, 
organizaciones auxiliares del crédito, casas de 
cambio, ni sociedades de inversión. 

e) Otras personas morales, con excepción de las 
sociedades controladoras a que se refiere la Ley 
para Regular las Agrupaciones Financieras y las 
demás personas morales que autorice la Comisión 
Nacional de Valores mediante disposiciones de 
carácter general, .•............. 

f) Accionistas que sean propietarios del 10% o más 
del capital de las emisoras cuyos valores operen 
con carácter de especialistas, asi como los 
miembros del consejo de administración y 
directivos de los propios emisores" (54). 

o 

De tal manera, la Ley excluye con precisión a quienes 

no pueden ser socios, empero, también señala restricciones 

para quienes si pueden adquirir acciones: 

a) Para que el 10% o más de una casa de bolsa o 

especialista bursátil puedan ser adquiridas mediante una o 

varias operaciones de cualquier naturaleza, simultáneas o 
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sucesivas, -se_ reqÚiere -lÍI autorl~~ció~ de la. Comisión 

Nacional de ~alo~es·; >~GÍeri a: ~isci~~ciÓn, podrá otorgarla o 
·.·.-·::·};><(/.<·::. •' ·:{.{:: .. 

denegarla; .:::···'-' .... _ .. ., ·• ,;·,-.. · 

b) ~olaÍne~t~ ~~;~f:~n': ~~quiri.r el 15% o más del capital 
·-(- •·:'·' 

social: . , .·:~;:~:-' :;?'·,;tf.<:z.>·'. 

-Las socl~da:d~~'áb~ti:61adoras de grupos financieros. 
;'.~:.:~ .'•' 

- Los. á'c:ci'ariiS:ta~; 'de· casas de bolsa fusionantes o 

fusi onbl!~;•,t!~irt.rftif~ ~~Úreoé "c.'1>11:er~os "eUa~l"~ciél~ por 

el arÜculp'. ÚÍ dé la· Ley del Mercado de Valores. 

· ;_ · Qlifené's: ~dqÜferan acciones deriva das de la fusión de 
,··. ~'. :< .____., ':>.~ .. ·: 

casa ·d~ ; b_ols'á co_nforme al programa que previamente haya 

aprobado. lá'-.. cpmisión Nacional de Valores; dicha 

autorización: 'e~_.: excepcional, 
... ·-

temporal (no más de cinco 

años) y Üm_itada al 30% o menos del capital social de la 

casa de bols~- de que se trate. 

b). ~os:,·~~cionistas que posean más del 15% de capital 
. ·;: ·~.. ., 

social, -deberá'n solicitar a la Comisión Nacional de Valores 

que l'es expida un certificado en el que conste el 

porcentaj":i que les corresponde. 

d),. Respecto de los extranjeros, además de las 

restricciones señaladas con anterioridad, la Ley establece 

que podrán invertir, siempre que lo_ autorice la Secretaria 

de Hacienda y crédito Público, en tin monto total que no 

exceda del 30% del capital social, 'y con una participación 
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individual que no sobrepas.e al 10% del· total de acciones 

que representan ... el capital social· .de la casa de bolsa o 

especialis.ta bursáti.Ú a:dmlsmo, ,··a1 adquirir participación 

el·· extranjer;; '·renu''ii'cÚ~ ·a su nacionalidad respecto 
• . . . . ... ¡, ,. .• . " 1 " ••• ,. •• • • ~. : 

de los biene's, '~om~Üé'~Cio~e ~or .;fo que a ello toca, a la 

jurisdicción mexip,ana, ·ai:rfe~go que, de. invocar la' 

· protecci'ón de su gobierno; \io1:,~i'énes s.e perderan en favor 

·de la nación. 

- ............. _ -.'t•······· ... . ',. -·- •••• .J. ~·~~· ............ ,. 

t.S. CAPITAL. 

Hemos estudiado ya, que las casas de bolsa, podr.Sn ser 

sociedades anónimas simples o de capital variable. 

Por esta razón habrá que distinguir lo siguiente: 

El capital social minimo para una casa de bolsa, sera 

dictado por medio de circulares, emitidas por la Secretaria 

de Hacienda y Crédito Público, a propuesta de la Comisión 

Nacional de Valores, mismas que constituyen disposiciones 

de caracter general. 

Asi, para casas de bolsa constituidas como sociedades 

anónimas simples o de capital variable, esta cantidad será 

la minima, pero podrá ser mayor a juicio de la propia casa 

de bolsa. 

El capital social de las casas de bolsa, constituidas 

como sociedades anónimas de capital variable, será como 
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minimo, en la porción fija del capital social, aquél que 

determine como capital social minimo para casas de bolsa, 

la Comisión Nacional de Valores. 

Se entenderá por capital social fijo, al que lo~ 

accionistas no tengan derecho a retiro por lo que, se 

denomina capital social fijo sin derecho a retiro. 

...... ,. .• El 0 c_a¡¡:i.t<>.l so~ .on. sUo p<W:"tQo•<11::i-ab:i...-,•para•c<ts~1~ "d'I!'·• 

bolsa, constituidas como sociedades anónimas de capital 

variable, no podrá exceder de un tanto el capital social 

fijo sin derecho a retiro. 

As1 lo establece el articulo 17 de la Ley del Mercado 

• de 'iTaldte~· 1fti su primera !1a·tción·: · 

"Las sociedades que pretendan ser inscritas en la 
Sección de Intermediarios del Registro Nacional de 
Valores e Intermediarios, deberán reunir los 
siguientes requisitos: 

I. Estar constituidas como sociedades anónimas y 
utilizar en su denominación o enseguida de ésta, la 
expresión casa de Bolsa o Especialista Bursátil, 
según sea el caso, asi como tener integramente 
pagado el capital minimo que determine la 
secretaria de Hacienda y Crédito Público, a 
propuesta de la Comisión Nacional de Valores, 
mediante disposiciones de carácter general, lo que 
corresponderá a la citada Comisión tratándose de 
los especialistas bursátiles. 

cuando se trate de sociedades de capital variable, 
el capital minimo obligatorio con arreglo a la Ley 
estará integrado por acciones sin derecho a retiro. 

El monto del capital variable, en ningún caso 
podrá ser superior al del capital pagado sin 
derecho a retiro". (55) 
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Como la Ley del Mercado de Valores, no establece los 

términos para los aumentos de capital, as! como para sus 

disminuciones, éstos se harán de acuerdo a lo que la Ley 

General de Sociedades Mercantiles establece al respecto: 

Para casas de bolsa constituidas como sociedades anónimas 

simples, se hará mediante Asamblea General Extraordinaria 

de Accionistas, en la cual se modifica la cláusula de los 

~ • ~sta9!rit.os ·~6cf"aie·s··re~t1·,;:·:·i·~apital • ,;;t·1~ui~ 1~2: 
fracción III de la Ley General de Sociedades Mercantiles) . 

Para casas de bolsa, constituidas como sociedades 

anónimas de capital variable, se podrá establecer que 

dichos movimientos de capital se realicen, ya sea en 

Asamblea General Ordinaria o Extraordinaria de Accionistas; 

empero, las condiciones que se fijen para el aumento o la 

disminución del capital social, deberán estar contenidas en 

los estatutos sociales (articulo 216 de la Ley General de 

Sociedades Mercantiles); además: 

"En las sociedades por acciones, el contrato social 
o la Asamblea General Extraordinaria fijarán los 
aumentos de capital y la forma y términos en que 
deben hacerse las correspondientes 
emisiones de acciones". (56) 

como puede observarse, en esta disposición se 

establece expresamente que el contrato social y la 
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Asamblea General Extraordinaria, son determinantes del 

capital de las casas de bolsa, ya que por ese conducto se 

pueden estipular los aumentos que se juzguen necesarios, 

asi como las condiciones de la emisión de acciones. 

Por otro lado, es conveniente destacar que en relación 

al capital de las casas de bolsa, la Ley del Mercado de 

Valores establece lo siguiente: 

"El capital social también podrá integrarse con una 
parte adicional, representada por acciones serie 
"L", que se emitirán hasta por un monto equivalente 
al 30% del capital ordinario de la sociedad, previa 
autorización de la Comisión Nacional de 
Valores". (57) 

De acuerdo con esta nueva disposición, las casas de 

bolsa tienen la alternativa de emitir capital adicional, 

que al ser de voto limitado, no interfieren en la operación 

y funcionamiento de las mismas en cuanto a toma de 

decisiones, pero si contribuye positivamente en el aumento 

del capital. 

Asimismo, se autoriza a las casas de bolsa a adquirir 

sus acciones con el mecanismo del articulo 14 bis. 

Dicho articulo establece lo siguiente: 

"A las sociedades que hayan obtenido la inscripción 
de sus acciones en la sección de Valores del 
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, les 
serán aplicables las siguientes normas: 

I. Podrán adquirir temporalmente las acciones 
representativas de su capital social, previo 
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acuerdo del consejo de administración, a través de 
la Bolsa de Valores, al precio corriente en el 
mercado, sin que sea aplicable la prohibición 
establecida en el primer párrafo del articulo 134 
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 
siempre que la compra se realice con cargo al 
capital social y, en su caso, a una reserva 
proveniente de las utilidades netas, denominada 
reserva para la adquisición de acciones propias, 
corresponderá a la Asamblea General Ordinaria de 
Accionistas señalar el monto del capital social que 
pueda afectarse a la compra de acciones propias, y 
el de la reserva correspondie~c¡eada al efecto 
poi; ¡¡i. g.ropia As~ea, 'c~ m-üriica limitante de 
que la sumatoria de los recursos que puedan 
destinarse a ese fin en nigún caso exceda el saldo 
total de las utilidades netas de la sociedad". (58) 

De acuerdo con estas disposiciones, y siguiendo a lo 

establecido en las últimas reformas a la Ley del Mercado de 

Valores, las éasas d·e bolsa están facultadas• para adquirir 

acciones representativas de su capital social, lo que les 

permitirá, temporalmente, mantener el nivel de su capital 

sin tener que recurrir a su reducción. 

4.6. ADHINISTRAOORBS. 

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece que 

las sociedades anónimas serán administradas por un 

Administrador Unico o por un Consejo de Administración 

integrado por dos o más miembros. 

"La administración de la sociedad anónima estará a 
cargo de uno o varios mandatarios temporales y 
revocables, quienes pueden ser socios o personas 
extrañas a la sociedad. (59) 
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cuando los administradores sean dos o más 
constituirán el Consejo de Administraci6n. (60) 

A este respecto, la Ley del Mercado de Valores 

establece la obligación de que las casas de bolsa sean 

administradas por un Consejo de Administrci6n con un número 

de cinco miembros. 

"El número de sus administradores no será inferior 
a cinco y actuarán constituidos en Consejo de 
Administración". (61) 

En cuanto a las características de los administadores, 

la propia Ley del Mercado de Valores, sefiala que a juicio 

de la comisión ~eber~ _g~za: d':..:'olvencia moral. 

4,7, APODERADOS, 

La circular 10-68 del 3 de abril de 1984 de la 

Comisión Nacional de Valores, establece que las' casas de 

bolsa deberán celebrar sus operaciones con el público 

inversionista, a través de apoderados. 

Sefiala tal circular, que los poderes deberán ser 

especiales y ser protocolizados ante Notario, para la 

intermediación en el sector accionario, de renta fija, de 

dinero y en las operaciones análogas o complementarias, que 

deberá ser amplio, cumplido y bastante para ese propósito. 

Para ser apoderado, -para realizar operaciones con el 
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pGblico-, se requerirá de previa autorización de la 

Comisión Nacional de Valores. 

Las casas de bolsa, otorgarán un poder notarial 

amplio, cumplido y bastante, al director general y a los 

responsables de las áreas administrativas, prornocionales y 

de operaci6n; las sociedades a sus apoderados, con 

excepción de estos Gltirnos, podrán fijar limites en los 

montos de cada operación máximos , si este monto máximo no 

fuere fijado o fuere rebasado, se requerirá la firma del 

apoderado y de un director. 

Los apoderados administradores y directores, deberán 

reunir los requisitos establecidos en los articulas 17 y 18 

..• d':.}ª Ler de_l Me;t"cado de Valore.<¡,, ·•• 

Estos poderes surtirán efecto, hasta que se 

proporcione una copia certificada ante Notario PGblico de 

los mismos a la Comisi6n Nacional de Valores. 

Al hablar de apoderados, se hace referencia tanto a 

apoderados para celebrar operaciones con el pGblico corno a 

los apoderados de piso. 

4,8, OBJETO. 

El objeto social de las casas de bolsa está bien 

establecido en la Ley del Mercado de Valores. 

Las casas de bolsa podrán realizar operaciones con 
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valores con sus accionistas, administradores, funcionarios 

y apoderados, para realizar operaciones con el pQblico, lo 

que implica que estas personas podrán llevar sus cuentas en 

la misma casa de bolsa, donde prestan sus servicios. 

Las casas de bolsa, podrán invertir en acciones de 

otras sociedades que les presten servicios, o cuyo objeto 

sea auxiliar, o complementario, de las actividades que 

realicen estas casas de bolsa. 

De acuerdo con la ley, las casas de bolsa están 

facultadas para efectuar, entre otras, las actividades 

seflaladas y las cuales forman parte del objeto social de 

las mismas; dichas facultades se encuentran enunciadas en . . . ... . ........ . 
divérsas fraccióñes.del articulo 22 de la Ley del Mercado 

de Valores: 

a) En primer lugar, las casas de bolsa están 

facultadas para actuar como intermediarios en el mercado 

bursátil (fracción II). 

b) Pueden, conforme a la fracción II, recibir fondos 

para realizar las operaciones encomendadas, los cuales, en 

caso de no ser aplicados al fin indicado, se depositarán en 

institución bancaria o sociedad de inversión de renta fija, 

a más tardar al día hábil siguiente, a nombre del cliente 

que corresponda. 

c) Pueden actuar como asesores de inversión bursátil 

(fracción III). 
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d) Conforme a los criterios definidos por el Banco de 

México, las casas de bolsa pueden, (fracci6n IV): 

- Ser sujeto de crédito para la realización de sus fines. 

- Conceder los valores a crédito teniéndolos como garant1a. 

- Celebrar reportos y préstamos sobre valores. 

- Si bien, el articulo 350 de la Ley General de T1tulos y 

Operaciones de Crédito, establece que s6lo podrAn actuar 

como fiduciarias las instituciones previstas en la Ley 

General de Instituciones de Crédito, la Ley del Mercado 

de Valores faculta a las casas de bolsa para operar, con 

dicho carActer, en los negocios cuyas actividades le sean 

propias. 

, e) De acuerdo con lo que establezca la Comisión ......... 
Nacional de Valores, las casas de b~lsa estAn facultadas 

para, (fracción V): 

- Realizar las operaciones por cuenta propia que se 

consideren prudentes, a fin de estabilizar el mercado 

bursAtil. 

- Administrar y conservar los valores, depositAndolos en 

instituciones para el dep6sito de valores, en las que 

seftale la propia Co111isi6n Nacional de Valores. 

- Invertir, conforme a las disposiciones vigentes, con 

cargo a su capital global. 
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- Efectuar operaciones de valores, conforme a lo previsto, 

por la ley, con sus propios accionistas, consejeros 

administrativos, directivos y empleados. 

- Realizar sus funciones por medio de oficinas, sucursales 

o agencias de instituciones de crédito. 

- Invertir en acciones o sociedades que proporcionen 

servicios, auxilien o complementen las actividades de las 

casas de bolsa, conforme a los criterios que establezca 

la comisión. 

- Fungir corno especjalistas bursátiles, conforme a lo 

estipulado en la propia ley. 

f) Pueden reali.zar funciones de representantes comunes 

de obligacjonistas y tenedores de valores, títulos o 

documentos de tipo bursátil (fracción II). 

g) Están facultadas para fungir como administradores 

de los fondos de pensiones o jubilaciones diversas a las 

que previene la Ley del Seguro Socia 1, así como de las 

primas de antigüedad en los términos de la Ley del Impuesto 

Sobre la Renta (fracción III). 

h) Tal como se sef'laló con anterioridad, pueden 

adquirir acciones representativas del capital social. 

i) De igual manera, pueden invertir en el exterior, 

en títulos representativos del capital social. 
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j) Finalmente, están facultadas para realizar las 

funciones que sean autorizadas por la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público, a propuesta de la Comisi6n 

Nacional de Valores. 

t.t. CLillllTllLA. 

Es importante hacer mención que la Ley del Mercado de 

Valores, hace una diferenciaci6n entre sistema bursátil y 

sistema bancario, asi como una desvinculaci6n del capital y 

los grupos de unas y otras. 

En virtud de lo anterior, y como consecuencia de que 
. .... .. 

los bancos tienen inversiones fuertes en el sector 

bursátil, el articulo 23 de la Ley del Mercado de Valores 

establece: 

"El Banco de México, oyendo la opini6n de la 
Comisi6n Nacional de Valores, tendrá la facultad de 
determinar porcentajes máximos respecto de las 
operaciones con valores, por cuenta propia y ajena, 
que las instituciones de crédito puedan celebrar 
con una misma casa de bolsa". (62) 

Un poco de la mano con esta disposici6n establece, ya 

de manera general; en su articulo 24: 

"La Comisión Nacional de Valores determinará 
mediante disposiciones de carácter general, los 
porcentajes máximos de operación de las casas de 
bolsa respecto de una misma persona, entidad o 
grupo de personas que de acuerdo con las mismas 
disposiciones deban considerarse para estos efectos 
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como un sólo cliente. Tales disposiciones de 
carácter general, deberán procurar condiciones de 
seguridad para las operaciones, la adecuada 
prestación del servicio de intermediación y evitar 
el establecimeinto de relaciones de dependencia 
para las casas de bolsa. Los porcentajes que 
determine la Comisión Nacional de Valores conforme 
al presente articulo, no afectan las facultades que 
confiere al Banco de México la fracción IV, del 
articulo 22 de esta ley". (63) 

Cabe mencionar que toda persona f 1sica o moral, 

mexicano o extranjero, puede ser cliente de las casas de 

bolsa, atento siempre a la ley para promover la inversión 

mexicana y regular la inversión extranjera. 
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CONCLUSIONES 

1 •. Los primeros corredores eran colocadores de 

capital, en las transacciones participaban algunos 

extranjeros. Los grandes beneficios de estas 

operaciones despertaron un gran establecimiento 

bursátil. El 21 de Octubre de 1885 se inician las 

operaciones en la Bolsa de México. En diciembre de 

1993, las inversiones que se realizaron en bolsa a 

través de las casas de bolsa ascendieron a la 

cantidad de N$395,906'122,047.00 

2. Las actividades bursátiles se desarrollaron a la 

Luz de la costumbre y de las disposiciones 

mercantiles dispersas. En 1987 se crea el Instituto 

para el Depósito de Valores. En 1980 se establece 

la regulación del Instituto para el Depósito de 

Valores. 

3. El Instituto para el depósito de Valores tiene por 

objeto centralizar la administración y custodia de 

valores. Prestando el servicio de guarda, 

administración, compensación, liquidación, y 

tranferencia. 

Está administrado por un consejo directivo 
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compuesto por cinco miembros del sector privado y 

cuatro del Sector Público. 

4. La comisión Nacional de Valores fue creada el 11 de 

febrero de 1946, el 30 de Diciembre de 1953 se crea 

la Ley de la Comisión Nacional de Valores y el 29 

de Diciembre de 1974 se expide la Ley del Mercado 

de Valores. La Comisión Nacional de Valores tiene 

por cargo la vigilancia y el buen funcionamiento 

del mercado de valores, en términos de la Ley. 

La comisión Nacional de Valores está a cargo del 

buen funcionamiento Naciona 1 de Valores, sus 

· órganos son la junta de Gobierno, la Presidencia y 

el comité consultivo. A su cargo también está el 

Registro Público Nacional de Valores e 

Intermediarios. A la comisión, a través de las 

nuevas modificaciones, se le atribuyen mecanismos 

pre-judiciales para resol ver controversias de 

carácter bursátil. 

5. El Fondo de Contingencias en favor de los 

inversionistas del mercado es un fideicomiso cuyo 

objeto es restituir a los inversionistas 

(fideicomisarios) de las pérdidas por quebrantos en 

su inversión, causados por malos manejos de las 

casas de Bolsa. 
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6. La Bolsa Mexicana de Valores está regulada y regula 

asimismo las operaciones bursátiles y a sus partes 

mediante su reglamento interior general de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

La Clasificación de las operaciones bursátiles son: 

Las existentes en virtud de la forma de liquidación 

y las que existen por su forma de concertación. La 

oferta püblica es la comunicación masiva para 

suscribir, adquirir o enajenar titules y constituye 

una declaración unilateral de la voluntad para 

finalmente llegar a la celebración de un contrato. 

7. E><isten tres tipos de sociedades de inversión que 

son las comunes, las de deuda y las de capitales, 

las cuales están regidas por la Ley de Sociedades 

de Inversión, en donde se senalan sus 

caracter1sticas principales, algunas de éstas son: 

ser mexicanas, éstas, podrán mantener acciones 

propias en tesorer1a y podrán realizar la recompra 

de sus acciones hasta por el 50\, no las rige el 

Derecho del Tanto ni están obligadas a crear 

reserva legal, asimismo, ninguna persona podrá ser 

propietaria de más del 10\ de la sociedad de 

inversión. 
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a. Son agentes de va lores los que real icen 

habitualmente operaciones de correduria, de 

comisión, u otras tendientes a poner en contacto la 

oferta con la demanda, y que estén autorizados para 

ello por la Comisión Nacional de Va lores, para lo 

cual, se requiere que sean sociedades mercantiles 

anónimas, con régimen de acciones ordinarias, 

pudjendo ser de capital variable, ser de 

nacionalidad mexicana y estar registradas en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en 

el Registro Público de la propiedad. 

,, 9 •• El Desarrollo del mercado ·bursátil, surge de la 

nepesi~qd.de funcionamiento en el sector mercantil, 

y se ha desarrollado hasta nuestros días, en donde 

ocupa un lugar preponderante dentro del sistema 

económico nacional. El mercado de valores, a ·pesar 

de tener ya su propia legislación y regulación, 

requiere todavia de más normas que le permitan 

seguirse desarrollando. Estas normas tendrán que 

fundamentarse en un previo análisis y conocimiento 

del mercado y de su operación, con objeto de que 

permitan su real desarrollo, y no un 

entorpecimiento que puede perjudicar tanto la 

economia nacional como la confianza del gran 

público inversionista. 
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