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INTRODUCCION

;Existejuﬁ,acgntuado deseo por parte de las autoridades del

* ‘'gobierno:mexicano, de crear una infraestructura industrial

_y_dome:c aiﬁen“MéxicoL para lo cual es necesario y

.1conVenieg§é;‘Qgsarrollar las herramientas indispensables
_para permigir’eéﬁg crecimiento y despegue de la Econonmia
Mexicana,kéﬁfte las cuaiés y de una manera muy importante
destacahﬁlas actividades bursatiles.

El - desarrollo econémico mexicano necesita de

'mecahismps_complejos o sofisticados para dar servicio, y
cumplir asi, con una necesidad del Pueblo Mexicano, donde
encontramos, por ﬁn lado ahorradores, y por el otro,
neqésidad de financiamiento, paralelamente al Sistena
Bancario Mexicano.

En los Gltimos afios, se han venido dando cambios en la
legislacién bursatil, que implican, y reconocen un
crecimiento importante en este sector a muy corto plazo.
Es por esta razén, que se desea hacer un estudio del marco
legal del Mercado de Valores y muy especialmente, de sus
instrumentos de ejecucién que son las casas de bolsa.

con este estudio se pretende hacer un andlisis de 1la
creacién y evolucién del mercado de valores en México, de

la génesis y modificaciones de las leyes que atafien a este



sectof, asi como el desarrollo en términos legales que han
:tehido, y tienen, el marco juridico de las corporaciones e
individuos ¢que actuan en este medio, 'y finalmente, las
consecuencias que tendrén las Gltimas 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 seguir agecuanﬂq a
, .. @ e©Ske nercado, instrumendande mecanismos juridicos que doten
al medio bursitil de certidumbre legal en las operaciones
que efectdan, y las nuevas figuras que ir&n surgiendo a
raiz del desenvolvimiento de dicho mercado, para permitir,
asi, 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 capitales, dentro de un marco de
certidumbre juridica que permita una competencia sana, y
fomente, en los intermediarios financieros, una

preocupacién por dar m&s y mejores servicios.

II



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, ademds de ser agentes
qué trabajaban las ‘cotizaciones de dichos valores. Las

bonanzas, .y lo volatil.de los megocios mimeros?® afrhjerdn a
- L% St

numerosos personaje ordneos a este mercado de titulos, y
e ”

algunos dezellds; acabérbhisiendo figuras muy destacadas de

" nuestra aé#ﬁélt :Eﬁdra industrial, financiera y
comercial. . L

En 1897, exisﬁia'uﬁvcolegio de agentes de negocios
titulados, autorizados para ejercer, si cumplian con la Ley
del 17 de octubre de 1867, y sefialaban el lugar en donde
realizarian sus labores de corretaje.

Las primeras transacciones bursitiles de México,
efectuadas en local cerrado, tuvieron lugar en las oficinas
de la Compahia Mexicana de Gas, donde el secretario de esta
empresa, contribuydé eficazmente a que se reunieran un buen
ntmero de Ingenieros de Minas -Mexicanos e Ingleses
principalmente-; y se concertaran, con su intervencién,
operaciones sobre valores fundamentalmente mineros.

Los beneficios que las acciones mineras produjeron a



sus poseedores, despertaron en el pGblico un gran interés
hacia las operaciones de compra y venta de las mismas,
aumentando notablemente el nimero de intermediarios en las
operaciones de los titulos.
otro centro de contratacidn que adquirié también mucha
importancia, en donde se suscribian acciones, se acordaban
escrituras, y eran formulados los estatutos de compafifas
mineras, fue el establecimiento de la viuda de Genin, quien
permitia aquella clase de actividades dentro del .10351 en
- o0 o fJUA seedesartdllaba’ s negoc'io. c'i-e..pa’ste.l‘ez:ia., .en la segunda
calle de Plateros. Las reuniones que se celebraban en el
establecimiento atrajeron un gran nGmero de personas, gran
parte de las cuales llegé a ejercitar en plena calle
funciones similares, en cierto modo, a las de 1los
corredores y agentes de valores, aungque 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 1la
idea de fundar una Bolsa de Valores Mineros, gque
esperamos ver pronto convertida en bolsa de valores
en gdeneral. La creacién de una bolsa es
indispensable; estas instituciones son las que
desarrollan con mis eficacia el crédito. La bolsa
si se cimienta en forma, si se estudia debidamente,



traers desde luego grandes ventajas®. (1)

“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 inici6é sus operaciones el
21 de octubre de 1895, cuya solemne inauguracién aparecié
detalladamente descrita en el boletin diario de la recién

fundada bolsa, en noviembre del mismo afio.

e . e .

"Los prolegémenos de esta Bolsa de México, son como
sigue: en junio 14 de 1895 fue establecida una
sociedad anénima 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 determiné 1la

fusién de los derechos entre ambas compafifas. La

nueva Bolsa de México inicié sus operaciones

comerciales en la indicada fecha del 21 de octubre

de 1895, dirigida por un Consejo de Administracién

formado por_ cinco vocales propietarios y cinco

suplentes", (3)

Se adoptd una institucién en la forma de Sociedad
Anénima, seglin establecia la Ley comercial.

Fueron creadas 300 acciones representativas por un
capital de 60 mil pesos del cual fueron exhibidos el 25%.

Se establecié también, un procedimiento para 1la

existencia de socios contribuyentes o cooperadores en

calidad de socios suscriptores, y se £fijé un nGmero de 50



agentes e intermediarios de los negocios. Los agentes
guedaban sujetos a la calificacién de honorabilidad, o
bien, a garantizar sus operaciones con una fianza de 5 mil

pesos, a satisfaccién del Consejo de Administracién para
los casos previstos en los estatutos. Fue acuerdo unénime
no limitarse a los valores mineros sino a toda clase de
valores negociables y aliln a las mercancias. .o oo

‘ A pesar de la organizacién anteriormente sefialada, el
sistema de seleccién para ingresar en la bolsa, el distinto
procedimiento de operaciones vy otra serie de
circunstancias, hicieron que se formara otro grupo de
corredores que se establecié en la calle de la Palma.

La deficiente organizacién que se dié 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 udltimo 1lugar.
Poco a poco la Bolsa de México de la segunda calle de
Plateros, fue perdiendo interés; el movimiento se redujo a
su minima expresién, los remates a veces no se efectuaban
por falta de asistencia y por Gltimo, en abril de 1896 ya
no se registraron operaciones de ninguna clase, por lo gque
la institucién fue clausurada.

Parece légico que como consecuencia de la desaparicién

de la Bolsa de México, el centro de operaciones de la calle



de’ la Palma hubiese logrado conquistar posiciones hasta
’adqﬁirir la categoria de institucién oficial. No obstante
klas favorables condiciones en que ciertas circunstancias la
habian colocado, no pudo lograr tales progresos. Las
diferencias entre los dirigentes y otras facultades de
6rden Peggq}ariqh.pggivgrgn.que.aquek-centro bufsatil
‘desapareciera también, poco tiempo después, que la Bolsa de
México.

En. 1907 se constituy6 1la sociedad denominada Bolsa
Privada de México S.C.L., cuyos objetivos eran dar
organizacién a liquidaciones, y al registro de valores

© pblicos, mineros, bancarios e industriales, cuyos socios
podian a la vez ser‘agentes y suscriptores,

El 21 de mayo de 1910 dicha institucién cambia 1la
denominacién por la de Bolsa de Valores de México, Sociedad
Cooperativa Limitada y ejercié sus funciones aGn en las
circunstancias politicas mds criticas del pals.

El 3 de Jjulio de 1916, el entonces titular del
Ejecutivo Federal, Venustiano Carranza decreta la
reanudacién de actividades cambiarias, y en el articulo
sequndo del decreto, se establece que s&lo se permitirs
establecer una bolsa de valores con sede en la ciudad de
México, bajo la intervencién de la Secretaria de Hacienda,

hasta en tanto ésta reglamente su funcionamiento;



- restringiendo la realizacién de actividades bursatiles, al
del local de residencia de la bolsa de valores gque haya
recibido autorizacién.

En 1926, con la Ley General de Instituciones de
Crédito y Establecimientos Bancarios, se determina que
solamente las bolsas de valores que operen concesionadas
por }a_agtogidgq federal, podrans realizar cotizaciones con
valor oficial; asimismo, se establecen los criﬁerios para
la constitucién de bolsas y para calificar los valores en
el &mbito de la organizacidén y se prohiben las actividades
aleatorias.

En 1928 se decreta que las bolsas de valores y las
actividades que en ellas se realicen, estaridn sujetas a la
verificacién de la Comisién Nacional Bancaria.

El 29 de junio de 1932 se publica, en el Diario
oficial de la Federaci6én, la Ley General de Instituciones
de Crédito, misma que consideraba a las bolsas de valores
como organizaciones auxiliares de crédito, dedic&ndoles un
capitulo gue establecia que, para poder obtener la
concesién para actuar como bolsa, se regquerfa estar
constituidas como sociedades de capital variable, cuyo
objeto social fuese el de realizar actividades propiamente
bursatiles, pudiendo ser socios, los corredores de cambio

titulados. Asimismo, se define lo que puede ser objeto de



.éqﬁﬁréiécién lravursé_til y se determinan los requisitos para
‘\la-': inscripcién dé valores, limitando las operaciones
"l;ux.'s‘éi:iles‘ solamente a los valores gue hayan siéo
iﬁsﬁfitos. Finalmente, se hace referencia a las

operaciones de remate, y remite al reglamento su

0800 . SEWE ¢ 0@ ¢+ @ &5 - e @ oo

organizacién. e @

Dicho reglamento fue publicado el 20 de febrero de
1933, en el cual se establecié la obligacién de las bolsas,
legalmente constituidas, de registrar los .valores con que
operaran. Se confirid, al reglamento interior de las bolsas
de valores la determinacién de las reglas a las que habian
de sujetarse, para llevar a cabo sus funciones.

Se permitia a.los corredores titulados, operar como
socios de la bolsa, siempre y cuando acrediten los
requisitos legales correspondientes; asimismo, establecia
que los corredores no titulados podrdn participar en 1la
actividad bursatil si demostraban pericia en asuntos
mercantiles, bancarios y burs&tiles.

Se atribuia a la cComisién 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 juridicos, se establece la Bolsa de Valores de la
Ciudad de México, mediante concesién otorgada por 1la
Secretarfa de Hacienda; luego traspasada a la Bolsa de

Valores de México, S.A.



En 1940 fue publicada la Ley de Ofrecimiento PGblico
de Acciones de Sociedades Anénimas, en 1la cual, se
establecia que, salvo en los casos de acciones cotizadas en
la bolsa de valores constituidas legalmente, era preciso
obtener autorizacién del Ejecutivo Federal, para la
oomerckaliaacidn pGblica de acciones de sociedades
anénimas.

Dicha Ley fue reglamentada el 15 de agosto del mismo
afio mediante decreto, en el cual se asentaban los criterios
bajo los cuales las empresas podr&n poner a la venta
piblica las acciones. .

El articule 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 .crédito, por lo cual se requiere inscribirse
en la Comisién Nacional Bancaria a fin de iniciar sus
actividades.

Dicha Ley regulé la obligacién de obtener autorizacién
de la Secretaria de 'Hacienda, para crear almacenes
generales de depésito y bolsas de valores; establecié la
forma en que debian organizarse estas instituciones, vy
determiné qué valores podian ser objeto de contratacién

bursdtil; se requeria autorizacién de la Secretaria de



Hécienda para que empresas extranjeras emitiesen o cologuen
Qaldfes,‘ asi 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 autorizacién expresa
de la Secretaria de Hacienda.

El 16 de abril de 1946, se publica en el Diario
oficiél de la Federacién el decreto por el cual se crea la
Comisién Nacional de Valores, autorizdndole para aprobar
las tasas maximas y minimas de interés de lag emisiones de
obligaciones, bonos de todo tipo, y cédulas realizadas por
las sociedades finaﬂcieras.

El decreto anterior fue reglamentado el 7 de diciembre
de 1946, otorgandole a la Comisién el cardcter de Organismo
Federal Auténgxqg“guyas resoluciones serlan obligatorias e
inatacables.

Entre sus facultades, se encontraban la de establecer
oficinas regionales, intervenir en la admisién o exlusién
de los socios en las casas de bolsa, revisar las labores de
éstas y aplicar las sanciones correspondientes en caso de
infraccién.

En 1947 se publica un reglamento especial para el

ofrecimiento de valores no registrados en bolsa, mediante



éi cual se faculta a la Comisién Nacional de Valores para
éutprizar el ofrecimiento pGblico de dichos valores; esta
‘autorizacién no seria exigible a la oferta piblica de
Qaiores bancarios, que se hubiesen sido emitidos por
instituciones crediticias, mediante su intervencién
directa, o de los gobiernos federal o estatales.

El reglamento en mencién, enuncia cuales documentos
son considerados valores, asi. como una defirficién de ofert;.
pﬁbliéa}‘;;afirma la organizacién del Registro Nacional de
Valores, gue habia sido creado con el Reglamento de 1946,
determina un minimo de capital para emitir valores, y
establece un término de 90 dlas para inscribir en la bolsa
los valores registrados para poder ofrecerse pdblicamente.

Plantea el requisito de obtener autorizacién de 1la
Comisién Nacional de Valores para dedicarse habitualmente a
las actividades bursédtiles, siempre y cuando, se cumpla con
determinados requisitos; por otro lado, dispone gue,
guienes en forma habitual se dediquen al trafico de valores
extrabursatiles, depositen garantia en efectivo, fijada por
la Comisién Nacional de Valores, en una institucién de
crédito.

En 1953 se decreta la Ley de la Comisién Nacional de
Valores, gue integra, sistemdticamente, las disposiciones

contenidas en los dos ordenamientos citados con antelacién,
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quedando .- vigentes - los pi‘eéeptds qhef'np se opuslieran a la
misma. ‘ :

Este ordenamiehto determina la integracién de la
comisién Naéional: de Valores, con representantes de
organism‘ors‘pﬁblicos :'y privad’os, confiriéndole diversas
facﬁltades, ‘tales'como encargarse del Registro Nacional de

valores, derJnJ.r las tasas de interés para los titulos de

~valor, g '12 r. o negar la inscripciéh” e valores en

: bo,lsa-,, ‘uspender ov cancelar cotizaciones en ésta, autorizar
: ferta “pﬁbllca de valores extrabursatiles,

frecimlento para la venta de valores

. mexicanos en' el extranjero, emitir su opinién sobre 1la

crea ion de sociedades de inversién, fiscalizar todas las

i ;clrcunstancms gue tengan gque ver con las actividades de

personas que se dediquen al trafico bursitil y establecer
.“las ‘teglas genéricas de carédcter obligatorio relativas a
‘l'as actividades bursatiles.

como puede observarse, la normatividad juridica
relativa al tréafico bursatil carecia de organizacién y
sistematizacién, ademds que dejaba fuera figuras juridicas
.importantes, ya que no se tomaba en cuenta a los
colocadores, ni «casas de corretaje referidas en
‘disposiciones juridicas dispersas. Como en muchas

ocasiones, se empled el sistema de derogacién t&cita, que

11



generd una verdadera confusién respecto de cudles preceptos
eran vigentes y cudles no, suscitdndose una verdadera
problematica, que intenté ser superada, al expedirse la Ley
del Mercado de Valores de 1975, gque se comenta a

continuacién.

cc eoe . e Cee® we

1.2. LEY DEL MERCADO DE VALORES DE 197S.

Finalmente en 1975, fue expedida la Ley del Mercado de
Valores, que cred, y configurdé las diversas actividades
dentro del sistema bursitil, y que en su exposicién de

motivos sefiala 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 significacién en el que
destaca el correspondiente a las operaciones a
pPlazo corto. No obstante lo anterior, nuestro
mercado de valores es reducido; su crecimiento ha
sido en general raquitico 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 afios
con un mercado de valores sustancial.

Para tratar de corregir la debilidad de nuestro
mercado de valores, la presente administracién ha
tomado y seguira tomando medidas en varias o6rdenes,
encaminada al desarrollo de dicho mercado, pues
advierte que para promoverlo es preciso efectuar
reformas y adoptar politicas oportunas y
congruentes en todos los aspectos de la materia.
El prop6sito del proyecto que ahora se presenta, es
el de proveer al mercado de valores de un marco
institucional adecuado, condicién necesaria, si
bien no sufiente para su desarrollo. El régimen

12



juridico vigente en la materia se integra por un
muy considerable nimero de ordenamientos Yy
disposiciones reglamentarias, expedidos durante un
lapso de m&s de siete lustros. Estas normas,
carentes de unidad, presentan omisiones y
deficiencias de significacién, que deben
subsanarse a fin de propiciar un adecuado
crecimiento del mercado de valores en México. Para
ello, el presente proyecto tiene por propésito:

I. Dotar al mercado de valores de mecanismos gue
permitan ‘conocer con facilidad las
caracteristicas de los titulos objeto de
comercio y los términos de las ofertas,
demandas y operaciones; poner en contacto, de
manera rdpida y eficiente, a oferentes y
demandantes, y dar a las transacciones
liquidez, seguridad, economia y expedicién.

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

III. bar a las instituciones y organizaciones
auxiliares de crédito'y a‘'las instituciones de
seguros una participacién en el mercado de
valores que contribuya a este fin..." (4)

Las fracciohes de la exposicién de motivos aludida,
puntualizan claramente, la necesidad de crear un
ordenamiento sistemidtico, que permita al medio bursatil
desarrollarse ordenadamente, regularlo, y dotarle de bases
s6lidas.

El Ejecutivo destaca la importancia del sector

bursatil, y deja entrever que este medio rebasa los limites

13



de operaciones privadas, reconociendo asi, l‘suk‘:l_p\fvluenéiév
pliblica en la economia nacional, (5) v S .

La Ley establece la necesidad, por parte de ‘lds
integrantes del mercado, de dar publicidad a 1las
operaciones, precisamente porque dicho sector afecta de
manera clata la economia nacional. (6)

Es claro que para desarrollar el medio, es preciso dar
al gran publico inversionista la informacién necésaria para
que éste conozca las inversiones que pueden realizar.(7)

Es importante destacar que al medio bursitil, se 1le
tuvo que imponer la obligacién de publicitarla, ya que
ello no se realizaba por motu proprio, en el mismo gremio
burs&til. (8)

Se destéca la importancia de dotar al medio de
verdaderos profesionales gque se dediquen a la
intermediacién, a través de sociedades mercantiles, a fin
de otorgar una mayor seguridad profesional y econémica a la
clientela del medio. (9)

La Ley permitira que los agentes ;aperen con mercancias
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 articulos, éstos se podran
transaccionar en bolsa. (10)

Las autoridades creadoras de la norma, deseaban que

14



el mercado se desarrollase sanamente, permitiendo que los
diferentes sectores de la economia, participasen y se

involucrasen en el mercado bursatil.(11)

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

R i

.+ wisa primera de las dofrefotMas a la Iey del Mercado de
Valores, publicada el 12 de mayo de 1978 establece
basicamente la formacién del Instituto para el Depésito de
Vélores".(lz)

- E1 concepto qgue se maneja es crear, para la eficiencia
administrativa y para la seguridad en la tenencia, un
Instituto Central de Administracién de Valores, mismo que
se ha venido probando de diferentes formas en los distintos
mercados de valores. A partir de aqui, 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 fisicamente. Asi, para el Instituto,
serd duefio de los valores, una institucién 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 1lo
individual, de sus clientes.

La Ley procura no permitir 1los monopolios,
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fraccionando el capital de las casas de bolsa y de las
sociedades de inversién. (13)

La seqgunda de las reformas, publicada el 23 de
diciembre de 1980, basicamente establece la regulacién del
Instituto para el Depésito de Valores. (14)

Es importante resaltar que, al hablar de las
facultades del Instit.uso‘,_ se autoriza a éste @ realizdr

“'a'c'ti.vi:ia‘dés'.dt‘zv;rden administrativo que facilitan la
transmisién de valores nominativos, y que, si bien la Ley
respe;:tiva sefiala que dichos titulos deberan 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 veria

frenado en el avance de sus operaciones.

1.2.2. REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES DE 1985.

Con motivo de la.politica intervencionista del Estado
en el sistema finaciero en el afio de 1982, cuyo eje
fundamental fue la nacjonalizacién de la banca, se buscd
una manera de resarcir a los inversionistas en la materia,
de ahf, por lo que, las casas de bolsa fueron liberadas.

Ello gener$ la necesidad de reformular el ordenamiento
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"ju'xi-;i'c‘l'icov encargado de la regulacién de las relaciones

":_Lt‘zﬁfs'{ati]_.‘é's; ‘es decir, fundamentalmente, la Ley del Mercado

de Valbres_.

' _‘klA)el ahalisis de la exposicién de motives respectiva,
deétaéaquﬁe, desde el punto de vista patrimonial, se
Proporze__éit_eé!ihcular a las cas'a‘s.de. liols»a.:i‘e.l s.{s'tex-na
bancario; al respecto, se reconoce expresamente, 1la
existencia de casas de bolsa nacionales, con lo cual se
ini:egra un esquema que corresponde a la composicién mixta
de la economia 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 prohibicién para que los bancos participen como
accionistas dentro de las casas de bolsa.

De igual manera, y aplicando lo antes mencionado, 1la
iniciativa establece en su exposicién de motivos, el mismo
criterio para las instituciones de seguros y de fianzas,
~como las organizaciones auxiliares de crédito- y sefiala
que las casas de bolsa, en ningGn momento, podran seguir
ante el plblico, politicas operativas y de servicios
comunes, con instituciones de seguros, de fianzas,
organizaciones auxiliares del crédito, ni osténtarse como

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

puede realizar, permitiéndose la realizacién de operaciones

de valores con sus accionistas, administradores,
funcionarios y apoderados, asi como administrar las
reservas para fondos de pensiones.

Asimismo, se ampli6é el término oferta piablica, “Para

Ain'c'lui.r‘en ésta, los titulos de crédito y otros documentos
que sean objeto de venta ptGblica. (15) ‘

La propia lLey 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 desvinculacién de las
casas de bolsa con otras instituciones auxiliares de
crédito. (17)

con el objeto de sancionqr‘ el incumplimiento de los
lineamientos gue pretende establecer la Ley, ésta propone

un sistema de multas pecuniarias.(18)

1.2.3. REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES DE ENERO DE
1990.

Estas reformas fueron publicadas en el Diario Oficial
de la Federacién el 4 de enero de 1990, entrando en vigor a
partir del 5 de enero del mismo afio.

Respecto al punto de las autoridades competentes, 1la
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ley sefala en su articulo 8¢ a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico como el érgano competente para intepretar
dicha ley, por medio de disposiciones de cardcter general,
pero solamente para efectos administrativos, en virtud de
que * la interpretacién juridica es una facultad
jurisdiccional y no administrativa; asimismo, se afiade en
dicho precepto que las facultades conferidas a 1la
: mencionada Secretaria solamente podran ejercerse escuchando
,previamente la opinién de la Comisidén Nacional de Valores.
Considero que lo anterior es acertado, en virtud de
que es la Comisién Nacional de Valores el organismo que se
encuentra en contacto directo con la problemdtica
bursatil y es por ello que en su opinién, la Secretaria de
Hacienda puede tomar decisiones més apropiadas.

A partir de estas reformas, el 6rgano encargado de
imponer las multas serd la Comisién Nacional de Valores,
las cuales se determinan en términos de dias de salarios
minimos,

Cambia el procedimiento de conciliacién ante 1la
Comisién Nacional de Valores. La casa de bolsa debers
siempre agotar el procedimiento conciliatorio, previamente
al inicio del procedimiento judicial, cuando el demandado
es cliente de 1la .institucién, excepto en caso de

reconvencién. La doctrina considera a la reconvencién como
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una contrademanda la cual es definida por los maestros De
Pina y Castillo Larrafaga en los siguientes términos:
"La reconvencién no es una excepciébn. Es la
peticién que deduce el demandado contra el
demandante, en el mismo juicio, al contestar a la
demanda, ejercitando cualguier accién ordinaria
que contra éste le competa. Se llama también mutua
peticién por razén de que ambas partes ge demandan
mutuamente en un mismo juicio, tanto que cada una

de ellas re(ne el doble cardcter de demandante y

demandado, y estin 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 podrén recomprar sus acciones temporalmente, previo
acuerdo del Consejo de Administracién y con cargo a su
capital social, vy en su caso, crear una reserva
proveniente de las utilidades netas, denominada Reserva
para I»ﬁquisicién de Acciones Propias. En estas sociedades,
la Ley reconoce y atribuye facultades, a érganos de
administracién intermedios, cuya regulacién se establece
mediante disposiciones de cardcter general por la Comisién
Nacional de Valores, como pudiera ser la normatividad
aplicable Comités Ejecutivos, que dependan del Consejo de
Administracién; pero que, a su vez, tengan autoridad frente
al director general. Estas sociedades podra&n enitir’

acciones o con limitaciones a derechos corporativos como el

derecho de voto.
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las personas £

.informacién’

. El concepto' e mag’j_.én:pri‘\"ii'l‘gg"iada, corresponde a

Ly moi‘l‘ale"s qﬁe"~tengan informacién

espec1a1 ‘y"no pﬁbll\ mente conoc1da, relativa a una

‘SOCJedad emlsora de: valores mscrltos en el Reglstro

)fa.c‘u:nal de Valores e Intermedlarlos, quienes deberéan
abstenerse. de efectuar operacnones. er'l ’bén’e;lcio pr‘opio o de
terceros, con cualqluer clase de valores emitidos por 1la
misma sociedadq, mlenpras la citada informacién tenga el
cardcter indlcado. . v

Se entlende por 1nformac16n privilegiada, la que

proceda del emlsor, v -a la cual el pGblico no tenga

acceso, - cuyo conocmlento por éste (el pfGiblico), pueda

influir: de los valores emitidos por la misma

“'En el artic G’B:is".l de la Ley del Mercado de

VValoresi,"‘se enuncian‘las personas gue pueden acceder a la

privilegiada de 1las emisoras, en los

. siguientes términos:

"I. Los miembros del consejo de administracién,
directivos, gerentes, factores, auditores externos,
comisarios y secretarios de 6rganos 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 méas
de acciones representativas de su capital social;

III. Los mniembros del consejo de administracién,
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directivos, gerentes y factores de las sociedades
que detenten el control del 10% o mas del capital
social de las sociedades que se ubiquen en el
supuesto de la fraccién anterior;

IV. Los prestadores de servicios independientes a
dichas sociedades y sus asesores en general, asi
como los factores de cualgquier empresa o negocio

que haya participado, asesorado o colaborado con

una sqcigdad enisoxa. «eh cSualquioms -e evento  quec @ °
pueda significar informacién privilegiada;

V. Los accionistas que detenten el control del 5% o
mas del capital social de instituciones de crédito
con valores inscritos en el Registro Naclonal de
valores e Intermediarios;

VI. Los accionistas que detenten el control del 5%
o més del capital social de las sociedades
controladoras de grupos financieros o de
instituciones de crédito, asi como quienes detenten
el control del 10% o mids 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 administracién de
las sociedades controladoras y entidades
financieras a que se refiere la fraccién anterior.

Las personas a que se refiere la fracciébn II de
este articulo, deberdn informar a la Comisién
Nacional de Valores respecto de las variaciones en
el porcentaje de su tenencia accionaria, que
impliquen la adquisicién o pérdida de control de
acciones que representen diez por ciento o ma&s del
capital de la sociedad de que se trate, dentro de
los diez dias h&biles siquientes a la fecha en que
dichos eventos se produzcan.

Las personas antes seflaladas, se abstendran de
utilizar indebidamente informacién privilegiada, so pena

de incurrir en sancién o multa administrativa
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‘correspondiente al monto de dos veces el beneficio
obtenido, mas una tasa equivalente al promedio aritmético
de los rendimientos dque hayan generado las diez sociedades
ée inversién .en instrumentos de deuda con mayor
renté;)i]..ide;:j,‘.duran;e. lo; seis meses anteriYes a la fecha
en que se haya celebrado al operacién, haciendo uso
indebido de la informacién privilegiada.

Asimismo, las personas que tienen acceso a informacién
privilegiada no podran por si o por medio de un tercero,
adquirir valores emitidos por la sociedad con quien tengan

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

la dltima enajenacién que hayan realizado respecto de
cualesquiera otros valores emitidos por la propia sociedad,
Y, ademds, deber&n abstenerse de enajenar cualquier clase
de valores emitidos por las sociedad de que se trate,
obtenidos en la Gltima adquisicién realizada.

El término sefialado, no serd aplicable tratandose de
reestructuraciones corporativas o recomposicién de 1la
tenencia accionaria; cuando las operaciones con valores
sean realizadas por cuenta propia por las casas de bolsa,
los especialistas bursdtiles, las sociedades de inversién y
las instituciones de crédito, seguros y fianzas; ni en
aquellas operaciones que se realicen sobre titulos
emitidos por instituciones de cré&dito representativas de

un pasivo a su cargo,



A las personas gue se encuentren en el supuesto
anterior, se les sancionard con multa administrativa hasta
por el monto del beneficio obtenido; empero, si éste no
existe, la multa serd por el importe de 400 a 5,000 dias
de salario minimo generai vigente en el Distrito Federal, a
juicio de la Comisién Nacional de Valores, segGn 1ia
gravedad de la infraccién.

Ademds, la ley obliga, a gquien incurra en la
utilizacién indebida de informacién privilegiada, al pago
de la indemnizacién por responsabilidad civil, que no podra
exceder de dos veces el importe del beneficio obtenido, si
la parte afectada lo demanda ante el tribunal competente.
Dicha accién prescribe en el plazo de un afio, contado a
partir de la fecha de celebraciébn de la operacién.

La ley previene la posibilidad de la aplicacién de los
dos tipos de multas cuando se infrinjan ambos preceptos, no
obstante, la infraccién no da lugar a la nulidad de la
operacién celebrada. El derecho de la Comisi6én Nacional
de Valores para imponer las multas correspondientes,
caducarid igualmente en el término de seis meses contado
a partir de la fecha en que la operacién fue celebrada.

Los directivos, empleados, apoderados para celebrar
operaciones con el ptblico, y apoderados operadores, podré&n

invertir en acciones inscritas en el Registro Nacional de
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Val&feé_ e Intermediarios, Gnicamente a través de
ffideicoﬁisos o sociedades de inversién, bajo. pena de
"ihéarritb 'en.conducta sancionada con veto temporal, de

tres-meses a cinco afios para realizar actividades en el
;rﬁeréad§ bﬁrséti1; excepto dandose los planes de opcién de
compra - de -acciones. Este punto no incluye a los

:adminiﬁtiadores Miembrod”™Mel Consejd de Admini®tracish.

. Con respecto a los intermediarios, se crea el concepto
de eﬁpeciélistas bursdtiles, como modalidad de las casas de

“bolsa. .|

‘ T_Lé Ley sefiala gque, con relacién a las acciones
'rgprésentativas del capital social de empresas, que prestan

servicios a las casas de boléa, éstas se valuardn al costo

cuéndo la participaci6n accionaria sea menor al 25%, a

método de participacién cuando la inversién de las casas

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

consolidando estados financieros cuando la inversién vaya

de 50% a 100%.

Deberadn contar las casas de boisa, con un sistema
automatizado para la recepcién, registro, ejecucién y
asignacién de operaciones. La documentacién referente a sus
operaciones se deberd de guardar dos afios, y después
destruirse previa microfilmacién, la que a los cince afios

podra ser también destruida.

25



Las casas de bolsa deberadn llevar un programa de
auditoria legal anual, cuyo resultado se presentard a la

Asamblea de Accionistas y a la propia Comisién Nacional de

-
o @ie c @e e o s

Valores.
. <

. @ ete -

La Secretaria de Hacienda, mediante disposiciones de
caricter general, y buscando la solvencia adecuada que
proteja a los inversionistas (clientela) de una
institucién, determinarid el capital minimo pagado que
deberan de tener las casas de bolsa. La autorizacién para
la creacién de casas de bolsa, las dard la Secretaria de
Hacienda, y para la operacién de especiaiistas bursédtiles,
las dar& la Comisién Nacional de Valores.

Podr&n invertir en el capital social de las casas de
bolsa, empresas controladoras aprobadas previamente por la
Secretarfia de Hacienda, y en las empresas controladoras,
podran invertir no mds del 15% personas fisicas mexicanas y
morales mexicanas que se seflalen., Posteriormente, mediante
la ﬁey para regular las Agrupaciones Financieras, gue fue
expedida el 18 de julio de 1990 y cuyo objeto, contenido en
el articulo 1lro., es el de regular 1las bases de
organizacién y funcionamiento, establecer los términos bajo
los cuales abran de operar, asi como la proteccién de los
intereses de quienes celebran operaciones con 1los

integrantes de dichos grupos, se crean los grupos
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financieros, 'los que podr&n estar integrados por casas de

-bolsa), sociedades de inversién, sociedades operadoras,

compafifias de seguros, afianzadoras, almacenes de depésito,

arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero

y casas de cambio, as{ como cualquier otra clase de

sociedades que determing,.a Secretari®°de Hacienda. La

" sociedad controladora sers ilimitada y subsidiariamente

fesponsab]e de cada una de las empresas filiales.

Se instituyen mediante ciertos mecanismos 1los
beneficiarios de las cuentas.

Se establece en la Ley del Mercado de Valores, el
procedimiento de envio y notificacién de estados de cuenta,
que anteriormente estaba reservado a las partes de manera
contractual.

La Ley crea el concepto de contrato de intermediacién
bursatil, derivado del de comisidén mercantil.

Respecto a la Ley de Sociedades de Inversién, se
sustituye a la SHCP, Banco de México y Comisién Nacional de
Valores en ese orden jerdrquico, como autoridad, por 1la
comisién Nacional de Valores.

Ya no se requerird concesién para las sociedades de
inversidn, finicamente autorizacién por parte de la Comisién
Nacional de Valores, los estatutos y reformas de las

sociedades de inversién seran autorizados por la Comisién
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Nacional de Valores. El capital minimo fijo de estas

sociedades lo establecerd la Comisién Nacional de Valores.
Con respecto a 1las Sociedades de Inversién de

Capitales se elimina la imposibilidad de invertir mis dgl.

mes 20% dp su &apital en*el®capital de una emisoré: Asimismo,
se les faculta a invertir, en m&s del 49% del capital
social de la empresa que promueva.

Los bancos, directamente, ya podrdn actuar como
sociedades operadoras de inversién. Las sociedades
operadoras, estardn sujetas al procedimiento conciliatorio
seflalado en el articulo 87 de la Ley de Mercados de
Valores, y se elimina la prohibicién, para estas sociedades
operadoras de prestar sus servicios a m&s de una sociedad

de un mismo tipo.

1.2.4. REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES DE JULIO DE

1990.

El 18 de julio de 1990 se publicé 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 dia siguiente de su publicacién.

En la Exposicién de Motivos de dicho decreto
encontramos cudl fue el principal interés por modificar la

legislacién que hasta entonces era vigente:
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"Es por ello que, con el propésito de hacer posible

la integracién de agrupaciones como las previstas

en el parrafo segundo del articulo 32 1la

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 miltiple y deméas

entidades financieras; y con el fin de realizar
adecuaciones en relacién con el marco presupuestal

de la Comisién Nacional de Valores y al mecanismo

para hacer efectivas las sanciones econémicas, sue

se impongan en los términos de la propia Ley."(20)

Entre las principales modificaciones, se establece la
prohibicién a gobiernos y dependencias oficiales
extranjeras de invertir en casas de bolsa nacionales, de
igual manera que determina los requisitos para dque la
Secretarfa de Haclenda autorice la inversién de capital'
extranjero, en las casas de bolsa del pais, 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 nacién.
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 Comisién Nacional de Valores, por
disposiciones generales, as!{ como las sociedades

controladoras a que hace referencia la Ley para Regular las

Agrupaciones Financieras.
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Por otro lado, se autoriza a las casas de bolsa que no
participen en algGn 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 Comision Nacional de Valores, para:

"I. Adquirir, con cargo' a su capital global,
acciones representativas del capital de almacenes
generales de dep6sito, arrendadoras financieras, '
casas de cambio, empresas de factoraje
financiero, sociedades de inversién y sociedades
operadoras de éstas Gltimas. Salvo tratdndose
de sociedades de inversién y sociedades
operadoras de las mismas, estas adquisiciones se
haran previa autorizacién que en su caso otorguen
la referida secretaria;

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

I11. Prestar servicios complementarios con
instituciones de crédito del pais. Las entidades
a que se refiere este articulo, deber&n acreditar
a las autoridades encargadas de su inspeccidén y
vigilancia, la aplicacién de medidas conducentes
a prevenir conflictos de interés, asfi como a
evitar pricticas que afecten una sana operacién
o vayan en detrimento del pGblico usuario,
siempre que se les requiera para ello". )

Asimismo, se faculta al presidente de la Comisién
Nacional de Valores para presentar ante la junta de
gobierno el presupuesto anual de ingreso y egresos, el

cual, al ser aprobado, se someterd a disposicién de 1la

Secretaria de Hacienda.
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Finalmente, :;:e establece que la Comisién de Valores
podra 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,
serd la Secretaria de Hacienda quien haga efectivas las
sanciones aplicadas a los particulares.

s e @ ! - s ¢ o0

1.2.5. REFORMAS A LA LEY DEL MERCADC DE VALORES HASTA

FEBRERO DE 1995.

Actualmente, la Ley del Mercado de Valores presenta
diferencias importantes en relacién a la primera surgida en
1975, lo cual responde a la necesidad de brindar seguridad
jurfdica a quienes se desenvuelven en este &mbito a fin de
lograr consolidar una estructura financiera sélida que
atraiga la inversién 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 globalizacién de
las economias estd 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 Comisién de

Hacienda y Crédito PGblico de la Camara de Diputados fue:

... avanzar en la modernizaci6én y mejorar los
niveles de competitividad del sector burs&itil,
buscando al mismo tiempo lograr un balance adecuado

-« en:econ®las funciones de supervisién de la autoridad."

a

g

Dicho decreto integra en un nuevo capitulo lo relativo

las operaciones internacionales, previniendo

inminencia de la firma del Tratado de Libre Comercio.

"En el caso de intermediacién de valores
extranjeros, se prevé que podrén cotizarse a través
de un nuevo mecanismo denominado sistema
internacional de cotizaciones, en el que se
listard&n valores no inscritos en la Seccién de
Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, cuyos emisores o el mercado de
origen de los titulos reciban los reconocimientos
que sefiale la Comisién Nacional de Valores,
debiéndose satisfacer ademas los requisitos que
determine el reglamento interior de la bolsa de
valores respectiva. En dicho sistema igualmente
podr&n listarse valores inscritos en la Secci6n
Especial del citado registro, que corresponde a
valores emitidos en México o por personas morales

la

mexicanas, para ser colocados en el extranjero."{(23),

Asimismo, en dicho decreto se incorpora la regulacién

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 burséatiles,

teniendo en cuenta

determinados criterios de seguridad, verificacién accesible
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de la informacién y compatibilidad técnica con los equipos
ky. programas de las autoridades correspondientes.

Se otorga mayor autonomia a los consejos de
administracién de las bolsas de valores, a fin de
posibilitar su papel autorregulador del mercado, sin
menoscabo de la rectoria que corresponde a la autoridad
para la superyisiém yevigilancia del mercado en beneficio
del pidblico inversionista.

Se establece una distinci6én importante entre 1la
infraccién administrativa por el uso de informacién
privilegiada y el hecho de que dicha utilizacién sea
considerada ilicita cuando produzca un lucro indebido o 1la
elusién de una péfdida, a los consejeros, directores,
gerentes y factores de dichas sociedades emisoras, asi como
a quienes participen en casas de bolsa y otras
organizaciones que tengan intervencién en operaciones de
oferta pGblica, acotdndose los supuestos de estos delitos.

Las reformas sefialadas fueron importantes para dar
marcha a la conclusién de las negociaciones del Tratado de
Libre Comercio, que finalmente fue promulgado en nuestro
pais por decreto publicado en el Diarioc Oficial de 1la
Federacién 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 nuéstra
legislacién financiera.

Tal como se establece en la exposicién de motivos de
dicho decreto, las reformas tienen como eje estructural la
apertura econémica con base en el Tratado de Libre
Comercio:

"El Tratado de Libre Comercio de América del Norte,

TLC, ratificado por el honorable Senado de 1la

Repiblica el pasado 22 de noviembre del presente

afio, establece una zona de libre comercio entre

México, Estados Unidos y Canada.

Esta 2zona de 1libre comercio no comprende

exclusivamente el intercambio de bienes, sino que

abarca también la liberalizacién del comercio de
servicios y de la inversién extranjera. Las
disposiciones del TLC aplicables a los servicios

financieros estan contenidas en su Capitulo XIV.

Este capitulo cubre la prestacién de servicios

financieros en el territorio de los paises

signatarios, 1la inversién en intermediarios
financieros y la prestaci6én transfronteriza de
servicios financieros".(24)

No obstante, no es solo con base en el TLC gque la
apertura internacional fue procurada, se pensé también que
ello podia ser motivo para la firma de nuevos convenios
internacionales de libre comercio, ademd&s de los que ya
hasta ese momento habian sido signados.

De tal manera, se introduce la posibilidad de que en
nuestro pais se establezcan intermediarios financieros a

través de filiales, las cuales debian incrementar 1la
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competencia en la prestacién de servicios financieros en
- nuestro pafis, aumentando con ello la eficiencia del
‘sistema, lo cual se reflejaria en menores costos de la
intermediacién, y en el incremento de los recursos
financieros disponibles para las inversiones productivas,
traduciéndose en un mayor crecimiento econémico, ademids de
" permitir que las transacciones internacionales sueran
. . .. . @ e .
realizadas con mayor facilidad, fomentando con ello el
comercio internacional.

Por 1lo tanto, 1la propuesta fundamental de la
iniciativa de decreto que venimos comentando, contempla que
se introduzca un capftulo 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 juridica propia y sujetas a la jurisdiccién
nacional.

"La naturaleza juridica de las filiales no es

distinta de la de los intermediarios financieros

de capital mayoritariamente mexicano; ambos son

sociedades an6nimas autorizadas para la prestacién

de determinados servicios financieros. Por ello,

salvo cuando exista una disposicién 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 Caplitulo
Tercero Bis, denominado "De las Filiales de Instituciones
Finacieras del Exterior", y comienza por definir a las
filiales, instituciones financieras del exterior Yy

sociedades controladoras filiales en los siguientes

térmipes: e o oo

"Artfculo 28 Bis I.~ Para efectos de esta Ley se
entedera por:

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

II. Institucién Financiera del Exterior: La entidad
financiera constituida en un pais 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 Regqular las Agrupaciones Financiera, y en
cuyo capital partLCJpe una Institucién Financiera
del Exterior",(26)
Las filiales se rigen por un régimen Jjuridico
especial, pues ademds de tomar en cuenta las disposiciones
-
aplicables de la Ley del Mercado de Valores y las que
emitan la Secretaria de Hacienda y la Comigién Nacional de
Valores, tendrin como marco principal lo previsto en los

tratados o acuerdos internacionales que correspondan.
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Para operar como filial e inscribirse en la Seccién
de Intermediarios, del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, se requiere 1la autorizacién de 1la
Secretaria de Hacienda a propuesta de la comisién Nacional
de vélores, si se trata de casas de bolsa; dicha
autorizacién sersd otorgada. por- la* Comisi6n Wacional de
.‘v.a.;ores cuando se trate de especialistas bursétiles.

conforme al principio de "trato nacional®, 1las
filiales estan facultades para realizar- actividades
similares a las'de las sociedades inscritas en la Seccién
de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, salvo que exista alguna restriccién en el
convenio internacional aplicable.

El capital social de las filiales se integrara en una
serie de acciones de las cuales el 90% dcber&n estar en
propiedad de una Institucién Financiera del Exterior o de
una Sociedad Controladora Filial, y solamente podrén ser
enajenadas mediante autorizacién de la Secretarfa de
Hacienda; cuando exista enajenacién deberdn modificarse
los estatutos sociales de la filial, a menos due el
adquiriente sea una Institucién Financiera del Exterior o
una Sociedad Controladora Filial.

Durante el periodo de 1994 a. 1999 se previene en el

TLC que el limite maximo a 1la part.;icipacién extranjera
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agregada en el mercado, ira incrementando del 8 al 15%; del
mismo modo nuestro pafs, aplicard limites individuales de
1.5% del mercado a la participacién maxima en bancos, Yy
éel 4% en casas de bolsa durante el mismo periodo.

. e . La Ley. prohibe « a las filiales @ a establecer
sucursales o subsidiarias fuera del territorio nacional;
las filiales estaridn administradas por un consejo
integrado con 5 consejeros, de los que la mayorfa deberé
residir en territorio nacional, asimismo, se nombraréa
cuando menos un comisario que se encargue de la vigilancia.

Asimismo, se reservan las facultades de autoridad
de la Comisién Nacional de Valores con respecto a las
filiales, y en,6 caso de que autoridades supervisoras del
pais de origen de la Instituci6ébn Financiera dei Exterior,
que posea acciones de una filial o wuna Sociedad
Controladora Filial, pretendan realizar visitas de
inspeccién, éstas se llevardn a cabo previa solicitud a 1la
comisién Nacional de Valores, hecha por escrito y con
anticipacién de 30 dias naturales cuando menos, con la que
se acompafle la descripcidén del acto que pretende ser
inspeccionado asf como las disposiciones 1legales
conducentes. De ser aprobada la solicitud, la inspeccién
serd realizada por conducto de la Comisién Nacional de

Valores.
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blLa"Ley del Mercado de Valores 'sufrié  nuevas
1]mddifica¢iones con las reformas publicadas en el Diario
ibficiél de la Federacién el 15 de febrero de 1995, con lo

. éﬁ31 4e1 capital ordinario de las casas de bolsa y

>f»especialistas bursdtiles debers integrarse con una serie
":“XU que represente el 51% del capital social ordinario y
fﬁha'serie "B" 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
podré ser de hasta el 4q} del capital ordinario (serie.....e e
AN '

Las acciones serie "A" podrdn ser adquiridas por
personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana, en
este caso, el capital serd mayoritariamente mexicano y la
sociedad estara controlada por los mismos; en ambos
casos, deberdn cumplir con las disposiciones de caracter
general que establezca la Secretaria de Hacienda, el fondo
de produccién al ahorro, y el fondo de apoyo al mercado de
valores.

La serie "L" podr& ser de suscripcién libre.

El porcentaje de participacién individual respecto de

las series "A" y "B" se aumenta del 15 al 20%, en todo
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caso, se requerir& autorizacién de la Comisién Nacional de
Valores para adguirir del 10 al 20%; cuando la adquisicién
la hagan 1las Instituciones Financieras del exterior con la
finalidad de convertirse en casa de bolsa filial no podréan
acceder a la tenencia maxima enunciada.

El consejo de Administracién se integrari con 11
miembros o un multiplo de 11 y de ellos los tenedores de la
serie "A" deberdn ser mayoria asi mismo, los consejeros
de la serie "A" podridn ser mexicanos o extranjeros y
aunque no tengan calidad migratoria deberan residir en
territorio nacional.

Se faculta a las casas de bolsa para enmitir
obligaciones subordinadas de coinversién obligatoria a
titulos representativos de su capital social compatibles
dentro de su capital global.

Se homologan las disposiciones para Casas de Bolsa
filiales con las sefialadas en la Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras a lo relativo en las Sociedades

Controladoras Filiales.
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CITAB DEL CAPITULO 1.

gl Universal®. Abril de 1985, citado por: Lagunilla I.’
Alfredo. Op. Cit. p. 4.

Cfr. Lagunilla I. Alfredo. La Bolsa en el Mercade de
Valores en México y su Ambiente Enmpresarial.
Impresiones Modernas, México, 1873. p. 4.

-
op. cit. | . e C

Exposicién de Motivos de la Ley del Mercado de Valores
Futura, México, 1981, pp. 1~2.

"A la realizaciébn de los fines antes sefalados, el
equilibrio y a la competencia entre los participantes
en el mercado de valores y al sano desarrolleo de las
operaciones con titulos bancarios, que han alcanzado ya
una muy significativa importancia para la captacién, y
canalizacibén de recursos a inversiones productivas, en
beneficio de la economia del pais”. Exposicién de
Motivos de la Ley..., Op. Cit. p. 7.

“fs de particular importancia que el pablico 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”, Exposicitn
de motivos de la ley..., Ibidem.

"Para proteger los intereses de los ahorradores, el
proyecto de Ley establece gque unicamente valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarics puedan ser ofrecidos al piblico, ya que
sblo respecto de tales titulos puede haber una garantfa
adecuada de informacién. El proyecto de Ley seflala la
obligacién a cargo de los agentes y bolsas de valores
de suministrar datos estadisticos, gue deben ser tan
completos, frecuentes 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.

#gse estima que, por lo gue toca a la actividad
bursétzl, corresponde en principio a las bolsas mismas
proporcionar al piblico esta estadistica. Toda esta
informacién es esencial para que el mercado produzca
uno de sus mis deseables resultados, que es la unidad

de precio en lasestransacciomes que st re¥licen con uh

mismo valor en un momento dado. Cuando se logra éste
pueden tener la certeza de que contrataran operaciones
a precios correspondientes a la situacién de la oferta
y la demanda, y de que no se ver&n beneficiados o
perjudicados por pactar términos derivados de 1la

. .lgnorancia. A este. respecto, conviene aprovechar el.

avancé de la electrébnica y de las telecomunicaciones,
que permite poner en contacto a vendedores y
compradores atn cuando se encuentren ubicados en
lugares remotos, haciendo posible una mayor y mas
r&pida absorcién de ofertas y demandas de magnitud
considerable. Las bolsas tienen en este campo un papel
clave a desempeiiar al establecer las relaciones entre
ellas que den amplitud al mercado". Ibid

vLa existencia de intermediarios debidamente
calificados y <controlados permitird que las
transacciones se realicen con expedicién, economia y
sequridad, con la particlpacién de profesionales cuya
actuacién se lleve a cabo cuidando de manera adecuada
los intereses de los inversionistas. Por tal razén, se
condiciona la actividad de los agentes de valores a que
demuestren ante la autoridad respectiva, su pericia,
as{ como su solvencia moral y econdmica, y se sujeta a
la prestacién de sus servicios a tarifas con aprobacién
oficial.

Se estimula la organizacién de los agentes de valores
como sociedades mercantiles, toda vez que esto mejora
los servicios que pueden prestar a su clientela y
aunentar la proteccidén de los intereses del ptblico, en
virtud de la capitalizacién de las empresas a que se
hace referencia, de su aptitud para lograr una
organizacién 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 permitird 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, permitirédn la
constitucién de carteras de valores por parte de los
agentes, que cologuen a éstos en posicién de dar
liquidez al mercado. Por otra parte, los créditos que
los agentes otorguen a su clientdfla, servir&n para
tfectuar operaciones que estimulen la demanda de
valores y financiamiento a las empresas emlsoras.

Se ha previsto la existencia, desarrollo y control de
un mercado de valores integral, en el que se efectlen
tanto operac.lones en bolsa comp. fuera .de -ella: 'Las

.. bolsas- constituyen ~un instrumento excelente para

propiciar la aproximacién a un "mercado perfecto”, en
el cual todos los participantes tengan acceso a
informacidén completa sobre las ofertas, demandas y
operaciones.

Sin embargo, esas instituciones no deben confundirse
con el mercado mismo, ya que éste tiene un significado
m&s amplio al ser el mecanismo gque, por cualquier
medio, pohe en contacto la oferta y la demanda. Las
bolsas habr&n de atraer las operaciones por su
eficiencia superior como instrumento de comunicacién
entre compradores y vendedores y no por exclusividad
que la Ley les otorgue. Sin embargo, el proyecto de Ley
contiene una disposicién para canalizar
obligatoriamente por bolsas, transacciones con titulos
inscritos en ellas gque realicen agentes de valores,
cuando no sean suficientemente representativos de la
situacién de la oferta y la demanda.

Por otra parte, aunque algunos titulos u operaciones no
se presten para la transaccién en bolsa, si deben estar
sujetos a un régimen que en cualquier caso, proteja
los intereses del pblico". Exposicidédn de Motivos
de la Ley..., Op. Ccit. p. 3.

“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 sucesive suceptibles de
operarse en bolsa. El mercado de divisas esta ubicado
en el ambito bancario, en donde ha quedado sujeto a la
regulacién pertinente. lLas transacciones con metales
preciosos, no han tenido desarrollo en las bolsas de
valores del pals, y sus caracteristicas las hacen
objeto mas apropiado de otros mercades. Sin embargo,
los agentes de valores podrian continuar sus
operaciones con metales preciosos en los términos que
la autoridad sefiale, ya que el proyecto de Ley
establece la posibilidad de que dichos agentes realicen
operaciones analogas o complementarias de las que son
propias de su calidad de intermediarios de valores”.

Exposicién de Motivos de la Ley..., Op. Cit. p. 4.

“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 terrenos a la formacibn de
criterios y a .la expedicién de reglamentos adecuados
por ‘parte de la comisién, se ha previsto un cComité
Consultivo en que estén representados, el cual deberé
tener sesiones  regulares ¥, en su caso,
extraordinarias®. (Ibid}.

“La presente administracién ha subrayado la importancia
del mercado de valores, come instrumento para remcdelar
y consolidar nuestro sistema financiero y de esta
manera, acrecentar los recursos que puedan destinarse a
la inversién productiva. lLa Ley del Mercado de Valores,
en vigor a partir del afio de 1975, establecié el marco
necesario para organizar y agilizar el desarrollo del
mercade y de esta manera poder ofrecer, a
inversionistas y emisores, modalidades financieras
distintas a las existentes.

Sin embargo, como se reconocid en la propla Exposicién
de Motivos que acompafi® 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
mercade de valores de instrumentos que faciliten su
crecimiento y que permitan avanzar en su moderno

.
e e T
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disefio. Sin duda alguna, de ser aprobadas por el H.
Congreso de la Unibébn las reformas y adiciones a la Ley
del Mercado de Valores, que incluyen la creacién del
Instituto para el Depbésito de Valores, las
transacciones de documentos, respecto de los cuales se
realice oferta ptblica en los términos de la propia
Ley, recibir&n un impulso definitivo.

Son conocidas las limitaciones que significan, para
transferencia agil y eficiente, las normas legales
tradicionales, que no preven el cambio masivo y
constante de titulos de oferta publica. 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 fraccionarios que
generalmente dlstoz‘sn)nan los precios en perjuicio del
inversionista.

con el Instituto se procura establecer un sistema tal.
que, sin detrimehto de la seguridad juridica que deben
tener las operaciones con valores, facilite y garantice
una amplia circulacién de los valores que se ofrecen en
el mercado. La constitucién del organismo pretende
también aprovechar la experiencia obtenida por otros
paises, en los cuales el desarrollo de su mercado se
vio frenado por la falta de mecanismos &giles 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 depbsito 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 tradicién material
de los titulos.

El1 Instituto ha sido disefiado para operar con los
agentes de valores, personas morales, y con las
instituciones de crédito. Ambos tipos de socledades
son quienes est&n en contacto directo con el plblico
inversionista quienes atienden a los potenciales
emisores de valores. .

La posibilidad de transferir los valores sin necesidad
de su desplazamiento fisico, esta Intimamgnte. ligadae
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con la compensacién y liquidacién de las cuentas entre
los depositantes, y en poder devolverles titulos
idénticos a los depositados. Es decir, el proyecto
prevé un depdsito irregqular de valores el cual
indudablemente facilitarad4 las operaciones con los
mismos. Se conceden también al Instituto distintas
atribuciones congruentes con la idea de facilitar la
circulacién 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 caracteristicas
y de esta manera, se pueden realizar ofertas plublicas
superando rigideces innecesarias, enriqueciendo la gama
de instrumentos con que cuenta el mercado.

Y ]
Para lograr lo anterior, se incluyen mecanismos que
actualizan el sistema de oferta pGblica, de las
acciones de las enmpresas mexicanas, hecho gque
indudablemente complementarid 1los esfuerzos de
ampliacién del mercado de valores.
Se establecén también algunas t‘acilidades para los
emisores de titulos que sean objeto de depbsito
centralizado para impulsar su colocacién entre el
ptiblico 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 expansién, el progreso y el
perfeccionamiento de nuestro mercado de valores, y en
ejercicio de la facultad que concede al Ejecutivo
Federal al Articulo 71, fraccién I, de la Constitucién
Politica de los Estados Unidos Mexlicanos, someto a la
consideracién de esa H. Cé4mara la presente iniciativa".
(Ibid, pp. 8-9.)

"Por otra parte, en la misma Iniciativa someto a su
consideracién la modificacién a diversos articulos de
la Ley del Mercado de Valores, con dos objetivos
fundamentales: introducir al régimen de regulacién del
mercado burs&til, 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 regulacién del
funcionamiento y operacién del Instituto para el
Depbsito de Valores, diversos supuestos de excepcién al
régimen general de los titulos de crédito, para
aquellos que sean depositados en dicho organismo.

Respecto de las medidas al régimen general de operacién .

P

. ..
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del mercado de valores, se prevé la introduccién de
diversos ajustes y modificaciones a las disposiciones
vigentes, a fin de procurar un mejor desarrollo del
propio mercado, hacer mas eficiente la operacién de los
intermediarios y fortalecer la estructura y facultades
de la Comisién Nacional de Valores. En ese orden de
ideas, se propone establecer en la Ley, al igual que en
la de Sociedades de Inversidén, el requisito de
autorizacién previa para adquirir el control del 10% o
mids de las acciones representativas del capital social
de los agentes de valores que tengan el caracter de
personas morales, mediante una o varias operaciones de
cualquier naturaleza, simult&neas o sucesivas.

Asimismo, se incluye en el texto legal la olegacuSn a
dichos agentes de depositar los titulos gque maneJen en
el Instituto para.eleDepésitoede Valores: <

También tratandose de los agentes de valores persona
moral, se establece que la recepcién de préstamos a
crédito o de organismos oficiales de apoyo al mercado
de valores para la realizacién de las actividades que
le sean prop.las, y las_ operaciones que realicen con

‘ cargo a su capital pagado y reservas de capital,

actividades ambas que se deber&n realizar con sujecién
a las disposiciones que al efecto dicte el Banco de
México, sélo podran tener por objeto valores aprobados
con ese fin por la Comisién Nacional de Valores, con la
salvedad de que en el Gltimo supuesto, tales agentes no
podran 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
operaczén de tales intermediarios en favor del puablico
inversionista.

Se impone a los agentes de valores en general, la
obligacién de obtener la previa autorizacién de la
Comisidén 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 autorizacién". (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 relacién a las medidas que se proponen para apoyar
la operacién del Instituto para el Depbsito 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 exceptlian al régimen ordinario que
sefilalan las Leyes Generales de Titulos y Operaciones de
Crédito y de Sociedades en el referido Instituto y las
operaciones que se realicen con ellos.

El régimen vigente no prevé lqQs supuegtes de excepoién

* * *pdcesarios ‘para ias acciones nominativas, debiéndose en

todo caso llevar un depbsito de titulos no fungibles,
que haria 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 articulos de la Ley, para permitir que los
valores normativos depositados en el Instituto se
transmitan sin anotar la operacién en el propio titulo;
gque la expida el mismo Instituto y las listas de
nombres que envien los intermediarios depositantes; y
que las constancias que expida para la concurrencia a
asambleas, se complementen con el listado de nombres
que envien los depositantes. Estas medidas sustituyen
varios requisitos de tipo formal que el régimen general
exige para la transmisién, registro y participacién en
asambleas de las acciones normativas y establece un
sistema acorde a las bases de operaciébn con que cuenta
el Instituto, agilizando el depésito y administracién
de los valores, al mismo tiempo que facilitan y
garantizan una amplia y expedita circulacién de valores
que se ofrecen en el mercado, sin detrimento de la
seguridad juridica que deben tener las operaciones con
dichos titulos de crédito. El exacto cumplimiento de
estas disposiciones y el control que suponen para las
acciones normativas, .se asegura con la inspeccién y
vigilancia que sobre los emisores, el Instituto y sus
depositantes, ejerce la Comisién Nacional de Valores.

Asi pues, a efecto de permitir el manejo de los titulos
nominativos por parte del Instituto se introduce a la
Ley la figura de endoso en administracién 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 titulos o documentos que se
mantengan en su depbsito.

En tanto dichos titulos o valores se encuentren en el
Instituto, se sustraerédn de la aplicacidén de los
regimenes generales aplicables a ese tipo de valores,
para regirse por lo dispuesto en el capitulo sexto de
la Ley en cuestién.

Para esa finalidad, los depositantes del Instituto
deberan endosar en los términos sefialados, los titulos
correspondientes y depositarlos a su nombre, seifialando,
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 titulos se transferirén
por el procedimiento especial establecido en la propia
Ley y cuando sea necesaio, el ejercicio de los derechos
que amparan serd 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
ejercerd por cuenta de los titulares los derechos
patrimoniales que amparen a los valores que se
encuentren en depdébsito, asi como para pernmitir el
ejercicio en los demds derechos inherentes a los
mismos, sefilalarse, en su caso, la obligacién que frente
al Instituto tendrén, en ambos supuestos, los emisores
de los valores correspondientes.

Otra medida que se propone establecer en la lLey, es la
posibilidad de que, cuando se trate de emisiones gque 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
podra, previa aprobacién de aquél, entregarle un
titulo que ampare todos o parte de los valores materia
de la emisién, 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. Traténdose de titulos nominativos, sera
aplicable el régimen que para ellos se ha descrito.
Ademis de las reformas sefialadas, se introducen otras
que tienen como finalidad ampliar las facultades del
Instituto, para operar con los titulos que otras leyes

49



15

16

o la -Secretaria de Hacienda y Crédito Ppublico
establezcan, ademads de los que el texto vigente le
permite, asli como para recibir depésitos, en adicién a
los agentes de valores personas morales e instituciones
de crédito, de instituciones de seqguros, de fianzas, de
sociedades de inversidén y aquéllas que establezcan
otras leyes, o la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico, mediante disposiciones de caracter general,
para cumplir el objeto que al Instituto confia la Ley.

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

"La presente iniciativa se inscribe en la
reestructuracién integral del Sistema Financiero
Mexicano, asi como a la participacidén que a éste
corresponde en nuestra vida econémica. Responde a los
objetivos que fija la estrategia econdémica y social
para la politica de financiamiento del desarrollo,
donde destacan la recuperacién y fortalecimiento de la
capacidad de ahorro interno, buscando su permanencia y
la canalizacién 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 expansién y desarrollo del mercado de valores del
pais debe sustentarse en disposiciones que permitan
otorgar eficiencia y sequridad al servicio de
intermediacién, transparencia a las operaciones y que
estimulen la confianza del pablico inversionista.

Las reformas y adiciones que se proponen, contribuiran
al logro de estas finalidades e impulsara&n de manera
definitiva la institucionalizacién del mercado”.
Exposicién de Motivos de la Iniciativa de Modificacién
a la Ley del Mercado de Valores de noviembre de 1984,
p. I.).

"La infraestructura, solidez y prestigio de la Banca

50



17

'MeXicana, aunada a la relativamente reciente

organizacién de los agentes de valores como sociedades
anénimas desde 1975 y la marcada preferencia de la
poblacién tanto por el crédito como por el ahorro
bancario, explican la gran influencia gque las
instituciones de crédito han ejercido sobre el mercado
de valores. No obstante, es preciso recordar que se
trata de dos tipos de intermediacién 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
consolidacién de aquéllas, propiciandose la creacién de
otras fuentes de financiamiento y siendo mis amplia la
gama de i v.e_rsionistas. El fortalecimiento de nuestro
sistema Iinanciero requiere la operacidén eficaz de
diversos tipos de intermediarios cuyas funciones sean
complementarias, en condiciones de mayor independencia
tanto patrimonial como operativa.

En congruencia con estas consideraciones, se formularan

.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 propbésito de evitar que conflictos de interés
afecten su adecuado desenvolvimiento; sin embargo, se
asegura la participacién directa del sector plblico en
la intermediacién 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 composicién mixta de la economia
mexicana:

A) Casas de bolsa privadas, pertenecientes en un 100% a
los particulares, y B) casas de bolsa nacionales, en
las que la participacién del Gobierno Federal sera
equivalente o superior al 50% del capital social".
Exposicién de Motivos de la Iniciativa de Modificacidn
a la Ley del Mercado de Valores de noviembre de 1984,
pp. I-IT.

"En el mismo sentido de 1los proyectos legislativos
concernientes a las instituciones de seguros y de
fianzas, asi como el de las organizaciones auxiliares
de crédito, se dispone que las casas de bolsa en ningiin
momento podr&n segulr ante el pablico politicas
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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. El1
marco legal del mercado de valores gira alrededor de
tres instituciones fundamentales: valores, oferta
ptblica e intermediacién, por lo que su definicién
clara y precisa es de la mayor importancia. En este
orden de ideas, se propone simplificar el concepto
legal de los titulos de crédito y otros documentos gque
por ser materia de oferta ptblica o intermediacibébn en
el mercado de valores estar&n sujetos al régimen de la
Ley. Asi, las tres instituciones juridicas . se
entredpzarén fielmente y la interme8™cidn habitual de
valores y otros tltulos sélo podr& efectuarse por las
casas de bolsa.

La reforma, de ser aprobada, otorgarad al servicio de
intermediacién en el mercado de valores la misma
importancia que tiene la.oferta piblica como’ bien
sujeto’ de tutela juridica y -asimismo, abrira una
amplia perspectiva para nuevos instrumentos de
capturacién reafirmando las bases que hacen posible
regular las caracteristicas a las gque deben sujetarse
las transacciones. lLa iniciativa incluye un capitulo
relativo a los procedimientos para proteger los
intereses del publico inversionista, garantia de
sequridad juridica esencial para acrecentar la
confianza del mercado, en cuya preparacién se observd
una técnica similar a la empleada en otros
ordenamientos legales del sistema financiero.
Exposicién de Motivos de la Iniciativa de Modificacién
a la Ley del Mercado de Valores de noviembre de 1984,
p. III.

“Por otra parte, se propone sistematizar el régimen de
sanciones pecuniarias aplicables a los infractores de
la Ley, identificando las transgresiones mds relevantes
con multas cuya cuantia se delimita y adicionando una
férmula que permitir& actualizar el monto que se sefiala
para multas sin necesidad de nuevas y frecuentes
reformas legales.

Ademds, 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 dinamica del

52



mercado, permitiendo una mejor aplicacién de la Ley".
Exposicion de Motivos de la Iniciativa de Modificacién
a la Ley del Mercado de Valores de noviembre de 1984,
p. IV.

19 De Pina, Rafael y castillo Larrafaga, José. perecho
Proceal civil, Ed. Porrua, 14®. ed., México, 1981, p.
196.

Esto incluye a manera de ejemplo, la cobranza de
» i« ee-nChRquUEs RO pagadoee e eclientess en donde - antes de
demandar el pago de dicho documento, en 1la vida
judicial, la casa de bolsa esta obligada a concurrir
ante la Comisién Nacional de Valores para agotar el
procedimiento conciliatorio, en tanto que, el cliente,
dado el caso, puede ir directamente ante la autoridad
Jjudicial.

20 Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores.
’ Comisiébn Nacional de Valores, Ed. Impresora y
Distribuidora, México, 1990. p. 9.

21 Articulo 18, "Ley del Mercado de Valores", en
Legislaciébn Bancaria, Ed. Porrita, 4la. ed., México,
1994, p. 535.

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

23. Op. cit., p. 2816.

24 "Exposicién de Motivos", Iniciativa de Decreto por el
que se reforman, adlcxonan o derogan diversas
dlSpOSlCloneS de la Ley para Regular las Agrupaciones
Finacieras, Ley de Instituciones de cCrédito, Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito, Ley del Mercado de Valores, Ley de Sociedades
de Invers.16n, Ley General de Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Sequros, y Ley Federal de Instituciones
de Fianzas, Camara de Diputados, Afio III. No. 12,
noviembre 25, 1993.
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26

‘Op. cit.

“Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan
diversas disposiciones de la Ley...", en plarioc Oficial
de la Federacidn, jueves 23 de diciembre de 1993, p.
23. .
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CAPITULO IX. FIGURAS BURSATILES.

Las diversas figuras juridicas, asi com.o las
instituciones que conforman la actividad burs&til, fueron
factor predominante para el surgimiento de una ley
especifica en la materia. A continuacién, se hard un
andlisis de cada una de ellas, de acuerdo a 1la legislacién'

vigente relativa, y la doctrina aplicable.

2.1. LA OFERTA PUBLICA.

Hay oferta pablica cuando se hace por algGn medio de
comunicacién masiva, gque esté dirigida a persona
indeterminada y cuando se hace para suscribir, adquirir o
enajenar titulos o documentos de los sefialados en el
articulo tercero de la Ley del Mercado de Valores (27); es
decir, acciones, obligaciones y dem&s titulos de crédito,
que se emitan con las caracteristicas propias, y que sea
en serie o en masa. También podran ser objeto de oferta
publica, los documentos que otorgan a sus titulares,
derechos de participacién o derechos de crédito en el
capital de las personas morales. Asimismo, la ley prohibe
la oferta pGblica de los documentos no seflalados en el
articulo mencionado.

La oferta piblica, es una declaracién unilateral de la
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voluntad, para finalmente llegar a la celebracién de un
contrato, el contrato de compra venta con sus
caracteristicas propj:as; es decir, la transmisién de la
propiedad, la determinacién de la cosa y el precio. Para
efectos bursé&tiles, la compra venta se entiende consumada,
aungue no se entregue la cosa fisicamente.

La compra venta bursitil, es un contrato mercantil,
porque recae en bienes suceptibles de traﬁc‘o mercantil.

Para que exista oferta piblica deberi haber un emisor
o propietario de los titulos. La oferta siempre se hara a
través de.la intermediacién burs&til,’ ¢ sea, los agentes de
valores, en la Bolsa de Valores.

La Comisién Nacional de Valores, podr& revocar el
permiso para la emisién 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 Comisién Nacional de Valores.

La clasificacién de la oferta plGblica puede ser:

a) Por razén del emisor, en pGblica o privada, segfin gquien

haga la oferta;

. oo < ®
b) Por el dmbito de colocacidn, pueden ser titulos emitidos
por nacionales para su colocacién en el extranjero, o
por personas morales mexicanas para ser colocadas en

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

puede ser restringida o libre.

La oferta piiblica puede ser primaria y secundaria. La
primaria, aparece cuande los titulos del emisor se ponen
originalmente en circulacién, y la secundaria es cuando hay

un traspaso de propiedad de titulos, gque ya estén en el

.mercado; es decir, las operaciones cotidianas.

Las operaciones de cruce, .som unas transacciones de
- « -

tipo privada secundaria.

..

El Fstado interviene en tres maneras en la oferta

ptiblica de valores que son: ) L e e

-
* o0 LI

1. Ordenar el registiro de los wvalores sobre los cuales se

hace la oferta ptblica,

2. Exigir informacién que se supone va dirigida al pGblico

inversionista; y

3. Exigir que sélo 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 auténomo
dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito PlGblico.

El 2 de julio de 1946 se crea un reglamento por el
cual se fija la obligatoriedad ?E las resoluciones de la
éomisién.N;éi;nai de.vglorés, dicha obligatoriedad deriva

del carActer de autoridad administrativa de la citada

comisién, y encuentra su fundamento constitucional en el

" articulo 89, fradcién I, en la que se localiza la facultad

del titular del Ejecutivo Federal de "proveer en la esfera
administrativa a su exacta observancia".

E1 27 de junio de 1947, se expide el reglamento
interno de la Comisién Nacional de Valores, y el 30 de
diciembre de 1953, se crea la Ley de la Comisién Nacional
de Valores, misma que sintetiza sus facultades y le
confiere nuevas atribuciones, tal como se sefalé en el
primer capitulo.

Asi pues era necesario crear una legislacién que
amalgamara todas las reglamentaciones dispersas, por lo que
el 29 de diciembre de 1974, se expide 1la Ley del Mercado
de Valores, publicada en el diario oficial del 2 de enero
de 1975 y en vigor a partir del dia siguiente, es decir el

3 de enero de 1975.
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La Ley del Mercado de Valores dota a la Comisién

Nacicnal de Valores, de amplias facultades para regular el

mercado, mismas que se han ejercido, mediante disposiciones

de cardcter 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:

b)

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,
fraccién I, co?stitucional y son obligatorias tanto

para los funcionarios como para los particulares.

Las que se emiten con la intencién de notificar a
determinados funcionarios los principios técnicos o
practicos que deben asegurar el buen funcionamiento de
la organizacién administrativa, y gque por 1lo tanto
son solamente obligatorias para los funcionarios o

entidades a quienes van dirijidas.

La Comisién Nacional de Valores, es el organismo a

cargo de la vigilancia, y el buen funcicnamiento del

Mercado de Valores, en términos de la Ley y sus

disposiciones reglamentarias.
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Los érganos de la Comisién Nacional de Valores son la

junta de Gobierno, 1la Presidencia de la Comisién y el

Comité Consultivo.

A)

B)

<)

D)

E)

F)

G)

H)

I)

Las facultades m&s importantes de la Comisién son:

La vigilancia de funcionamiento e inspeccitn de las
casas de bolsa, especialistas bursatiles y bolsas de
valores.

La vigilancia e inspeccién de los emisores de valores.
Investigar operaciones que violan la Ley.

Establecer critet}os de aplicacibn general respecto éé
actos u opéraciones que atenten contra los usos
bursitiles y las practicas sanas del mercado.

Dictar medidas a agentes y bolsas para que se ajusten a
la Ley.

Ordenar disposiciones para que los titulos inscritos en
bolsa se operen en ella.
Suspender cotizaciones cuando exista desorden o se hagan
operaciones con usos No sanos.

Intervenir en la administracidn de los agentes y bolsas
cuando sea necesario en virtud de malas operaciones.
Intervenir en la administracién cuando empresas no
autorizadas realicen operaciones de intermediacién

bursatil.
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3)-

K)

L)
M)
N)

oy

P)

Q)
R)

s)
T)

u)

V)

Inspeccionar, vigilar y ayudar al buen funcionamiento

del instituto para el dep6sito de valores.

- Dictar disposiciones con respecto al capital al que

deban de apegarse las casas de bolsa, y especialistas
bursétiles.
Llevar estadisticas del mercado burs&til nacional.

Emitir publicidad del mercado de valores.

Ser el 6rgano consultor del Gobierno en este campo.
certificar iﬁséfipciones del Registro Nacional de
Valores.

En cuanto al registro de operaciones, dictar 1las
normas.

Determinar dfas inhabiles.

Actuar como conciliador o arbitro en asuntos de este
ramo.

Imponer sanciones administrativas.

Actuar como representante internacional con facultad
para la celebracién de convenios, sujetdndose a las
normas aplicables y a la aprobacién de las autoridades
correspondientes.

Brindar asistencia a los organismos reguladores del
mercado burs&til, en otros paises, en materia de
inspeccién y vigilancia.

Determinar mediante disposicién general obligatoria,
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cuando cierta informacién privilegiada deba hacerse
pablica.

W) Autorizar valuadores independientes gque valtGen los
activos fijos para apoyar la cuenta de actualizacién
patrimonial susceptible de capitalizarse de las
sociedades andmimas mexicands. Dichos’taluédorésb
deberdn sujetarse a la disposiciones generales

previamente establecidas.

‘ESta a cargo de la comisién ﬁécionéi.de Vﬁlores, el
Registro Pliblico Nacional de Valores e Intermediarios, el
cual se formar&, por la seccién 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
informacién privilegiada, a generarse a través de las
actividades de los agentes y bolsas de valores; asi como de
la Comisién Nacional de Valores (28)., posteriormente, en
las reformas a la Ley de 1990, se especifica y aclafa el
concepto.

Se imponen obligaciones de informar a los emisores de
valores, gue se ofrezcan plblicamente; y se encomienda a la
Comisién Nacional de Valores, vigilar que los datos se
suministren oportunamente, de manera que los inversionistas
estén en posibilidad de tomar decisiones con 1los datos

aportados.
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El propdsito principal del broyecto, al disponer que
se suministren estos datos, es que la Comisién Nacional de
Valores, pueda publicar boletines estadisticos con distinta
periodicidad, segin el objetivo de cada uno de ellos, sobre

las operaciones en que intervengan los agentes de valores

e« ¢ eace . .o ..

o.oflera de bolsdee @« oo -

El ©érgano de la Comisién Nacional de Valores

denominado Junta de Gobierno, quedd organizado, en un
.princi'pio,t de la siguiente manera: . . C e

.... en la junta de Gobierno estan representadas

cinco entidades oficiales directamente vinculadas

con el mercado y se tiene la presencia de tres

vocales que se designardn en funcibén de su

experiencia financiera. (29

La Comisién Nacional de Valores no solamente es un
organismo de inspeccién y vigilancia sino también de
promocién.

Las funciones que se asignan a la Comisién no son de
mera vigilancia, sino gque tienen también un caréacter
promocional. Conforme al proyecto, la Comisién podra
estimular y autorizar la organizacién y puesta en marcha,
por parte de otras entidades, de mecanismos que faciliten
el tramite de las operaciones, y en géneral tiendan a
perfeccionar el mercado.(30)

Asimismo, la Exposicién de Motives de la Ley,
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establecié6 la diferencia entre la Comisién Nacional de
Valores y la Comisién Nacional Bancaria.

Al establecerse el régimen comentado en los parrafos
precedentes, se delimitan claramente los campos de
competencia de la Comisién Nacional Bancaria, y de la
comisién Nacional de Valores. La primera seguird vigilando
como hasta ahora las actividades de las Instituciones de
Crédito, en tanto gue la Comisién Nacioﬁal de Valores
vigilar4 a los agentes, incluso a los que tengan relacién
patrimonial con las instituciones de crédito, en lo que
toca .a -las - funciones jyue ‘21  proyecto de Ley "les
confiere. (31)

La integracién y facultades de la Junta de Gobierno
que hicimos referencia con anterioridad, se amplié
posteriormente:

La Junta de Gobierno estard integrada por once
vocales. La Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico
designard cinco vocales, uno de los cuales sera presidente
de la Comisién. E1 Banco de México designard dos vocales;
la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, la Comisién
Nacional Bancaria, la comisién Nacional de Seguros y
Fianzas y Nacional Financiera, S.N.C., designar&n 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 celebracién de operaciones con valores, en los que
intervengan Casas de Bolsa, deben agotar el procedimiento
conciliatorio ante la Comisién Nacional de Valores
previamente a que concurran ante los tribunales
competentes. Se prevé también que dicha Comisién podra
actuar como A&rbitro si las partes de comin acuerdo 1la
designan como tal para dirimir sus diferencias. (33)

El procedimlento anterlor se cambia con las reformas a

la Ley de 1990, en donde el procedlmlento concillatorio es T

optativo para la clientéla, y obligatorio para los
intermediarios; a excepcién de la reconvencién, en donde el
intermediario, podré actuar en la linea judicial, en forma
directa, sin haber concluido el procedimiento conciliatorio
previo. También, la Comisién Nacional de Valores, no podré
llevar a cabo funciones arbitrales, sino Gnicamente
conciliatorias.

Todo lo anterior, permite observar la gran importancia
que se atribuye, en toda operacién bursitil en general, a

la comisién Nacional de Valores.
2.3. EL INSBTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES

Su estudio gueda encuadrado dentro del Derecho
Bursatil, que a su vez se deriva del Derecho Mercantil,

Societario y Cambiario. El Derecho Bursatil, también guarda
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relacién con el Derecho Administrativo, que regula las
funciones de los 6rganos dependientes del poder ejecutivo y
confiere atribuciones a los &rganos reguladores, o policia
financiera del mercado de valores.

El Instituto para el Depésito de Valores, en su parte
orgdnica, estd& regido por el Derecho Administrativo, y en
las relaciones del Instituto con la Bolsa, agentes de bolsa
y emisoras, queda comprendido dentro del Derecho 39;5551.1 Yy
en sentido lato dentro del Derecho Hezl'cantil.

En sus inicios, la. Bolsa, con pocos miembros y
operaciones, no requerfa de procedimientos especiales para
controlar sus operaciones; cada agente ‘1Tevaba fisicam;ht:
las acciones, y asi las intercambiaba. No se requeria de
mucho personal, pues las operaciones eran pocas y no
causaban grandes problemas de registro. A medida gque las
operaciones fueron creciendo en nGmero, se requirieron
mecanismos de registro cada vez mids modernos, toda vez que
llevar las acciones fisicamente causaba un riesgo, como
pérdida, robo o desaparicién.

Por esta razén, fue necesario encontrar mecanismos o
formas, para hacer mis faciles y seguras las operaciones
bursdtiles, e inclusive impedir el manipuleo fisico de las
acciones.

Asi, 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
Dep6ésito de Valores. En 1979, se organiza, y en 1980
empieza a funcionar. El Instituto para el Depbésito de
Valores fué creado inspirado en el modelo del Sistema de
Desarrollo de Valores mobiliarios de Francia, que empezb a
funcionar en 1960.

En Estados Unidos, gg di6 el casp gn los gesentas, .d.e
Casas de Bolsa gque quebraban por el costo tan elevado que
tenia la guarda y administracién de valores, por lo que,
para reducn' dicho costo, en 1973 se crea "The Depositor
.Trust“, que tiene la finalxdad de ser un depésito central,
funcionando actualmente de una manera parcial.

En diversos paises, en los setentas, se empiezan a
crear depb6sitos centrales de valores, siendo asi México uno
de los primeros paises, en crear también un dep6sito de
este tipo, con caracteristicas muy novedosas en beneficio
del mercado de valores.

Las actividades gue se realizan en los Institutos para
el Depdsito de Valores, son de interés piblico y su objeto
es satisfacer las necesidades de interés general,
relacionadas con la guarda, administracién, compensacién,

liquidacién y transferencia de valores, de sociedades
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mercantiles anénimas de capital variable, cuyos
. socios =-veinte por lo menos-, s6lo podrdn ser Banco de
México, casas de bolsa, especialistas bursédtiles, bolsas de
valores, instituciones de crédito, compafiias de seguros y
de fianzas, no pudiendo un s6loc socio, ser duefio de mas de
una accién, y debiendo ezci'st_i.r’por.cgqg:esi&n para su
'?:rga?mi;..a.ci:(m;.y;c;.e\xist‘it. mis de una por plaza.

El1 Instituto para el Depdsito de Valores, estéd
administrado por un consejo de administrac%bn 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 formaran
parte del Consejo de Administracién. El Instituto
para el Depbsito de Valores también opera ‘de manera
internacional, con organismos o instituciones extranjeras,
con las que haya que compensar valores mexicanos.

Los bienes factibles de depdsito, son los sefialados en
el articulo tercero de la Ley del Mercado de Valores.

"son valores las acciones, obligaciones y dem&s

titulos de crédito que se emitan en serie o en

masa.

El régimen gue establece la presente ley para los

valores y las actividades realizadas con ellos,

también sera aplicable a los titulos de crédito y

a otros documentos que otorguen a sus titulares
derechos de crédito, de propiedad o de
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-participacién en el capital de personas morales,
que sean objeto de oferta pablica o de
intermediacién en el mercado de valores.

El régimen de esta ley también serd aplicable a
los valores, asi como a los titulos y documentos
con las caracterfsticas a que se refiere el
parrafo anterior, emitidos en el extranjero, cuya
intermediacién en el mercado de valores y, en su
caso, oferta pGblica, habrd de realizarse con
az:reglo a lo que para dichas efectos establece la
misma.

uw (34)

“eve sttt s e by

« ﬁétas transacciones, se realizan a t;avés_ de .asientos
' N . contables, dahdd asf mayor “x.segﬂu;idad juridica.

i Sus funciones son recibir en depésito los valores
objeto de intermediacién bursatil, asi como administrarlos;
es  decir, cobrar dividendos, canjear las acciones,
ejercitar los derechos patrimoniales y expedir constancias
de éustodia.

El Instituto para el Depdésito de Valores, también
interviene en funcién de alguna garantia prendaria, gue
depositen los propietarios de las acciones. Puede,
asimismo, llevar los libros de registro de accionistas que
requieren las sociedades, y prestar’ s’ervféi:o's.de tesoreria
a las emisoras que expiden estos valores.

El concepto de depésito, es un acto juridico de 1los
mds antiguos; es un contrato, por encima de todo, basado

en la buena fe y en la confianza. El depbsito sélo puede
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'recaér sobre bienes muebles, por lo cual, llevado a. cabo
por el Instituto, es el llamado depésito colectivo de
titulos valor.

Algunos tratadistas, definen 1las funciones del
Instituto para Dep6sito de Valores, como un contrato de

administracion de valores.’

2.4. LA BOLBA MEXICANA DE VALORES

L.a Bolsa Mexicana de Valores, es una sociedad
mercantil, constituida conforme a las 1eyes mexicanas,_
- como** sociedad ‘anénima de capital variable. Se rige como
sociedad, y sus estatutos, su funcionamiento y operacién,
estdn 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 operacién de

Bolsa, mediante la aceptacién de una orden en firme.

- Corro general: E1 conjunto de Agentes de Bolsa y
operadores de Piso reunidos en el Salén de Remates de
la Bolsa Mexicana de Vvalores, S.A. de C.V., durante
horas y dfas hé&biles, para proponer Yy cerrar
operaciones sobre valores, en los términos de la Ley y

del Regalmento.
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Miembros de la Bolsa: Las personas fisicas o morales
qhe pertenezcan a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de

Cc.V., en calidad de socios, Casas de Bolsa.

Operador de Piso: La persona fisica o mandatario que
represente a una Casa de Bolsa para efectuar en su
nombre y representacidn, las operaciones bursétiles gque
se efectlGen en el Piso o Salén 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 |

o_peraciones bursstiles.

Reglas de liguidacién: Normas obligatorias del
Reglamento para la liquidacién de las operaciones

bursitiles.

Salén de remates: Local o recinto bursétil,
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.

Sesién bursatil: Periodo de tiempo en el que se

celebran las operaciones burs4tiles.

Socio de la Bolsa: Es el agente de valores, o casa de
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bolsa, que ha sido admitido con tal caracter por la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,, después de
demostrar su idoneidad técnica y dem&s requisitos que
fija este Reglamento, una vez que adgquiera una accién

del capital de dicha sociedad.

- solicitud de admisién de socio: Escrito dirigido por un
Agente de Valores persona moral, para ser admitido como

socio de la Bolsa.

. = Solicitud -de Registro: Escrito difﬁdfdb'por el emisor,
o su representante legitimo, para inscribir en Bolsa,
los valores que pretendan emitir o hayan emitido,
siempre gue estan inscritos en el Registro Nacional de

Valores e Intermediarios.

- Uso Bursatil: Reglas empiricas consuetudinarias o
establecidas por la costumbre en la Bolsa, para regular

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

El Reglamento de la Bolsa sefala de qué manera, y
quiénes, pueden (Casas de Bolsa) ser socios de la misma; y
define que, deberin, en primer lugar, estar inscritos en la
Seccién de Intermediarios del Registro. Asimismo, deberéan
adquirir una accién de la Bolsa, deberan designar y

mantener un minimo de dos operadores de piso, que
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'gatisfaqan los requisitos de Ley, acreditar 1la solvencia

méra; Y éconémica de los administradores y por dltimo, que
dicha Casa de Boléa, realice una aportacién al Fonde de
Contingencias en Favor del Pablico Inversionista, en la
cuantia que le corresponde de acuerdo a lo gue el Consejo
del Fideicomiso o Fondo determine.

Es cqnveniente, en este punto, ahondar sobre la figura
bursdtil, denominada Fondo (3e Coptingencias ene favor® del
P&blicb‘rnﬁgrs‘ionista‘: ;:z;t.e‘r‘ondo, estd constituido como un

fideicomiso en donde las Casas de Bolsa en su carécter de

fideicomitentes, aportan ciertas cantidades de numerario,- -

_gop el objeto ‘de’proVeer al Fondo de un patrimonio, para

que el mismo, sea aplicado en favor de los fideicomisarios,
es decir, los inversionistas del mercado de valores.

La razén de la existencia, a grosso modo, es no
demeritar el prestigio bursdtil, 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 preocupacién del

medic burs&til, de garantizar los recursos invertidos por
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bpax;te, de ‘la iniciativa privada, al dgran pdblico

inyersionista, sin gue el Estado intervenga.

En cuanto a los operadores de piso, el reglamento
sefiala gue, las Casas de Bolsa, deberadn designar como
operadores de piso, para cerrar operaciones, en nombre de
la Casa de Bolsa, a personas gue hayan cubierto los
requisitos establecidos en la Ley del Mercado de Valores,
due hayan sido aprobados expresamente, por la Bolsa, y por
la Comisi6én Nacional de Valores, que-represéhﬂénAa una éasé
de Bolsa finicamente,

El Reglamento, sefiala que los valores negociables en
la Bolsa seran aquellos que estén inscritos:en la-Bolsa y*°
para ésto s; requlere que éstos a su vez estén inscritos en
el Registro.

La inscripcién de valores en Bolsa podr& ser de
acciones emitidas por empresas industriales, comerciales,
de servicio, seguros, fianzas y sociedades de inversién, de
obligaciones, de certificados de participacién, 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 informacién financiera.
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G)

H)

I)

J)

K)

1nforniar :a la Bolsa de cualquuer camblo de»laf'f.

. kestructura econémica, f:manclera, contable, etc. et

Mantener mformada a la Bolsa de ‘cualquier cambxo dev"
domlciho u oficinas. ' '

Aceptar a un representante de 1la Bolsa con voz y s1n‘
voto para acudir a las asambleas de accionistas y
obligacionistas en su caso.

Proporcionar a la Bolsa, copias de las actas de
asambleas de accionistas, obligacionistas, en su caso,
y juntas de consejo donde se resuelva scbre ejercicios
de derechos y convocatorias de asambleas.

Proporcionar a la Bolsa informes trimestrales sobre
exh1b1c1ones deg .qapital - cuando “htbiére® camblo .en..la.
parte de capital sujeta a retiro, tratandose de S.A. de
c.v.

Cuando se trate de certificados de participacién, 1los
fiduciarios deber&n de cumplir todo lo establecido en
el Reglamento, por instrucciones de los
fideicomisarios.

Informar por escrito cuando menos con cinco dias de
anticipacién de los actos en los gque se lleven a cabo
citatorios, convocatorias, notificaciones, etc.

Proporcionar el dictamen del auditor externo asi como

- el del comisario junto con la informacién financiera,
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L)

M)

dentro de los tres dias siguientes a la presentacién de
dicho dictamen.

Comunicar a la Bolsa y a la Comisién de la cancelacién,
robo, extravio, etc., de los titulos inscritos.
Proporcionar dentro de los cinco siguientes dias a la

fecha de celebracién de la Asamblea General Anual

ordinaria de Accionistas, los estados financieros y

determinar la aplicacién de resultados y proporcionar

los siguientes documentos:

ot : e . e . e el .8 G0 & o .. o

I. Estados Financieros dictaminados por Contador
PGblico independiente.

II. Informe Anual del Consejo a la Asamblea que
incluya lo sefialado 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 vy
razonabilidad de la informacién presentada por el
Consejo a la Asamblea.

IV. Relacién de personas elegidas por la Asamblea para
integrar el Consejo de Administracién.

v. Relaciébn de 1los principales funcionarios
ejecutivos y los poderes concedidos.

VI. Lista de asistencia a la Asamblea certificada por

los escrutadores.

76



Ademds de lo antes sefialado, las sociedades'emisorés
deberan de presentar a la Bolsa, dentro de los cihqo
siguientes dfas a la celebracién de la Asanmblea, la

siguiente informacién:

a) Lista clasificada de producto, su importancia, volumen,
unidades producidas y vendidas, importes y marcas

) usadas.

b) Relacién de produccidn de. sug diferentes 7p1antas

. e dndustriales. -

c) Politica de actividades comerciales o de distribucién.

d) Ubicacién de los locales donde se prestan los servicios,
en su caso. coeem T o

‘ e) Relacién de titulos de crédito en su poder o bien
relacién 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 cuande se trate de inversién

mayoritaria.

Los puntos a y b son Gnicamente para empresas
industriales.
Asimismo, las empresas, mientras estén al corriente de

sus obligaciones frente a la Bolsa, podran hacer uso de
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todos los servicios que presta la Bolsa a los emisores,
podr& mantener sus acciones cotizadas en Bolsa y podra
denunciar ante el Cconsejo de la Bolsa cualquier
irregularidad que se presente.

La suspensién de registro de un valor, y por lo tanto,
de su cotizacién, podrd suceder por cualquiera de los
siguientes casos de acuerdo al articulo 93 del Reglamento

en cuestion: . . ea P

A. Si no cumple con las obligaciones gque establece el

articulo 89 del multicitado Reglamento en cuestién,

. .. xeferentes @ cuotas, informa®%n y comunicacién.

B. Si a juicio del cConsejo y por dejar de cumplir con sus
obligaciones, causard dafios al mercado.

C. Cuando se produzcan destrdenes 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 gue éstas se hubieren causado.

Se podr& cancelar el registro de un valor y por lo
tanto su ulterior cotizacién en Bolsa, previa autorizacién
de la Comisién Nacional de Valores, en los siguientes
casos:

A. Amortizacién de la empresa.

B. Disolucién y liquidacién de la sociedad.
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‘C. En casc de quiebra o suspensién de. pagos mediante
declaracién judicial.

El Reglamento de la Bolsa tipifica las operaciones de
bolsa seflalando dos clasificaciones, las que existen en
virtud de la forma de liquidacién, y las existentes por su
forma de concertacién. 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. L aem e

Seran 6péraéiones al contado, las que se liquiden
dentro de los dos dias hdbiles siquientes traténdose de
operaciones relativas a metales pr?cioquAqmouedados, papel
JLomerciat y'céf&ifiéédoénéé-;;‘Tesorerla de la Federacioén.

Seréan operaciones a plazo aquellas cuya fecha de
ligquidacién sea diferente y posterior a las anteriores, sin
gue éstas excedan para su liquidacién, de los 360
siguientes dias naturales a la fecha de la operacién. Los
derechos que se deriven de los titulos materia de la
operacién a plazo corresponderdn al comprador.

Los términos que se establecen en el Reglamento se
referirén a:

a) Precio a plazo: El precio gue se pacte en una operacién
a plazo.

b) Precio bésico: El Gltimo precioc de las transacciones de
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contado, registrado en Bolsa el dia en que se celebre la
operacién 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 operacién a plazo, deberéan

garantizar su liquidacién de la siguiente manera:

Si la operacién a plazo excede de diez dias naturales,
el vendedor y el comprador deberin de constituir, en un
plazo de tres dias, las garantias necesarias, es decir, el
comprador depositara certificados de la Tesorerfa:.u otros-
'valores .de .loé‘ éutorizados a las Casas de Bolsa, para
inversién por cuenta propia, en la cuenta por cobertura de
operaciones a plazo a disposicién de la Bolsa, en el
INDEVAL, y el vendedor depositari los valores objeto de la
operacidén, en la cuenta para cobertura de operaciones a
plazo, a disposicién de la Bolsa, en el INDEVAL. Si los
valores objeto de esta operacién a plazo suben de precio en
un 5% o mas al precio bésico, el comprador tendra que
reconstituir su garantia. Si el precio de mercado de los
valores depositados como garantia de la operacién a plazo
bajan un 5% o mas, el comprador tendra también que
reconstituir la garantia. En caso de que los valores
objeto de la operacién a futuro bajen de precio en un 5% o

mids, o los valores depositados como garantia suban en un 5%
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o mas, el comprador tendr& derecho ‘a retirar la parte
proporcional del aumento. cuando no se cumpla lo
establecido en cuanto a la constituci6én de la garantia, la
Bolsa comunicard de inmediato a la Comisién Nacional de
Valores de tal hecho y procederd a hacer la suspensién del
Agente de valores que incumpliere.

Podrd hacerse la liquidacién al precio pactado si asi
lo desea el comprador y podrd hacerse a otro precio si el
comprador, el vendedor y la Bolsa asi 1lo acuerdan
conjuntamente. . .

" ‘cuando -la.casa de Bolsa realice una operacién a plazo
por cuenta de algﬁn. cliente, é&ste deberd de establecer los
términos de 1la operacién mediante contrato, previa
autorizacién de la Comisién.

Se entenderd operacién en firme, cuando un agente de
bolsa, cologue una oferta de compra o de venta, .a un precio
determinado, en el corro de la bolsa. Si no contiene esta
proposicién un término mayor, maximo al final de esa
semana, se entenderd que la oferta se realiza Gnicamente
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 operacién deberd de hacerse precisamente en el
lugar del Salén de Remates destinado por tal efecto, deberd
de tocar el timbre dispuesto para esa operacién y seflalar
la operacién. Otros agentes podrdn dar o tomar valores de
los cruzados en los mismos precios y montos expuestos. Se
entiende por operacién 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 operacién de cama.

Los derechos accesorios de un titulo representado

mediante cupén y que no sean dividendos_._ep.gfgptivo..podrﬁn~

e e e e

ser operados en Bolsa en forma independiente. Cuando tal
cupdn da derecho a suscripcién, éstos se cotizaran dos dias -
hébiles antes de que se inicie el plazo para ejercer tal
derecho y vencera cuatro dias hébiles antes de que finalice
el término para su ejercicio. Tratandose de cupones gue den
derecho a nuevas acciones, éstos se podran cotizar durante
los quince dias siguientes a la fecha en que se decretaron.

Tratédndose de cotizacién de acciones excupbén, éstas
acciones se cotizardn excupén hasta dos dias h&biles antes
de la fecha sefialada para ejercitar el derecho.

De acuerflo con la primera disposicién de la circular

nlmero 10-118 de la Comisién Nacional de Valores emitida en
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e el

septiembre de 1989, papel comercial se considera a los
pagarés suscritos por sociedades anénimas mexicanas,
denominados en moneda nacional y destinados a circular en
el mercado de valores.

Dichos pagarés deberdn cumplir con los requisitos de
literalidad enunciados en la Ley General de Titulos Yy

Operagiongs de Crédito, (art._J70), asi cqmp

Jlas que se
establecen en la Ley del Mercado de Valores (parrafo 2@,
articulo 74).

.. La:s ‘operaciones con certificados de la Tesoreria sbélo
Hpodrén ;er 'ent.:;e‘ -(,;a'sa; ‘c;e. Bc(:;lsa“y. para .combt.'.a,“v“en’ta. <;
reporte, teniendo que efectuarse éstas en el piso de la
Bolsa. Las operaciones entre Casas de Bolsa y su clientela,
se efecutardn fuera de la Bolsa. Las Casas de Bolsa
actuarén por cuenta propia. La Casas de Bolsa deberan
registrar las operaciones con Cetes que celebran con sus
clientes, cada dia.

Las operaciones de reporto de Cetes y sus prérrogas,
en su caso, no podrin extenderse mds alld de la propia
duracién de los Certificados de la Tesoreria.

Todas las operaciones que se realicen en Bolsa, se
asentaran 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, asi 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 piliblicas, asi co_m9g {o . e85, . toda el.. e~
funcibnamidnto hismo de la aoléé...

Fuera del horario establecido, no se podran concertar
operaciones ni establecer ningin tipo de posturas, asi como
. dentro .de. slos*recesos ‘dé dééééh;oAédé'ﬁegfro-&e este
horario tiene la Bolsa.

La Direccidn General de la Bolsa Mexicana de Valores,
autorizara a un funcionario para que éste presida la sesién
de remate. Este funcionario tendrd todas las facultades
para conciliar y arbitrar los conflictos que hubiere. Si
alguna operacién produce desérdenes, viola lo establecido
en el Reglamento, © no se ajusta dentro de las sanas
practicas del Mercado, este funcionario podrad negar el
registro de esa opéeracién, o bien, si ésta ya ha sido
registrada, cancelarla, Es indudable pensar gque en estas
operaciones no hubiere conflictos por acontecimientos gque
sucedan de buena o mala fe, y acudir a un Tribunal para
solucionar esa controversia serfa una pérdida de tiempo y
un retraso, enorme dentro de un &mbito donde las cosas y

hechos se suceden seqgundo, a segundo, pudiendo, inclusive,
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cambiar las condiciones de un dia a otro. Adem&s, de que
este medio tiene sus muy especiales formas de operacién,
que podrian salirse de 1o que es el marco legal mercantil
tradicional.

Es importanté, establecer un mecanismo de seguridad
para la fluctuacién de las cotizaciones de los papeles
operados en Bolsa, en virtud del ya comentado réapido
sisﬁema que sostiene, asi lo ha disefiado ya el Reglamento,
fdcilitando el mecanismo de rema@é de valores. A

Con el objeto de evitar 155 fluctuaciones excesivas
que pueden provocar errores en las cotizaciones, se disefié

;.;. Loum aistemu~de‘preciO'HESE'O'la'é&tizdéién'ai'ﬁiéimb'heéﬁ::
con un limite de fluctuacién del 10% del precio base ya sea
a la alza o a la baja.

Dédndose el caso de que una operacién rebase tales
parametros, el personal de la Bolsa lo encerrari en un
circulo en la pizarra de cotizaciones, se suspenderd su
operacién, por un lapso de quince minutos, y se anunciaréa
por micr6fono a todos los operadores, con el objeto de que
tal hecho se haga plblico. Durante el lapso que dura 1la
suspensién, cualquier otro operador, ajeno a la operacién
concertada y suspendida, podr& cerrar dicha operacién,
mejorando el precio a la contraparte dentro del parametro

vigente. Si durante el lapso que dure la suspensién, no se
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v cierra ninguna postura, la operacién original suspendida
ser4 valida con sus paraémetros. Después de la primera
suspensién, el titulo se operard normalmente y, si se
vuelve a dar el caso de gue su cotizacién fluctlGe més de un
10%, se procederad de nuevo con el mismo mecanismo antes
descrito, con la diferencia de que en esta ocasibn, la
suspensién serd por treinta minutos., Repitiéndose el caso
por veces sucesivas, todo serd igual, pero la suspensién en
terceras y demis veces, serd por sesenta minutos. Si 1la
sesidén terminase antes de que la suspensién lo hiciere, la
operacién se anulard y su Gltimo hecho sera e;_opggﬁdo.
antes, de la- dltima fluctuacién. cén. respecto a las
operaciones de renta fija, las fluctuaciones seran de un
5%. Dentro del analisis que hemos efectuado al Reglamento
Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores, cabe
hacer notar que éste, al igual gue los Estatutos, rigen
las relaciones de los socios, pero a diferencia de otros
reglamentos, éste rige Gnicamente 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, gque existe entre 1los
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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décir, su»yida»mercantil, sus aspectos directivos, su
capitai,”y-dgmas disposiéi&nes a aplicar entre los socios,
qdﬁohépéitédofes de cépitalj’y miembros de una asamblea o
;,gonseﬁb, eﬁ'tanto que el regiamento, regula la mahera como
estos. mismos socios tendréh;que‘trabajar, a través de un

coﬁjuﬁtd de;ho:mas aplicables a la relacién laboral.

2.5, SOCIEDADES DE INVERSION. + ¢-ec@ « ve

‘ Las Sociedades de Inversién estin divididas en tres
grupos, que son: las Sociedades de Inversién en
Tnstrumentds de Déuda, las Socdiedadés de Tnversién Comunes
y las Sociedadés de .Inversién de Capitales.

Son hxaé:ﬂndes de Inversién Comunes las que operan con
" valores y dé&umentos de Renta Fija, y de Renta Variable,
en los términos de la Ley de Sociedades de Inversién. (36)

son Sociedades de Inversién en Instruméntos de Deuda,
las que operan exclusivamente con valores y documentos de
deuda. (37)

son Sociedades de Inversién de Capitales, 1las 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 1la

planeacién nacional del desarrollo. (38)
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Asi pues, los requisitos para obtener la autorizacién

de una Sociedad de Inversién son:

A} El proyecto de escritura constitutiva.

B) Los datos generales de los socios fundadores y de las
personas gque integran el primer Consejo de
Administracién,

¢) Estudio gue justifigque el establecimiento de la

« o . ..

sociedad. e e
bj .ﬁrddraﬁa'g;he;;l de funcionamiento que indigue:
I. oObjetivos,
II. Politica de adquisicién y selecc{ép qg‘yalorqs,, .
- Y IIT. BaseS para di;;;éificé; ;i ;cti;o.

IV. Planes de venta de las acciones.

v. Bases para aplicar utilidades.

VI. Denominacién de la sociedad operadora.

VII. Politica de participacién en 1las empresas
promovidas, asi como de venta de los activos

accionarios.

Las reglas generales para la constitucién de 1la

Sociedad son:

A) Requiere de un capital minimo.

B) Sus acciones deberin ser ordinarias.
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b)
E)

F)

G)

H)

I)
J)

K)

No ' podran participar -en la Sociedad gobiernos o

.dependencias = oficiales - extranjeras, entidades

_ financieras del exterior o agrupaciones de personas

extranjeras, fisicas o morales, salvo en el caso de
sociedades de inversién comunes y en las de capitales
de riesgo, en las cuales podradn participar las

entidades financieras del exterior asi como las

aggipagiones. de, gersonas  extranjeras, fisicas. o

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

ellas.

Podran mantener acciones en Tesoreria.

Y - oy - e cen e « - e e

Podrén ser de capital variable con un capital minimo
sin derecho a retiro.

El pago de las acciones se hard siempre en efectivo y
por lo menos del 50% del valor de las mismas.

Su duracién sera indefinida.

Requiere un Consejo de Administracién de cuando menos
cinco miembros,

No rige el derecho del tanto.

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 prérroga

de otros tres meses.

La adquisicién de acciones por la propia sociedad

estard sujeta a regulacién especifica.
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L)
M)

N)

0)

. .-

P)

No estan obligadas a constituir la reserva legal.

Ninguna persona fisica o moral podrd ser propietaria

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

indirecta, excepto: Los accionistas fundadores, quienes

deberdn ir reduciendo su tenencia en funcién de los

planes de venta, y las Casas de Bolsa y sociedades

operadoras, quienes deberdn reducir su tenencia en un

plazo de tiempo determinado.

Las Sociedades de Inversién podran operar con valores

autorizados de entre los inscritos en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios.

Los valo.r'es Y documentog que ,farmen parte del: activo

de;;erén estar depositados en el INDEVAL.

El sistema de valuacién de las acciones sera:

I. El del INDEVAL,

II. El del comité de Valuacién designado por la propia
sociedad, sujeténdose a los siguientes requisitos:
Las personas fisicas o morales que los integren
deberdn ser independientes de las Sociedades dque
las designen, asi como de las emisoras de valores
y documentos que formen parte de sus activos. Los
miembros del Comité deber&n ser personas de
reconocida competencia en materia de valores.

La CNV podrd vetar las designaciones de miembros.
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Los Comités levantarin actas de sus valuaciones y

.f.fuhcibnes y proporcionarin copia a la CNV.

' miIi, Instituciones de Crédito designadas por la

T IQ)f

'~, 86§iedad.

1.

11,

III.

Iv.

v.

VI.

VII.

. gglyolpaxp,créditos autorizados. ¢ -

Esta prohibido para las Sociedades de Inversién:
CEmitir obligaciones.

- Recibir depésitos de dinero.

Hipotecar sus inmuebles.

Dar en prenda valores y documentos de sus activos
Otorgar garantias.

Adquirir o vender sus acciones a precio distinto
del de valuacién.

Practicar operaciones activas de cfédito,
antiéipos a futuro, excepto sobre valores
emitidos por el Gobierno Federal, asi como sobre
valores emitidos o avalados por instituciones de

crédito.

VIII.Adquirir valores extranjeros de cualgquier tipo,

IX.

excepto aquellos emitidos para financiar una
fuente de produccién béasica.

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 regimenes de inversién de
estas sociedades de inversién son:
I. Por lo menos el 94% de su activo total estara
representado en efectivo y valores,
II. Los gastos de establecimiento, organizacién y
_similares no exceder&n el 3% del activo. .
III. El importe total de muebles y Gtiles de oficina,
sumado al valor de los inmuebles estrictamente
ne?esarios para qfiginas. de -la socié&dad no ~°

excederd del 3% del activo total. (39)

El objetivo fundamental, que persiguen las sociedades
de inversién de deuda, es el procurar la maximizacién de
los rendimientos de sus inversiones en valores de deuda,
fomentando la inversién a largo plazo y procurando una sana
diversificacién de su cartera de valores.

Para llevar a cabo la seleccién y adquisicién de
valores, se podr& formar un Comité de Inversibén, que
dicidirad sobre los movimientos de la cartera de valores.

Todas las decisiones que se tomen al respecto, deberéan
adecuarse estrictamente a lo establecido en la Ley de

Sociedades de Inversién, la cual seflala que por lo menos el
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‘9055 »dél ac(;.ivo total, estard representado por efectivo y
k‘vallores,; que en ningln caso podr& invertirse m&s del 10%
‘del capital, y reservas de la sociedad, en valores emitidos
por una misma empresa; gue las inversiones en valores se
sujetardn a los limites que, con la previa aprobacién de 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pfiblico, establezca la

Comisién Nacional de Valores, mediante reglas de  caricker

o @ e

. general, y t;ue"el' é'onjunto de valores debe estar
debidamente diversificado para gue la cartera de 1la

sociedad no quede expuesta a riesgos susceptibles de,
- e 9 ® ] < .

_producirse al.mbsmo tiempd.

Los valores susceptibles de ser operados por estas
sociedades, seradn los sefialados en el propio articulec 92 de
la Ley de Sociedades de Inversién.

Considerando gque el objetivo de estas Sociedades serd
el procurar la maximizacién de los rendimientos de sus
inversiones en valores de renta fija, fomentando 1la
inversién a largo plazo y procurando una sana
diversificacién de su cartera de valores, las politicas de
inversién deber&n orientarse de manera que, dentro de 1la
mayor seguridad de recuperacién de la inversién, y tomando
en cuenta la disponibilidad y facilidad de realizacién de
los distintos valores autorizados, se obtenga el mayor

rendimiento posible y se provogque una capitalizacién
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adecuada del mismo, mediante una también adecuada
diversificacién de plazos.

Los estudios que se efectiian para llegar a estas
decisiones, toman en cuenta las expectativas macro y micro
econémicas, la tasa de inflacién, la tendencia general de
las tasas de interés, y el comportamiento particular de las
tasas de los distintos instmumentos, asi’ como &1 °rieésgo
i;herente a cada uno de ellos en funcién de la emisién, el
plazo de vencimiento y las tasas nominales y reales de
interés de los mismos. .. C e e e < -

:‘éé ;;béré>éé;er como politica, el no adquirir valores
de emisores que representen riesgos para el fondo, ya sea
por particular situacién econémica y financiera interna, o
porque el entorno econdmico de la emisora presente
incertidumbre en el momento del analisis.

Dado dque la especulacién con valores o tasas de
interés no forman parte de los objetivos de este tipo de
fondo, se deber§ evitar la adquisicién de titulos gue por
sus caracteristicas propias o por el momento econémico,
puedan ser considerados como especulativos.

La diversificacién del activo se realiza teniendo en
cuenta, en primer 1lugar, las disposiciones de la Ley de
Sociedades de Inversién y de la Comisién Nacional de
Valores, respecto a los porcentajes minimos y maximos de

valores que pueden integrar la cartera.

94



Posteriormente se atenderd a los criterios de
seleccién y adquisicién sefialados en el pérrafo anterior,
de manera gue se -respeten estrictamente las disposiciones
legales y se minimice el riesgo individual, que podria
provocar una concentracién excesiva en valores de un mismo
todo.

Inicialmente, la promocién de 1las acciones de las
Sociedades de Inversién, se lleva a cabo entre 1los
inversionistas pequefios y medianos, que tienen relacién con
las Casas de Bolsa, asi como con las personas allegadas a

ellos y sus relaciones comerciales, permitiéndoles, con

este instrumento, participar de manera mas - gegura ‘y
@ e aerie

.

. econémita’en Una inversi6n ampliamente diversificada y con
atractivo potencial de rendimiento.

Este programa de promocién, incluye una capacitacién 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 méximo
de beneficios de estas sociedades, lo cual, a la larga,
serd un medio adicional de promocién entre los allegados a
los inversionistas.

Dadas las caracteristicas propias de las sociedades de

inversién de deuda, no se pretende gue estas generen
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utilidades dentro del concepto tradiciohai del estado de

resultados, ya gque la contabilizacién de los rendimientos
v generados por las inversiones, se registra en una cuenta
especial que permite reflejar éstos en el precio de la
accion.

Respecto a los rendimientos diarios generados, y dado
que los objetlvos de los fondos pretenden premiar la
inversién a largo plazo y la permanencia de los clientes,
se procurari maximizar la reinversion de los mismosL de

. manera gue‘la’ tasa Gompuesta de rendimiento que se obtenga,
.resulte en un mayor beheflicio al inversionisfé de ia;gé‘
plazo.

La seleccién j adquisicién de valores, s6lo puede
realizarse en instrumentos de renta fija operados en la
Bolsa Mexicana de Valores.

La adquisicién se realiza mediante las aportaciones
que hacen al fondo los accionistas de la sociedad.

S6lo podr&n adquirir acciones de estos fondos de

deuda:

1) Las personas fisicas.,

2) Fideicomisos cuyos fideicomitentes sean personas
fisicas.

3) Fondos de ahorro (personas mo}ales con previa

autorizacién para el manejo de estos fondos).
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(=)

4) Casas de Bolsa gue operen los valores que integren los
activos de éstas.

5) Sociedades operadoras de la Sociedad de Inversién. Todo
ello de acuerdo a la ley de Sociedades de Inversitn y a
lo estipulado por la Comisién Naéional de Valores en

sus circulares 12-6 y 12-6 Bis.

El régimen fiscal apl.}cablg a los acgionistas de este’
'tiéo de fondos por enajénacién de sus titulos, es la ho
acumulacién de estos ingresos.

Asimismo, a toda persona que compre acciones de 1los
fondos, se les considera como Mexicana. .

La valuaciér de lag éccione's‘ue‘ las sociedades se
realiza diariamente, publicdndose el precio en uno o mas de
los periédicos de mayor circulacién de su domicilio social.

Los titulos que conformen la cartera de los fondos,
son depositados en el Instituto para el Depdsito de
Valores. Esto mismo se aplica para las acciones
‘representativas de las sociedades.

El plazo de liquidacién de las acciones, es de 24
horas, pudiendo los fondos recomprar sus acciones hasta en
un 50% de los titulos que posean los clientes.

La administracién y distribucién de acciones, se

realiza conforme al contrato celebrado entre los Fondos y

sus respectivas operadoras, que seradn en lo sucesivo

administradora y distribuidora de sus acciones.
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La regulacién estd a cargo de la S.H.C.P., y la
kinsp'eccvién y vigilancia sobre el buen funcionamiento de los
Fondos corre a cargo de la Comisién Nacional de Valores.

En cuanto a la vigilancia de 1las operaciones
realizadas por los Fondos, estard a cargo del Comisario de
las Sociedades de acuerdo a la Ley de Sociedades
Mercantiles. (40)

Las sociedades de inversién de deuda se rigen, en su

"* f@ncichafientd, “por la Léy'de Sociedades de Ir'n.le;s'ian'y ;o;
las circulares que, para este efecto, expide la Comisién

Nacional de Valores.
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CITAS DEL CAPITULO 2.

vArticulo 39.-~ Son valores las acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito gque se
emitan en serie o en masa. El régimen gque
establece la presente lLey para los valores ser&
aplicable a los titulos de crédito y a otros
documentos que otorguen a sus titulares derechos de
crédito, de propiedad o de participacién en el
capital de personas morales, que sean objeto de
oferta ptblica o de intermediacién en el mercado de

valores. i - o
- .+ e e @ v °
El wégrimer® W8 esta?ey también sera aplicable a los
valores, asi como a los titulos y documentos con
las caracteristicas a que se refiere el péarrafo
anterior, emitidos en el extranjero, cuya
intermediacién en el mercadc de valores y, en su
caso, oferta pablica, habr& de realizarse con
arreglo a lo que para dichos efectos establece la

misma.

lLa Comisibn Nacional de Valores podra& establecer,
mediante disposiciones de caracter general, las
caracteristicas a que se debe sujetar la emisién y
operacién de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta ley, con miras a procurar
certidumbre respecto a los derechos y obligaciones
que corresponden a los tenedores de los titulos,
seguridad y transparencia a las operaciones asi
como la observancia de los sanos usos y précticas
del mercado.

Se prohibe la oferta publica de cualquier
documento que no sea de los mencionados en este
articulo "lLey del Mercado de Valores", en
Legislacién Bancaria, Ed. Porriua, 41. ed., México,
1994, p. 509.

cfr. Exposicién de motivos de la Iniciativa de
Modificaciébn a la Ley del Mercado de Valores de

noviembre de 1984, p. I.

29 Ibid. p. 4
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33

35
""“"de'Valores, S.A. de C.V,, México, octubre de 1982, pp.

31 Thi

32"

Ibid. p. 5

op..'cn.,' p. 522.

36

%

38

39

40

cfr. Reglamento Interivy ‘General de ia Bolsa Mexicana
1-4. (La siguiente informacién ha sido obtenida del
mismo documento).

Ccfr. Articulo 17, "Ley de Sociedades de Inversién”, en
Legislacién de Bancaria, Op. Cit., p. 844.

Anti€ulos-20 y'21, Op. Cit., pp. 844-845.
Articulo 22, Op. Cit. p. 845.

Cfr. Afin Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Datos gés‘.icos de
la Ley de Sociedades de Inversidn, estudio inédito, pp.
1~5.

cfr. Fondo Mexival, §S.A., pPrograma General de
Funcionamiento de Fondo Mexival, S.A. de C.V. Sociedad
de Inversién de Renta Fija, estudio inédito, pp. 1-10.
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CAPITULO IIXI. LOS AGENTES DE BOLSA.

En el capitulo primero hablamos de la evolucién de las
actividades bursitiles, en donde vimos cémo operaban los
agentes o corredores bursitiles a la luz de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito.

Aungue cada vef cgﬁ.mayores requisigggl dicha manera

P e e
‘dg'Bpefgr.se llevé a cabo hasta 1975, afio en que nace la

Ley del Mercado de Valores.

3.1. LOB AGENTES DE BOLSA DESDE 1975

La Ley del Mercado de Valores sefiala, en su arﬁiculo
40, que se considera intermediacién, en el mercado de
valores, la realizacién habitual de operaciones de
correduria, de comisién 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 pGblica,
asi como la administracién y manejo de carteras de valores
propiedad de terceros.

En virtud de la propia legislacién, la facultad de
actuar como intermediario es Gnica, y exclusiva de las
sociedades constituidas comeo casas de bolsa, o
especialistas bursitiles, tal como se desprende del

articulo 21 de la Ley mencionada:
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"lLa inscripcién de una sociedad en la Seccién de
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, da a ésta la calidad de
intermediario en el mercado de valores. Dicha
inscripci®n no implica certificaciédn sobre 1la
solvencia del intermediario.

Los intermediarios en el mercado de valores tendran

el caricter de casas de bolsa o de especialistas

burs4tiles, segin sea el caso", (41)

Asimismo, el articulo 52 establece las sanciones a
que se hacen acreedores quienes actien como intermediarios
bursatiles sin cunplir con los requisitos legales.

YArt. 52.~ Serdn sancionados con prisién de dos a

diez aftos y multa de mil doscientos a doce mil dfas

de salario:

I. Las personas que sin ser casas de bolsa realic@le « «¢. ® @ -
~actos. de. los reservados a éstas por la presente

ley; vy

II. Las personas que hagan oferta piablica de 1los

titulos © documentos a gque se refiere el articulo

30. cuando éstos no esten inscritos en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarios,

1IT. (Derogada)", (42)

sin embargo, ello no siempre fué asi, toda vez que en
un principio, la Ley del Mercado de Valores establecia la
posibilidad de que los agentes de valores fueran tanto
personas fisicas 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 1975 establecia:
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"Las personas fisicas, 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 lLey y, a
su golicitud, se incribirin en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios. picha inscripcién
podr& ser cancelada oyendo previamente al
interesado, en los sigquientes casos:

I. Cuando no entregen fianza dentro del plazo gue
sefiale la Comisién Nacional de Valores en los
térninos de la fraccidn IV del artlculq A3 e 00
o ®

41.- Cuando, ‘Eratandose de accionistas, funcionarios

o empleados de instituciones u organizaciones
auxiliares de crédito, no se ajusten en el término
de un afio, a lo sefialado por la fraccién III del
articulo 17;

III. Cuando a juicio de la Comisién Nacional de
Valores, dejen de satisfacer los requisitos a que
se refieren las fracciones II y V del articulo 1740.
caigan en los supuestos previstos en las fracciones
IT a X del artfculo 20%. (43)

Asimismo, el articulo 5o0. transitorio establecia un
término de un afio para que las personas flsicas o morales
que se desempefiaran como agentes bursitiles, regularan su
actuacién conforme a las disposiciones de la ley vigente;
dicho plazo correria a partir de la publicaciétn en el
Diario Oficial de la Federacién, es decir, desde el 2 de
enerc de 1975.

No obstante, con las reformas a la ley publicadas el 8
de febrero de 1985, se excluye a las personas fisicas camo
agentes de valores; sobre el particular, el articulo S5o.

transitorio del decreto sefalé:
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"Las personas fisicas que al entrar en vigor este
Decreto estén inscritas en la seccién de
intermediarios, podran seguir realizando las
actividades sefialadas en el articulo 22
anteriormente aplicable de la Ley del Mercado de
Valores, o bien solicitar la cancelacién de su
registro.

Lo anterior, sin perjuicio de que la Cowmisidén
Nacional de Valores conceda la inscripcibn
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 Bplsa Mexicena de Vaiores, S. A. de
QLSS proceaeré a reducir su capital soc1a1

excluyendo a los socios de que se tra

liguidando su participacién a valor contable."(44)

La ley del Mercado de Valores, reserva las
denominaciones casa de bolsa, especialista bursatil, bolsa
de valores, 1nst1tuc162' califlcadora de valores o
cwalquiera otra que leé ;ea equivalente, sin importar el
idioma de gue 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 bursatiles estan capacitados para
comprar o vender valores, tanto en el piso de remates de
la Bolsa de Valores, cuando se trate de operaciones
bursétiles, como fuera de estos, cuando realice negocios
de naturaleza extrabursdtil.

La casa de bolsa, puede formular las ofertas de

compraventa o realizar operaciones con otros agentes, pero
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jamds estard autorizada para conectar a las partes, e,
inclusive, estd imposibilitada para informar de las
operaciones en que interviene. A ello se le denomina
secreto bursatil.

Este secreto bursitil se entiende a tal grado que
cuando dos agentes de valores realizan una operacién,
ninguno de los dos tendra accién en contra del cliente del
otro agente; esto es aplicable a las operaciones bursatiles
cruzadas, operaciomes extrakursétiles ¥y.eoperaciones e -
futuro.

Por lo tanto, los intermediarios burs4atiles deben
actuar conforme a las 6rdenes de sus clientes, empero, en
nombre propio, de ahi que la actividad bursdtil haya sido
considerada desde sus inicjos como una comisién mercantil.

El articule 273 del C6digo de Comercio define a la
comisién mercantil en los siguientes términos:

"El mandato aplicado a actos concretos de comercio

se reputa comisién mercantil. Es comitente el gque

confiere comisién mercantil y comisionista el que

la desempefia.” (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 articulos
273 a 308 del C6digo de Comercio; sin embargo, en virtud de

la especializacién, de dicha comisién, 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 bursatil.

La primera diferencia, radica en que, de acuerdo con
el Cédigo de Comercio, el comisionista no necesita permiso
especial ni cumplir con formalidad alguna para comenzar a
ejercitar sus funciones, en cambio, el intermediario
bursiatil, debe contar con el previo consentimiento de 1la
Comisiém: Maesional de -Valores 'y’ habex sido *mm#rito--err el
! Régistro Nacional de Valores e Intermediarios; asi 1lo
establece el articulo 12 de la Ley del Mercado de Valores:

"La intermediacién en el mercado de valores

Gnicamente podr& realizarse por sociedades

ingcritas en la seccién de Intermediarios". (46)

Del anterior precepto, se define otro elemento
diferenciador, a saber, la intermediacién burs&til
solamente puede 1llevarse a cabo por una sociedad anénima
~constituida como casa de bolsa, como hemos venido
sefialando-, en tanto que la comisién mercantil puede ser
efectuada por personas fisicas o morales.

Conforme al C6digo de Comercio, el comisionista esti
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 como
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intermediarios bursatiles, deben contar con apoderados y
directivos para celebrar operaciones con el pablico,
quienes ser&n de nacionalidad mexicana o extranjeros con
carécter de inmigrados, a mis de contar con solvencia
moral, econémica y capacidad técnica y administrativa para
el buen desempefic de sus funciones.

El consentimiento en la comisién mercantil, se
actua.}i‘z? .d? ‘x_'flan_gr.eg._es_qita Y. exoepcionalmente verbal, caso
e}i ‘e‘lﬂcual, tendria que ratificarse por escrito antes de
concluir el negocio. En la intermediaci6n bursatil el
consentimiento se actualiza en un contrato cuyo modelo debe
haber sido aprobado por la Comisién Macional de Valorgs‘. )

Adem&s de las '~ obligaciones propias de 1los
comisionistas, la Ley del Mercado de Valores les impone
otras a los intermediarios bursitiles en su articulo 26:

"Las casas de bolsa ser&n responsables de la

autenticidad e integridad de los valores que

negocien y de la inscripcién de su fltimo titular
en los registros del emisor, cuando &sta fuera

necesaria, asi como de la continuidad de 1los
?Eg)osos y de la autenticidad del Gltimo de éstos".

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 gue se
le ha pedido comprar, sin el consentimiento del comitente;

sin embargo, dicha disposicién en materia bursatil
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impediria la realizacién de operaciones cruzadas; ademdas,
si bien es cierto que los intermediarios bursdtiles actian
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 estd obligada a
depositarlos en una institucién bancaria o a adgquirir las
acclones que representen dicho capital de alguna sociedad

de inversién de renta fija, haciendo el depési%o.z ewenta ®

<« ee ¢ 7

« o sdel cliente al .q\;é corresponda, y registréndose, en
cualquier caso, en una cuenta diferente de la que integra
el activo de la casa de bolsa.

Lo anterior manifiesta s6lo algunas de las diferencias
que la ley confiere al comisionista mercantil en relacién
con el intermediario burs&til; sin embargo, también existen
caracteristicas 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 Legislacidén 'Bancarija,
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CAPITULO IV. ESTRUCTURA LEGAL DE LAS CASAB DE BOLSA.

Presentados los aspectos generales del mercado de
valores, las figuras bursdtiles y los agentes de bolsa,
corresponde en este capitulo analizar la estructura legal
de las casas de bolsa, considerdndolas, en primera
instancia, como socidades mercantiles; que ademas -deben
satisfacer importantes aspectos como: denominacién,
nacionalidad, nGmero de socios, monto del capital,
designacién de administradores y apoderados, definicién de

su objeto y clientela.

4.1, COMO S8OCIEDADES. MERCANTILES.

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.

Asf, la Ley del Mercado de Valores respecto a la
constitucién de las casas de bolsa establece lo siguiente:

"Las sociedades que pretendan ser inscritas en 1la

seccién de intermediarios del Registro Nacional de

Valores e Intermediarios, deber&n reunir 1los

requisitos siguientes:

I. Estar constitufdas como sociedades anénimas y

utilizar en su denominacién, o enseguida de
ésta, la expresién casa de bolsa o
especialista bursdtil, segn sea el

caso...Cuando se trate de sociedades de capital
variable, el capital minimo obligatorio con
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arreglo a la Ley estara integrado por acciones
sin derecho a retiro."(48)

De las disposiciones anteriores, podemos sefialar que
las casas de bolsa deber&n ser sociedades anébnimas,
pudiendo ademis, ser de capital vériablg, por lo cual
deberdn reunir los requisitos que establece la Ley General
de Sociedades Mercantiles.

Para proceder a la constitucién de una sociedad

anénima se requiere, conforme al articulo 89 del citado
ordenamiento:

"I. Que haya dos socios como minimo y que cada uno

de ellos suscriba una accién por lo menos;
IXY.. Derogada;
III. Que se exhiba en dinero efectivo, cuando menos
el veinte por ciento del valor de cada accién
pagadera en numerario; y

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

Ademds de observar los requisitos anteriores, deberan
de someterse las casas de bolsa al contenido de toda la Ley
General de Sociedades Mercantiles, en cuanto al capitulo de
sociedades anénimas, as{ como al capitulo de sociedades de
capital variable.

Asimismo, la Ley del Mercado de Valores establece

otras disposicicnes supletorias:
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“Art. 72,- Las leyes mercantiles, los usos
bursdtiles y mercantiles y los Cédigos cCivil
para el Distrito Federal y Federal de
" Procedimientos Civiles, ser&n supletorios de
la presente Ley, en el orden citado".

Es importante destacar gue las reformas a la Ley del

Mercado de Valores, establecen la posibilidad para operar

P y -
como agentes de bolsa, Gnicamente a persenase moralels

conetituldas *Somo socieéades anénimas, y ya no contempla la
posibilidad de ser agente de bolsa, a persgonas fisicas, con
lo cual, 1la propia Ley deja fuera la clasificacién de
agentes de bolsa, persona fisica o persona moral, manejando

solamente el término casa de bolsa.

4.2. DENOMINACION.

Para poder determinar la denominacidn de una casa de bolsa,
es hecesario observar las siquientes disposiciones legales

contenidas en la Ley General de Sociedades Mercantiles:

"Art., 87.~- Sociedad Anénima es la que existe bajo
una denominacién y se compone exclusivamente
de socios cuya obligacidén se limita al pago de
sus acciones"®,

“art. 88.~ La denominacién se formar& libremente,
pero sera distinta de la de cualqumra otra
sociedad, y al emplearse ir& siempre seguida de
las palahras “Sociedad Anénima" o de su
abreviatura" s.a.m {(51),

En caso de gque la casa de bolsa sea de capital
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variable deberd someterse también a lo que en el capitulo
de sociedades de capital variable establece para la

denominacién,

"A la razén social o denominacién propia del tipo

de sociedad se afiadirdn siempre las palabras "de

capital variable", (52)

‘Kdeifas * conforme® & la fraéeisn 1 del® articinld 17 X&®a
Ley del Mercado de Valores, deberid emplearse en la
denominacién o en sequida de ésta, la expresién "Casa de
Bolsa',

Cabe hacer notar que, derivado de las disposiciones
anteriores, el término Sociedad:' Anénima, - podréa - ser
abreviado a S.A., pero la Ley no menciona abreviaturas ni
para capital variable, ni para casa de bolsa, aunque el usc
para una sociedad anénima de capital variable, generalmente
es abreviar dicho término.

Por lo antes mencionado, la denominacién completa para
una casa de bolsa deberid ser: denominacién, Casa de Bolsa,
Sociedad Anénima o S.A. de Capital Variable (en caso de ser

de capital variable).

4.3, NACIONALIDAD.

Anteriormente, la Ley del Mercado de Valores

establecia que no podian participar en el capital social
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de una casa de bolsa los extranjeros que no tuvieran el
cardcter de inmigrados.
La Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular

la Inversién Extranjera establece:

"Para los efectos de esta Ley, se eguipara a la
inversién mexicana la que efectien los extranjeros
residentes en el pais con calidad de inmigradqg
R-I-FAL] ;:uando..por .sazéne®de su actividad “se
encuentren vinculados con centros de decisién
econémica del exterior.

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, ahora el 70% serén serie “wp® o mexicanas y
hasta el 30% serin serie "B" o de suscripcién libre,
formando ambas series el capital ordinario.

De acuerdo con los preceptos anteriores, se concluye
que las casas de bolsa tendran que estar constituidas como
minimo 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

seran de nacionalidad mexicana.

4.4. BOCIOS.

Como sefialamos con anterioridad, las casas de bolsa,

como sociedades mercantiles, deberdn estar integradas por

114



_ 1o menos con dos socios; sin embargo, en el capital:social

de " las  mismas no podrdn participar dirécté‘ ‘o

indirectamente:

"a) Casas de bolsa o especialistas bursatiles;

b) Personas morales extranjeras gque ejerzan
funciones de autoridad....cveiiieiiireniiencnncnnns

c) Instituciones de crédito, salvo cuando lo hagan
con el cardcter de fiduaciarias en fideiconisos
cuyos beneficiarios sean personas’ Qe 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 inversién.

e) Otras personas morales, con excepcibén de las
sociedades controladoras a que se refiere la Ley
para Regular las Agrupaciones Financieras y las
demds personas morales que autorice la Comisién

Nacional de Valores mediante disposiciones de

cardcter general,....c.o00eerens

f) Accionistas que sean propietarios del 10% o mas

del capital de las emisoras cuyos valores operen

con carécter de especialistas, asi como los

miembros del consejo de administracién y

directivos de los propios emisores"

De tal manera, la Ley excluye con precisién a quienes
no pueden ser socios, empero, también sefiala restricciones
para quienes si pueden adquirir acciones:

a) Para que el 10% o mds de una casa de bolsa o
especialista bursdtil puedan ser adquiridas mediante una o

varias operaciones de cualquier naturaleza, simultdneas o

115



o

aprobado:

ec1on,

Nacional de Valores; dicha
e e 00

~la~:comisién
éxéepcional, temporal (no mis de cinco

autbrizaéié

aﬁos) Yy 11m adaféi730% o menos del capital social de la

vcasa de bolsa de -que- se trate.

bL" ionlstas que posean mis del 15% de capital

_-social; ‘deberan solicitar a la Comisién Nacional de Valores

qﬁe"lesv expidaw un “certificado en el gue conste el

'npofceﬁﬁajé'qhévlés corresponde.

ukdjf Réspécto de los‘ extranjeros, ademds de las
restfiéciones sefialadas con anterioridad, la Ley establece
éue poqrén invertir, siempre éue‘iqvautorice la Secretaria
ﬁe Hacienda y Crédito Pﬁbliqé,'ehfﬁﬁ monto total que no

exceda del 30% del capital soéial}”y con una participacién
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:especlallsta bursét1£3
‘,soc1a1 el extranje ‘
Jde los blenes,
. jurlsdlcclon Mnexi
"protecclon de su;goblerno

‘de la nacién.

individual que'nofsobrepase‘al 10% del‘total de acciones

'que representan el capital social de la casa de bolsa o

al“adqulrlr participacién

asimlsmo,

su’ nacionalidad respecto

'sometiéndo$é por. "1 ;éue a ello .toca, a la

que, de "invocar ‘la .

se’ perderadn en favor i’
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4.5. CAPITAL.

Hemos estudiado ya, que las casas de bolsa, podran ser
sociedades andénimas simples o de capital variable.

Por esta razén habra que distinguir lo sigquiente:

El capital social minimo para una casa de bolsa, seri
dictado por medio de circulares, emitidas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pdblico, a propuesta de la Comisidn
Nacional de Valores, mismas gue constituyen disposiciones
de caracter general.

Asi, para casas de bolsa constituiaas como sociedades
andnimas simples o de capital variable, esta cantidad sera
la minima, pero podrd ser mayor a juiéio de la propia casa
de bolsa.

El capital social de las casas de bolsa, constituidas

como sociedades anénimas de capital variable, seri como
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minimo, en 1la porcién ‘f:i‘ja'qa_ cﬂa‘p‘i’tal ‘sbciai, équ_él que
determine como capii:al' soqiéi bmiﬁ.i'ﬁloA‘pa’ra casas de boléa,' o
la Comisién Nacional de‘v;lores; : :

Se entenderi por qapitaklb‘social fijo, al que I}I.o‘s‘
accionistas no tengan derecﬁo a retiro por ‘lo  que, se 
denomina capital social fijo sin derecho a retiro.

o o o @ [El.capital socéal an. s partos va«:’i'abh,'par.a'dasa's ‘d?" ..
bolsa, constituidas como sociedades anénimas de capital
variable, no podrd exceder de un tanto el capital social
fijo sin derecho a retiro.

Asi lo establece el articulo 17 de la Ley del Mercado

-+ de Valdte® ®h su primera fPaccién:’

"Las sociedades que pretendan ser inscritas en 1la
Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, deberdn reunir los
siguientes requisitos:

I. Estar constituidas como sociedades anénimas y
utilizar en su denominacién o enseguida de ésta, la
expresién Casa de Bolsa o Especialista Bursatil,
segin sea el caso, asi como tener Iintegramente
pagado el capital minimo que determine la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a
propuesta de la Comisién Nacional de Valores,
mediante disposiciones de car&cter general, lo que
corresponderd a la citada Comisién tratdndose de
los especialistas bursadtiles.

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

El monto del capital variable, en ningin caso
podra ser superior al del capital pagado sin
derecho a retiro".



Como la Ley del Mercado de Valores, no establece los
términos para los aumentos de capital, asi como para Qus
disminuciones, éstos se hardn de acuerdo a lo que la Ley
General de Sociedades Mercantiles establece al respecto:
Para casas de bolsa constituidas como sociedades ané6nimas
simples, se har& mediante Asamblea General Extraordinaria

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

N - s -
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esti®itos Fociales” relatlva al capltal (articulo 182,
fraccién III de la Ley General de Sociedades Mercantiles).

Para casas de bolsa, constituidas como sociedades
anénimas de capital variable, se podra -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 1la
disminucién del capital social, deber&n estar contenidas en
los estatutos sociales (articulo 216 de la Ley General de
Sociedades Mercantiles); ademas:

"En las sociedades por acciones, el contrato social

o la Asamblea General Extraordinaria fijaradn los

aumentos de capital y la forma y términos en que

deben hacerse las correspondientes

emisiones de acciones®, (56)

como puede observarse, en esta disposicién se

establece expresamente que el contrato social y la
3



Asamblea General Extraordinaria, son determinantes del
capital de las casas de bolsa, ya que por ese conducto se
pueden estipular los aumentos gque se juzguen necesarios,
asi como las condiciones de la emisién de . acciones.

Por otro lado, es conveniente destacar que en relacién
al capital de las casas de bolsa, la Ley del Mercado de
Valores establece lo siguiente:

YEl capital social también podra 1ntegrarse con una

parte adicional, representada por acciones serie

"L", gque se emitlrén hasta por un monto equivalente

al 30% del capital ordinario de la sociedad, previa

autorizacidn_ de la Comisién Nacional de

Valores".

De acuerdo con esta nueva disposicién, las casas de
bolsa tienen la alternativa de emitir capital adicional,
que al ser de voto limitado, no interfieren en la operacién
Yy 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 inscripcién
de sus acciones en la seccién de Valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, les
serdn aplicables las siguientes normas:

I. Podran adquirir temporalmente las acciones
representativas de su capital social, previo
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acuerdo del consejo de administracién, a través de
la Bolsa de Valores, al precio corriente en el
mercado, sin gque sea aplicable la prohibicién
establecida en el primer pa&rrafo 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 adquisiciédn de acciones propias,
corresponderd a la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas seflalar el monto del capital social que
pueda afectarse a la compra de acciones propias, y
el de la reserva correspondiﬁg‘cpeada al efecto
por, 1a, propia Asambilea, ‘cBh unica limitante de
que la sumatoria de 1los recursos gque puedan
destinarse a ese fin en nigln caso exceda el saldo
total de las utilidades netas de la sociedad". (58)

De acuerdo con estas disposiciones, y siguiendo a 1lo
establecido en las dltimas reformas a la Ley del Mercado de
Valores, las casas de bolsa estin facultadas® para adquirir
acciones representativas de su capital social, lo que les

permitir&, temporalmente, mantener el nivel de su capital

sin tener gue recurrir a su reduccién.

4.6. ADNINISTRADORES.

La Ley General de Sociedades Mercantiles establece que
las sociedades anénimas ser&n administradas por un
Administrador Unico o por un Consejo de Administracién
integrado por dos o m&s miembros.

"La administracién de la sociedad anénima estarad a

cargo de uno o varios mandatarios temporales y

revocables, quienes pueden ser socios © personas
extrafias a la sociedad.
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Cuando los administradores sean dos o mas

constituiran el Consejo de Administracién. (60)

A este respecto, la Ley del Mercado de Valores
establece la obligacién de gue las casas de bolsa sean
administradas por un Consejo de Administrcién con un nmero
de cinco miembros.

"El nimero de sus administradores no ser& inferior

a cinco y actuaradn constituidos en Consejo de

Administracién®, (61)

En cuanto a las caracteristicas de los administadores,
la propia Ley del Mercado de Valores, seflala que a juicio

de la Comisién debera gozar di-folvencia moral.
IR I T jor-tabat

4.7. APODERADOS.

La circular 10-68 del 3 de abril de 1984 de 1la
comisién Nacional de Valores, establece que las' casas de
bolsa deberdn celebrar sus operaciones con el piiblico
inversionista, a través de apoderados.

Sefiala tal circular, que los poderes deberdn ser
especiales y ser protocolizades ante Notario, para la
intermediacién en el sector accionario, de renta fija, de
dinero y en las operaciones anilogas o complementarias, que

* debera ser amplio, cumplido y bastante para ese propésito.

Para ser apoderado, -para realizar operaciones con el



ptblico-, se requerirvé de previé autorizacién dev_la__
- Comisién Nacional de Valores. ‘

Las casas de bolsa, otorgar&n un poder notarial
amplio, cumplido y bastante, al director general y a los
responsables de las Areas administrativas, promocionales y
de operacién; las sociedades a sus apoderados, con
excepcién de estos Gltimos, podrdn fijar limites en 1los
montos de cada operacibébn maximos , si este monto’ maximo no
fuere fijado o fuere rebasado, se requerird la firma del
apoderado y de un director.

Los apoderados administradores y directores, deberan
reunir los requisitos establecidos en los articulos 17 y 18
.dg".la Ley del Mercado de Valores. -we

Estos poderes surtirdn efecto, hasta gque se
proporcione una copia certificada ante Notario PGblico de
los mismos a la Comisién Nacional de Valores.

Al hablar de apoderados, se hace referencia tanto a
apoderados para celebrar operaciones con el plblico como a

los apoderados de piso.

4.8. OBJETO.

El objeto social de las casas de bolsa estd bien
establecido en la Ley del Mercado de Valores.

Las casas de bolsa podrdn realizar operaciones con
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- valores con sus accionistas, administradores, funcionarios
y: apoderados, para realizar operaciones con el plblico, 1lo
qué implica que estas personas podrén llevar sus cuentas en
la misma casa de bolsa, donde prestan sus servicios.

Las casas de bolsa, podran invertir en acciones de
otras sociedades que les presten servicios, o cuyo objeto
sea auxiliar, o complementario, de 1las actividades que
realicen estas casas de bolsa.

De acuerdo con la ley, las casas de bolsa estéan
facultadas para efectuar, entre otras, las actividades
sefialadas y las cuales forman parte del objeto social de
las mismas; dichas facultades se encuentran enunciadas en

- diversas ‘fracciofes del™articulo 22 he.I: Ley del Mercado

de Valores:

a) En primer lugar, las casas de bolsa estén
facultadas para actuar como intermediarios en el mercado
bursatil (fraccién II).

b) Pueden, conforme a la fraccién II, recibir fondos
para realizar las operaciones encomendadas, los cuales, en
caso de no ser aplicados al fin indicado, se depositarin en
institucién bancaria o sociedad de inversién de renta fija,
a mas tardar al dia habil siguiente, a nombre del cliente
que corresponda.

c) Pueden actuar como asesores de inversién bursitil

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

"México, las casas de bolsa pueden, (fraccién IV):

ser sujeto de crédito para la realizacidn de sus fines.
Conceder los valores a crédito teniéndolos como garantfa.
Celebrar reportos y préstamos sobre valores.

8i bien, el articulo 350 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, establece que sblo podran actuar
como fiduciarias las instituciones previstas en la Ley
General de Instituciones de Crédite, la Ley del Mercado
de Valores faculta a las casas de bolsa para operar, con
dicho cardcter, en los negocios cuyas actividades le sean

propias.

e) De acuerdo con lo que establezca la Comisibn

. . dee”

Nacional de Valores, las casas de bélsé esta&n facultadas

.

para, (fraccién V):

- Realizar las operaciones por cuenta propia que se

consideren prudentes, a fin de estabilizar el mercado

bursatil.

- Administrar y conservar los valores, depositdndolos en

instituciones para el depbsito de valores, en las gque

sefiale la propia Comisién 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_ld bfe§i$té 
por la ley, con sus propios accionistas, conséjéros’
administrativos, directivos y empleados.

~ Realizar sus funciones por medio de oficinas, sucursales
o agencias de instituciones de crédito.

-~ Invertir en acciones o sociedades gque proporcionen
servicios, auxilien o complementen las actividades de las
casas de bolsa, conforme a los criterios gque establezca
la comisién.

~ Fungir como especialistas bursdtiles, conforme a 1lo

estipulado en la propia ley.

f) Pueden realizar funciones de representantes comunes
de obligacionistas y tenedores de valores, titulos o

documentos de tipo bursatil (fraccién II).

g) Estan facultadas para fungir como administradores
de los fondos de pensiones o jubilaciones diversas a las
que previene la Ley del Seguro Social, asi como de las
primas de antigfledad en los términos de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta (fraccién III).

h) Tal como se sefialé con anterioridad, pueden
adquirir acciones representativas del capital social.

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

en titulos representativos del capital social.
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j) Finalmente, estdn facultadas para realizar las
funciones que sean autorizadas por la ' Secretarfa de
Hacienda y Crédito PaGblico, a propuesta de 1la Comisién

Nacional de Valores.

4.9. CLIENTELA.

Es importante hacer mencién que la Ley del Mercado de
Valores, hace una diferenciacién entre sistema bursatil y
sistema bancario, asi como una desvinculacién del capital y
los grupos de unas y otras.

En virtud de lo anterior, y como consecuencia de que

Ce ee
los bancos tienen inversiones fuertes en el sector
burs&til, el articulo 23 de la Ley del Mercado de Valores
establece:

"El Banco de México, oyendo la opinién de la

Comigién Nacional de Valores, tendrad la facultad de

determinar porcentajes maximos respecto de las

operaciones con valores, por cuenta propia y ajena,
que las instituciones de crédito puedan celebrar
con una misma casa de bolsa". )

Un poco de la mano con esta disposiciébn establece, ya
de manera general; en su articulo 24:

"La Comisién Nacional de Valores determinara

mediante disposiciones de car&cter general, los

porcentajes maximos de operacién 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 sdlo cliente. Tales disposiciones de
cardcter general, deber&n procurar condiciones de
seguridad para las operaciones, 1la adecuada
prestacién del servicio de intermediacién y evitar
el establecimeinto de relaciones de dependencia
para las casas de bolsa. Los porcentajes que
determine la Comisién Nacional de Valores conforme
al presente articulo, no afectan las facultades que
confiere al Banco de México 1la fracciébn IV, del
articulo 22 de esta ley". (63)

cabe mencionar que toda persona fisica o moral,
mexicano o extranjero, puede ser cliente de las casas de
bolsa, atento siempre a la ley para promover la inversién

mexicana y regular la inversién extranjera.
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L 1.

CONCLUSIONES

.Los primeros corredores eran colocadores de

capital, en las transacciones participaban algunos
extranjeros. Los grandes beneficios de estas
operaciones despertaron un gran establecimiento
bursdtil. 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$395,9067122,047.00

Las actividades bursadtiles se desarrollaron a la
Luz de la costumbre y de las disposiciones
mercantiles dispersas. En 1987 se crea el Instituto
para el Dep6sito de Valores. En 1980 se establece
la regulacién del Instituto para el Depdsito de

Valores.

El Instituto para el depésito de Valores tiene por
objeto centralizar la administracién y custodia de
valores, Prestando el servicio de guarda,
administracién, compensacién, 1liquidacién, vy

tranferencia.

Estd4 administrado por un consejo directivo
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compuesto por cinco miembros del sector privado y

“cuatro del Sector PGblico.

: LaICOmis.ién Nacional de Valores fue creada el 11 de

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

blé Ley de la Comisién Nacional de Valores y el 29

de Diciembre de 1974 se expide la Ley del Mercado

de valores. La Comisién Nacional de Valores tiene

por cargo la vigilancia y el buen funcionamiento

“c_]el_ mercado de valores, en términos de la Ley.

La comisién Nacional de Valores estd a cargo del

buen funcionamiento Nacional de Valores, sus

" érganos son la junta de Gobierno, la Presidencia y

el Comité consultivo. A su cargo también estd el
Registro pGblico Nacional de Vvalores e
Intermediarios. A la comisién, a través de las
nuevas modificaciones, se le atribuyen mecanismos
pre-judiciales para resolver controversias de

cardcter bursatil,

El Fondo de Contingencias en favor de 1los
inversionistas del mercado es un fideicomise cuyo
objeto es restituir a los inversionistas
(fideicomisarios) de las pérdidas por quebrantos en
su inversién, causados por malos manejos de las

casas de Bolsa.



6.

La Bolsa Mexicana de Valores estd regulada y regula
asimismo las operaciones bursdtiles y a sus partes
mediante su reglamento interior general de la Bolsa

Mexicana de Valores.

La Clasificaci6n de las operaciones bursitiles son:
Las existentes en virtud de la forma de liquidacié6n
y las que existen por su forma de concertacién. La
oferta pGblica es la comunicacién masiva para
suscribir, adquirir o enajenar titulos y constituye
una declaracién unilateral de la voluntad para

finalmente llegar a la celebracién de un contrato.

Existen tres tipos de sociedades de inversién que
son las comunes, las de deuda y las de capitales,
las cuales estin regidas por la Ley de Sociedades
de Inversién, en donde se sefialan sus
caracteristicas principales, algunas de éstas son:
ser mexicanas, é&stas, podr&n mantener acciones
propias en tesorerfa y podran realizar la recompra
de sus acciones hasta por el 50%, no las rige el
Derecho del Tanto ni estidn obligadas a crear
reserva legal, asimismo, ninguna persona podrad ser
propietarié de mas del 10% de la sociedad de

inversién.
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8.

9.,

son agentes de valores los que realicen
habitualmente operaciones de correduria, de
comisién, u otras tendientes a poner en contacto la
oferta con la demanda, y que estén autorizados para
ello por la Comisién Nacional de Valores, para lo
cual, se requiere que sean sociedades mercantiles
anénimas, con régimen de acciones ordinarias,
pudiendo ser de capital variable, ser de
nacionalidad mexicana y estar registradas en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en

el Registro PGblico de la propiedad.

El Desarrollo del mercado 'bursétii, surge de la
negesig!a,d, ge funcionamiento en el sector mercantil,
Yy se ha_desarrollado hasta nuestros difas, en donde
ocupa un lugar preponderante dentro del sistema
econémico nacional. E1 mercado de valores, a pesar
de tener ya su propia legislacién y regulacién,
requiere todavia de més normas gque le permitan
seguirse desarrollando. Estas normas tendrédn que
fundamentarse en un previo andlisis y conocimiento
del mercado y de su operacién, con objeto de gque
permitan su real desarrollo, 4 no un
entorpecimiento que puede perjudicar tanto la
economfa nacional como la confianza del gran

ptiblico inversionista.
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