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INTRODUCCION 



A 

Ante la importancia de un estudio sobre el Sistema Burs§til 

Mexicano en relación con su estructura, desarrollo y marco jur!

dico, consideré oportuna y necesaria la realizaci6n de una 

investigación como la presente, ya que dentro de las Universidª 

des y Escuelas Superiores de nuestro pa!s, se conoce al Derecho 

Bursátil, pero realmente no existe la elaboración de programas 

de estudio sobre ésta materia. 

En ésta época para que la econom!a sea sana y desarrollada, 

tenemos que contar con: una ordenada y programada estructura -

jur!dica que se ajuste a la realidad en que se vive, en forma -

tal que el derecho de hoy en ara sea din§mico, vigoroso y rico 

en soluciones para satisfacer nuestras necesidades econ6micas. 

En la actualidad la interdependencia entre las naciones y 

la globalizaci6n de la economia mundial ha crecido de manera -

que, los paises en vias de desarrollo tienen la necesidad de -

fortalecer sus instituciones para lograr una gran eficiencia. 

El sector financiero mexicano se somete a esta tendencia, 

y al promoverse la creación de los grupos financieros se cona~ 

lida la capacidad operativa de los intermediarios, favoreciendo 

su capitalizaci6n, coadyuvando a que puedan competir con 

instituciones existentes en otros pa!ses que cuenten con estruc 

turas similares. 

México dentro de su gistema bursátil, sufria de serios 

defectos, por lo que no se ajustaba a la realidad de nuestros 

tiempos, sin embargo, y con motivo de las reformas jurídicas -
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surgieron las bases de un proceso de modernizaci6n del mercado 

de valores, constituyéndose el punto de partida para que se 

realice la función especial que consiste en atender las necea! 

dades de inversiOn y financiamiento de un creciente nGmero de 

participantes. 

Las reformas de la Ley del Mercado de Valores, realizadas 

por decreto el día 28 de diciembre de 1989, fueron publicadas 

en el Diario Oficial de la Federación el d!a 4 de enero de 

1990, representando el comienzo de una etapa distinta, en la -

que las instituciones jurídicas son punto de apoyo para lograr 

un mercado extenso y profundo en el cual las empresas cotizan 

sus valores dentro del mercado de valores, las empresas con 

valor bursátil requieren de dinero para realizar sus activida

des, y lograr ponerse en contacto con otras empresas para poder 

ser favorecidas por pet"sonas que desean dat" a su diner-o un uso -

productivo e incrementar, mediante buenos r-endimientos sus 

correspondientes inversiones. De esta forma, ln bolsa ayuda a 

la satisfacción de necesidades complementaC'ias de tipo finan-

ciero en beneficio tanto del desar-rollo de las empresas, como 

del público inversionista. 

Este trabajo ha sido elaborado con el objeto de analizar -

los conceptos básicos del sistema burs~til, su estructu~a, 

contenido y la intermediación como concepto vertebral del 11l9rcado 

de valores, as! como la contratación burs~til del público invet 

sionista, y los riesgos a que ac encuentran sujetos dentro del 
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mercado bursátil. Esta investigaci6n no propone cambios ni 

reformas específicos, sin embargo, al buscarse un estud.to 

completo del sistema bursátil, se pretende conocer los aspectos 

jurídicos y econ6micos de nuestra realidad, y responder a las 

necesidades de nuestra economía. 

Por su importancia, se dedica en esta investigación un 

capítulo completo al público inversionista, hablando en forma 

especial sobre la contratación bursátil, en donde cabe resaltar 

que los inv~rsionistas aportan su correspondiente capital para 

obtener buenos rendimientos y también financiar el desarrollo 

de las empresas cuyas acciones se cotizan en bolsa, confiriendo 

a las Casas de Bolsa una gran responsabilidad en el manejo y -

asesoraffiiento de las mismas. 

También es importante, establecer los derechos y las 

obligaciones derivadas de la relación jur!dica que se establece 

entre las Casas de Rolsn y B11 clientela. Anteriormente, y 

debido a gi.-andes deficii;;-nclae3 de la Ley del Mercado de ,/aloi:es, 

correspondta recurrir a la legislación mercantil, la cual 

siempre resultó vetusta e incongruente para regir al mandato y 

a la comisión mercantil. En la actualidad, la tey del Mercado 

de Valores a trav6s de sus Gltimas refor1nas ha aportado un 

equilibrio sobre el mismo, obligando a las Casas de Bolsa a 

cuidar el negocio, con su correspondiente inversión. 

Por Gltimo, y debido a la importancia que han ádquirido -

todos los mercados de valores del mundo, se har~ notar que es 
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indispensable realizar un estudio sobre el uso de información 

de los riesgos para el público inversionista, con el objeto -

de que éste último tenga conocimientos suficientes, tanto para 

ingresar como para retirar sus correspondientes inversiones. 

La oportuna información del público inversionista contri

buye a un esfuerzo para lograr un mayor desarrollo del pata, -

mediante una mayor comunicación y orientación sobre el sector 

bura~til. 



CAPITULO I 

LBGISLACION BASICA APLICABLB 
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1.1. CODIGO DE COMERCIO.-

Nuestro actual C6digo de Comercio fué promulgado el 15 de 

septiembre de 1989, y entr6 en vigor el d!a lo. de enero de 

1990. Este C6digo contiene una marcada infuencia del C6digo 

Español de Sáinz de Andino de 1829, del C6digo Español de 1885 

y del Código Italiano de 1882, del cual está tomada la enumer~· 

ci6n de los actos de comercio. 

Como antecedente de este código podemos mencionar a la 

Ley sobre Derechos de Propiedad de los Inventores o Perfeccio

nadores de algGn Ramo de ·la !ttdUstria, el C6digo áe Lares y el 

Código de Comercio de 1894, de loa cuales realizaré unos breves 

comentarios, en virtud de ser los antecedentes directos a nue~ 

tra legislación mercantil vigente. 

1.1.1. Código Español de Sáinz de Andino.-

Este c6digo fué redactado por Don Pedro Sdinz de -

Andino, y fué promulgado por Fernando VII en el año de 1829. 

Constaba el proyecto original de este código de un total 

de 1219 articules. Andino se inspiró principalmente en Pardessus 

y en las fuentes de jurisprudencia nacional. El autor de este 

código español consideraba que era mucho más correcto qua todos 

los códigos publicados hasta entonces, en virtud de que los 

titules sobre las letras de cambio resuelven cuestiones muy 

importantes que en Francia eran objeto de dudas y controversias: 

además, presenta innovaciones respecto a la liquidez de campa-



- 2 -

ñtas, al comercio marttimo y a las quiebras. El Código de Sliinz 

de Andino junto con el holand!\s, ha servido de punto de partida 

y hasta de base del Código de Portugal. { l ) 

1.1.2. Código Español de 1885.-

El Código de Andino con el transcurso del tiempo -

necesitó una revisión sufriendo diversos trabajos de modifica

ción que no obtuvieron consagración legislativa. Por tal rrotivo, 

dedta 22 de agosto de 1885, se promulgó un nuevo código que 

entr6 en vigor en todos los teritorioa del Reino de España el -

dta lo. de enero de 1886. 

Este código, en opinión de algunos autores, diftcilmente -

puede ser considerado superior al que redactó Don Pedro Sliinz 

de Andino. En efecto, el Código de Comercio Español de 1885 

pretendió acentuar el carlicter objetivo del derecho comercial, 

basándolo en el acto de comercio, pero omite enumerar cuales -

son los actos de comercio y tampoco proporciona una definición 

de ellos. { 2 

1.1.3. Código de Comercio Italiano de 1882.-

Este ordenamiento consta de 926 arttculos y ha sido 

calificado como una de las leyes mlis concienzudamente trabaja

das, y prueba de ello es que su elaboración tardó un periódo -

{ 1 ) TENA, Felipe de J. Derecho Mercantil Mexicano. 22a. Ed. 

PorrGa., México, D.F., 1990. p. 196. 

{ 2 ) Op. cit. p. 146. 
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de trece aílos. 

En la doctrina se ha juzgado a este C6digo Italiano como 

un monumento de legislaci6n, que ha servido de base para la -

creaci6n de las diversas legislaciones en los paises latinos, 

y en materia de derecho comercial, tal como ha sucedido en el 

caso de la legislaci6n mercantil mexicana. ( 3 

1.1.4. El C6digo Lares.-

Desde el aílo de 1822 se hab1a considerado la nec~ 

sidad de elaborar un C6digo de Comercio, sin embargo, no fue -

sino hasta el aílo de 1884. cuando debido al jurisconsulto TeodQ 

sio Lares, se promulg6 con fecha 16 de mayo del citado afio, el 

primer C6digo de Comercio Mexicano, por encacgo del General 

Antonio L6pez de Santa Anna. El C6digo Lares consta de 1091 

articules y regula de manera sistemática la materia mercantil, 

siendo indudablemente superior a las Ordenanzas de Bilbao. 

La vida de este código fué eflmera, ya que su vigencia 

término al triunfar la Revoluci6n de Ayutla y al caer el régi

men santanista. 

En la doctrina existe discrepancia en cuanto a la abroga

ci6n del C6digo Lares, ya que por un lado el autor Antonio L. 

Mantilla Molina ( 4 ) afirma que su abrogaci6n fué puramente -

( 3 ) DE PINA, Vara Rafael. Derecho Mercantil Mexicano. 3a. 

Ed., Porrúa, Mlxico, D.F., 1967. p. 10. 

( 4 ) MANTILLA, Molino Antonio L. Oerecho Mercantil Uno. 

UNAM., Facultad de Derecho., México, D.F., 1989. p. l. 



- 4 -

de hecho, mientras que Felipe de J. Tena Ram1rez ( 5 ) afirma -

que su abrogaci6n se debi6 a la ley del 22 de noviembre de 

1855. 

En tiempos del imperio se restableci6 la vigencia óal 

C6digo Lares, y aOn restablecido en todo el pa1s el régimen 

republicano, con fundamento en una Ley de la Nov1sima Recopila

ci6n, se le consideraba aplicable para suplir las lagunas de 

las Ordenanzas de Bilbao. 

De acuerdo a las Constituciones de 1824 y de 1857, corres

pond1a a los estados la facultad para legislar en materia mercar.! 

til, sin embargo, esta facultad pas6 al Congreso de la Uni6n 

a consecuencia de la reforma que se hizo por la Ley del 14 de -

diciembre de 1833, a la fracci6n X del articulo 72 de la constity 

ci6n. 

A consecuencia de est·a reforma, se elabor6 con carácter 

federal un nuevo C6digo de Comercio, que comenz6 a regir el dla 

20 de julio de 1884, el cual al poco tiempo de entrar en vigor 

fuéabrogado por el actual C6digo de Comercio de 1889. 

1.1.5. C6diqo de Comercio de 1884.-

Con base en las reformas del 14 de diciembre de 

1883, a la fracci6n X del articulo 72 de la Constituci6n Pol1-

tica de 1857, que otorg6 al Congreso de la Uni6n la facultad 

para legislar en materia comercial, se promulg6 el C6digo de 

( 5 ) TENA, Felipe de JeoOs. Op. cit. p. 197. 
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Comercio.de 1884, el cual empez6 a regir el 20 de julio del -

mismo aílo en toda la República Mexicana. 

Este C6digo preve1a y reglamentaba las sociedades de cap! 

tal variable y las de responsabilidad limitada, aOn cuando la 

idea que de éstas ten1a era poco clara. Consideraba a la negq 

ciaci6n mercantil como una unidad, y permitía que se constit~ 

yeran sobre ella gravámenes reales, que debían ser inscritos -

en el Registro de Comercio, para su perfeccionamiento. Tarrbién 

incluía en su t"egulaci6n los nombres, marcas y muestras mercaQ 

tiles casi siempre olvidados en los c6digos comerciales de 

esa !!poca. 

De mayor importancia fué la derogaci6n sufrida por el 

C6digo de 1884 debido a la expedici6n de la Ley de Sociedades 

An6nimas del 10 de abril de 1889, la cual también tuvo una 

vida muy ef!mera. ( 6 

1.1.6. C6digo de Comercio de 1889.-

El C6digo de Comercio Mexicano fué promulgado el 

ara 15 de septiembre de 1889, entrando en vigor el d!a lo. de 

enero de 1890, y ea el que actualmente nos rige. 

Este código tiene ya más de cien años de vigencia, por -

lo que debido a la evoluci6n y al cambio de las necesidades -

en materia mercantil dentro de nuestro pais, ha sufrido serias 

mutilaciones y enmiendas que han dado origen a nuevos ordena

( 6 ) DE PINA, Vara Rafael. Op. cit. p. 11. 
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mientos legislativos, como lo son: La Ley General de T!tulos y 

Operaciones de Crédito del 26 de agosto de 1932, la Ley General 

de Sociedades Mercantiles del 28 de julio de 1934, la Ley sobre 

el Contrato de Seguro del 26 de agosto de 1935, la Ley de 

Quiebras y Suspensión de Pagos del 31 de diciembre de 1942, la 

Ley de Navegación y Comercio Marttimos del 10 de enero de 1963, 

y por aupueoto los ordenamientos más importantes de este trabajo 

que son la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Sociedades -

de Inverai6n, ambas promulgadas respectivamente el 30 de 

diciembre de 1974, y el 21 de diciembre de 1984. 

Aún y cuando nuestro actual Código de Comercio tiene una 

gran i~portancia dentro de nuestro estudio, la Ley del Mercado 

de Valorea ha crecido, se ha especializado y de una manera 

importante ha desplazado al C6digo de Comercio. En efecto, la 

Comisión Mercantil y la mediación son las figuras b6sicas de -

este trabajo, y encontraban su base legal única y exclusivamente 

en el actual C6digo de Comercio; el primero dentro del libro -

segundo, trtulo tercero; y el segundo dentro del libro primero, 

tttulo tercero del citado código. No por ello podemos afirmar 

que nuestro actual C6digo de Comercio carece de importancia, -

ya que dentro de los actos de Comorcio oiemprc tendrá una aplic2 

ci6n a menos de que sea abrogado. 

La Ley del Mercado de Valores parad6jicamente no contenta 

precepto alguno que estableciera los derechos y las obligaciQ 

nea derivadas de la relaci6n juridica que se establece entre -
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las casas de bolsa y su clientela, por lo tanto el Código de 

Comercio regulaba dichas relaciones como actos mercantiles, -

sin embargo, a partir de las reformas promulgadas en el mes -

de enero de 1990, se han implementado grandes efectos jur!di

coa a las operaciones burs~tiles, as! como a la relación de las 

casas de bolsa con su clientela, desplazando de esta manera y 

en forma significativa a nuestro C6digo de Comercio, el cual 

ahora tiene una aplicación supletoria a la Ley del Mercado de 

Valores. 

1.2. LEY GENERAL DE SOCIEDADES HERCANTILES.-

Esta Ley fué promulgada el d!a 28 de julio de 1934, y 

entró en vigor de acuerdo a lo estipulado en su art!culo prln~ 

ro transitorio, el mismo d!a de su publicación en el Diario -

Oficial de la Federación. 

Al entrar en vigor, quedó abrogado el t!tulo segundo del 

~ibro Segundo del Código da Comercio del 15 de septiembre de 

1891. 

La importancia de la ley que se comenta dentro del Sistema 

Bursátil Mexicano, radica en que proporciona como documento -

legislativo, el ord!namiento que rige la constitución, el 

funcionamiento, la disolución, la liquidación, la vigilancia, 

los derechos de loa accionistas, y el registro de las aocied~ 

des, asi corro el contrato de asociación en participación y las 

sociedades extranjeras, que en un momento dado pueden tener 

participación en su cotización dentro del Mercado de Valorea 
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Mexicano. 

Bn tales términos, ésta ley regula a las sociedades emisg 

ras de los títulos objeto de los actos jurídicos que se reali

zan dentro del Mercado de Valores, con intervenci6n especial -

de la Ley del Mercado de Valores. 

Cabe mencionar que esta ley no proporciona una definici6n 

de la sociedad mercantil, sin embargo podemos buscar tal concee 

to dentro de las normas del Derecho Coman. Así el artículo 2688 

del C6digo Civil Vigente establece que: • por el contrato de -

sociedad loa socios se obligan mutuamente a combinar sus recu~ 

sos o sus esfuerzos para la realizaci6n de un fin comOn de 

carácter preponderantemente económico ••• • ( 7) 

Existe entre la doctrina grandes diferencias respecto a la 

definici6n de la sociedad mercantil, sin embargo, y a pesar de 

ello tenemos que la Ley General de Sociedades Mercantiles propo0 

ciona las base.3 para que las amprenas econ6micnmente importan-

tes se organicen y ejerciten la actividad mercantil para la

cual fueron creadas, adoptando la forma de sociedad mercantil 

y produciendo el nacimiento de una persona jurídJca nueva, 

distinta de la de sus socios. 

Todo ello a su vez proporciona una seguridad dentro del 

Mercado de Valores, ya que las empresas emisoras de loa títu

los que en ella cotizan, tienen las bases principalmente de -

.( 7 ) C6digo Civil para el Distrito Federal. 60a. Bd., 

PorrGa., M6xico, O.E'., 1992. p. 465. 
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oos ordenamientos legales: Ley General de Sociedades Mercanti 

les y Ley del Mercado de Valores. 

1.3. LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CRBDITO.-

Esta ley fué promulgada y publicada en el Diario Oficial 

de la F~deraci6n el día 26 de agosto de 1932, entrando en 

vigor el ara 15 de septiembre del mismo año. 

Tiene una importancia tal, que dentro del mercado de 

valores regula tanto a los títulos que operan dentro de la 

oferta pOblica, así como las operaciones mercantiles sobre las 

cuales tiene una applicaci6n prioritaria la Ley del Mercado -

de Valores. ( 8 ) 

La ley contiene tres títulos que son: el preliminar, que 

a falta de un Código de comercio completo, trata de definir -

los actos de comercio: el titulo primero, que tt"ata de precisar 

el sistema general de los títulos de cr6dito cegula algunas 

especies de éstas: y el título segundo, que se refiere a las 

operaciones de crédito, las cuales según la exposición de 

motivos de la propia ley requieren de un modo más particular 

la intervención legislativa, y el cual no había sido satisfecho 

por el C6digo de Comercio. 

Al entrar en vigor, quedaron abrogados los arttculos 337, 

339, 340 al 357, 365 al 370, 449 al 575, 605 al 634 y 1044 

fracción I del Codigo de Come~cio del 15 de septiembre de 1889. 

( 8 ) MANTILLA, Melina Roberto L. Op. cit. P• 3. 
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Esta ley tiene gran importancia dentro del Sistema Burs~ 

til Mexicano, ya que regula a los t!tulos objeto de la oferta 

pGblica, y a las operaciones de crédito que se celebran dentro 

del Mercado de Valores. Esta ley debe aplicarse de acuerdo a 

la Ley del Mercado de Valores. 

1.4. LEY DEL MERCADO DE Vl\LORES.-

El presente ordenamiento representa ser el alma de la 

estructura y funcionamiento de un sano y eficaz sistema burs~ 

til. Antes de haber sido promulgada la ley que se comenta, el 

régimen jur!dico &n la materia se integraba por normas y dispg 

siciones reglamentarias expedidas durante un lapso de m~s de 

siete lustros, las cuales presentaban una carencia de unidad, 

y una deficiencia de significaci6n que mostraba que en nc~stro 

paf s solo existia un mercado de valores reducido que sufrta -

de fuertes regresiones, y que o cumplta con su función para -

propiciar el crecimiento de la actividad empresarial en nues

tro pa!a. 

La Ley del Mercado de Valorea fué promulgada el 30 de 

diciembre de 1974, fué publicada en el Diario Oficial de la -

Federaci6n el 2 de enero de 1975, y entr6 en vigor al ara 

siguiente de su publicación. Abrogando el Reglamento de la 

Comisión Nacional de Valores, del 2 de julio de 1946: el Reglª 

mento Interior de la Comisión Nacional de Valores, del 27 de 

mayo de 1946: el Reglamento Especial para el Ofrecimiento al 

PGblico de Valores no registrados en Bolsa, del 15 de enero -
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de 1947; y la Ley de la Comi.si6n Nacional de Valores, del 30 -

de diciembre de 1953. 

Es importante analizar el contenido y los objetivos pro -

puestos a seguir por la Ley del Mercado de Valores, de acuerdo 

a su expoaicil'm de motivos. Dicha ley tuvo por prop6sitos: ( 9 ) 

1.- Dotar al ·Mercado de Valorea mecanismos que permitieran 

conocer con facilidad las caracteristicas de los titules objeto 

del comercio, y los términos de las ofertas, demandas y opera-

cianea del salOn de remate. 

2.- Poner en contacto de manera r~pida y eficiente a efe-

rentes y demandantes, dando a su vez a las transacciones liqu! 

dez, seguridad, economia y expedici6n. 

3.- Regular de manera integral, coordinada y sistemática, 

las actividades de los intermediarios en operaciones con vale-

res; las Bolsas de Valores: los requisitos a satisfacer por 

lOe emisores de titulas susceptibles de ser objeto de oferta -

pública: y las facultades y atribuciones de las autoridades 

competentes en la materia. 

4.- Dar a las instituciones y organizaciones auxiliares -

de crédito y a las instituciones do seguros una participaci6n 

en el Mercado de Valores que contribuya a la realizaci6n de 

los fines antes señalados, el equilibrio y a la competencia 

entre loa participantes en el Mercado de Valores y al sano dc:5ª 

( 9 ) Exposici6n de Motivos de la Ley del Mercado de Valores, 

publicaci6n en el Diario Oficial de la Federación del 2 

de enero de 1975. u. Congreso de la Unión. 
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rrollo de las operaciones con títulos bancarios, que han alean 

zado ya una muy significativa importancia para la captación y 

canalizaci6n de recursos o inversiones productivas, en benefi

cio de la economta del pa!s. A este respecto es importante señª 

lar que debido a las recientes reformas realizadas sobre las -

leyes generales de instituciones de seguros, de fianzas y 

organizaciones y actividades auxiliares de cr~dito se han 

introducido medidas de desregulación y simplificación adminis

trativa en la norma aplicable a los intermediarios burs6tiles, 

a los que el dfa de hoy sólo se lea exige autorización para 

realizar aquellas actividades sobre las que anteriormente se -

les exigía concesión del Estado. 

El proyecto original de esta ley aa mucho enféais a la 

información a generarse a través de las actividades de los age~ 

tes y bolsas dP. valores. asf como de la Comisión Nacional de -

Valores, con el propósito principal de que el mercado produzca 

uno de sus més deseables resultados, que es la unidad de precio 

en las transacciones que se realicen con un mismo valor en un 

momento dado. Cuando se logra este objetivo, loa participantes 

en el mercado pueden tener la certeza de que contratarán operª 

cienes a precios correspondientes a la situación de la oferta 

y la demanda, aboliendo la ignorancia en sus operaciones. 

5.- Contempla también la existencia de intermediarios 

debidamente calificados y controlados que permitan que las 

.transacciones se realicen con expedición, econom!a y seguridad, 

con la participación de profesionales cuya actuación se lleve 
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a cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los inver

sionistas. Por tal razón, condiciona la actividad de los agen

tes de valores a que demuestren ante la autoridad resp~ctiva, 

su pericia, y su solvencia moral y económica. La ~restaci6n de 

esta actividad esta sujeta a la aprobación oficial de sus tari 

fas por la Comisión Nacional de Valores. 

6.- Las funciones de las bolsas deben estar claramente 

delimitadas y controladas. Para no mezclar esas funciones con 

otras de naturaleza diversa, se ha considerado conveniente que 

las divisas y loa metales preciosos no sean en lo sucesivo 

susceptibles de operarse en bolsa, y quedan reservadas al árr.bito 

bancario. 

7.- Se propuso un especial cuidado para que las bolsas no 

den lugar al surgimiento de grupos monopólicos de intermedia-

rica disponiéndose que la membree!a en esas instituciones pue

da aumentarse por la autoridad conforme a las necesidades del 

mercado, cuidándose a su vez, que los nuevos socios de las bol

eas paguen precios equitativos por las acciones de estas. 

8.- Dota a la Comioi6n Nacional de Valores de ampliar 

facultades para regular el mercado, tanto por lo que se refiere 

a emisoras, como en lo que toca a los agentes y bolsas de valQ 

rea. 

9.- Respecto a la participación de lae instituciones y 

organizaciones auxiliares de crédito, asi como de las institu

ciones de seguros, trata de buscar la f6rmula adecuada para 
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favorecer el desarrollo de mecanismos que generen informaci6n 

sobre las transacciones, de manera que se dé liquidez y ampl! 

tud al mercado, provocando un desarrollo en las operaciones -

con tf tulos bancarios. 

10.- Esta ley establece que s6lo pueden ser objeto de 

las operaciones bursátiles, los valores inscritos en el Regi~ 

tro Nacional de Valores e Intermediarios, ya que a6lo sobre -

ellos puede proporcionar.se una adecuada información que brinde 

protección al público inversionista. 

11.- Los agentes de valores, personas físicas, son conte111 

pladaa por este ordenamiento, sin embargo, trata de estimular 

la organización de dichos agentes como sociedades mercantiles, 

con el objeto de mejorar los servicios que proporcionan a su -

clientela, garantizando sus intereses. 

12.- Esta ley no permite a los agentes de valores la 

tenencia física de loa titulos que operan en el mercado de 

valores, por lo que crea un organismo con personalidad jurídica 

y patrimonio propio al que denomina " Instituto para el Dep6-

slto de Valores " con domicilio en el Distrito Federal. 

En síntesis podemos señalar que de acuerdo a la exposición 

de motivos de la Ley del Mercado de Valores, se pretendió crear 

un marco de estatutos y criterios necesarios para el desarrollo 

del Mercado de Valores, sin embargo, y a pesar de las siete 

reformas sufridas por la ley en cuestión, podemos notar que las 

·necesidades de financiamiento de lus empresas cuyas acciones -



- 15 -

cotizan en bolsa, y loa mercados de valores internacionales, -

han evolucionado de una manera mucho más rápida, que en cierta 

medida ha dejado atr~s a nuestros ordenamientos vigentes. La -

Gltima reforma a la Ley del Mercado de Valores del 4 de enero 

de 1990, es muy acertada y representa un avance dentro de nue§ 

tro sistema bursátil, por lo que realizaré loa comentarios que 

a juicio del suscrito son los m~s importantes. 

l.4.l. Reformas a la Ley del Mercado de Valores por Decr~ 

to del 28 de diciembre de 1989, publicado en el 

Diario Oficial de la Federación del 4 de enero de 

1990.-

Para tener una idea clara de la extensi6n de la reforma -

sufrida por la Ley del Mercado de Valores, conviene citar el -

dato de que anteriormente dicha ley contenta noventa y cinco -

art1culos vigentes, en tanto que después los preceptos legales 

suman ciento veinte. Los articules inclutdos en la reforma son 

sesenta y siete, y ciento cincuenta y nueve el total de reformas, 

adiciones y derogaciones. 

De una manera analítica podemos señalar que la reforma de 

refereacias se desenvolvió en lon siguientes puntoR a conside

rar: ( lO ) 

l.) El punto m~a importante de esta reforma lo es el nuevo 

( 10 Exposición sobre Motivos a la R<>forma de la Ley del 

Mercado de Valores, publicada en el Diario Oficial de 

la Federación del 4 de enero de 1990. n. Congreso ch la Unión. 
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capitulo octavo dedicado a la contrataci6n burs6til. 

2.) Los procedimientos para la soluci6n de los conflictos 

que se susciten entre las casas de bolsa y su clientela. 

3.) Las nuevas competencias para la imposici6n de sancio-

nes. 

4.) La secci6n especial del Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios. 

S.) El concepto de auditoria legal introducida como oblig~ 

toria en el d~creto. 

6.) Innovaciones en materia de grupos financieros, inver

sión de personas morales en el capital de casas de bolsa, esp~ 

cialistas burs~tiles y sociedades abiertas. 

7.) Reasignaci6n de funciones entre las diferentes autor! 

dades, medidas de simplificaci6n administrativa. 

8.) La autorregulaci6n, la organizaci6n del fondo de apoyo 

preventivo del mercado de valoren y el régimen aplicable a la 

prevención y sanci6n del uso indebido de inforinaci6n privilegiada. 

A continuaci6n realizaré algunos comentarios a estas Glt! 

mas reformas que considero son de mucha importancia. 

A.- Como lo he mencionado, con anterioridad la Ley del 

Mercado de Valores no contenta precepto alguno respecto a la -

relaci6n juridica entre las casas de bolsa y su clientela, por 

lo que con fundamento en el articulo 7o. de la citada ley, 

correspond!a recurrir a las leyes mercantiles, a los usos 
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burs6tiles mercantiles, y al Código Civil vigente para el Di~ 

trito ~ederal para determinar la naturaleza jur!dica de la 

relación entre las casas de bolsa y su clientela. 

La creación del nuevo cap!tulo VIII de la Ley del Mercado 

de Valores, referente a la contratación bursátil refleja un 

desarrollo y un crecimiento importante que proporciona mayor -

seguridad al público inversionista, como m~s adelante lo seña

laré, en el caprtulo relativo a la Protección Juridica del 

Público Inversionista en esta tésis, al hablar de la contrata

ción burs6til, la solución de conflictos entre casas de bolsa 

y su clientela, y la competencia para la imposición de sancio

nes cometidas dentro de la actividad burs6til. 

B.- La Ley del Mercado de Valores sufrió reformas en sus 

artículos 10, 11 y 13, a efecto de contemplar una sección esp~ 

cial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios para 

colocar en el extranjero valores emitidos en México o por persg 

nas morales mexicanas, siempre que dichos valores se inscriban 

en l~ mencionada aecci6n. 

Con esta reforma se pretende promover condiciones que favq 

rezcan la interconexión entre los mercados, mediante la coleeª 

ciOn de valores mexicanos en el exterior y la presencia de 

intermediarios mexicanos en otros mercados, atrayendo flojos -

de capital extranjero que coadyuvan al proceso de desarrollo. 

Se incluye la posibilidad de que lae casas de bolsa !TleXÍca· 

nas actuen en 1nercados de valores del exterior. 
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c.- La adici6n del articulo 101 y de la fracci6n IV del -

articulo 27 de la ley que se comenta, al incluir el capitulo 

relativo a la contrataci6n bursátil, establece la obligaci6n -

de las casas de bolsa para implantar programas de auditoria 

legal, en los que se incluya de manera preponderante la verif! 

caci6n del funcionamiento de los sistemas de contrataci6n de -

servicios y operaciones con la clientela, y de que se acompañe 

a la informaci6n anual que se rinda a la asamblea ordinaria de 

acciones, el dictámen emitido por el auditor legal externo. 

Probablemente las auditorias legales recorrer6n el proceso 

evolutivo de las auditorraa contables, pero el objetivo de las 

mismas indudablemente consiste en fortalecer el desarrollo de 

los intermediarios en el mercado de valores. 

En la f racci6n IV del articulo 37 de esta ley se señala -

que los intermedarios d~ben establecer la5 norma8 ae autorregul~ 

ci6n aplicables para los programas de auditoria legal, que vayan 

más all6 de las exigencias de la ley, en protecci6n tanto de -

su clientela, como de los inversionistas que participan en su 

capital. 

Por este motivo, cecae una grave responsabilidad en los -

auditores legales externos, ya que además de ejercer una función 

de revisión, tendrán a su cargo la responsabilidad de la segur! 

dad juridica que debe existir entre las casas de bolsa y su 

clientela. 

o.- En cuanto a los órganos de autoridad, se reasignan 
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diversas atribuciones para fortalecer la función reguladora de 

la Comisi6n. Nacional de Valores y ratificar a la Secretaria de 

Hacienda y Cr~dito Público como dependencia rectora de todo el 

sistema bursátil. 

De este modo este proyecto de reformas siempre tuvo por -

objeto se complementaran las orientaciones generales de pol! -

tica econ6mica, con la reasignaci6n de atribuciones entre las 

autoridades del sistema bursátil, y el reconocimiento de la 

autorregulaciOn para asegurar el cumplimiento de la ley en 

protecci6n de los intereses de los inversionistas. 

La Comisión Nacional de Valores podrá ejercer de manera -

más directa sus atribucionea, como la de imponer multas admini§ 

trativas a los infractores de la ley. 

E.- En relación al fondo de apoyo preventivo del mercado 

de valores, se dispone una administraci6n fiduciaria a cargo -

del Banco de M6xico, y la recomposici6n de su Comité Técnico, 

con el propósito de consolidar su función institucional perma

nente. 

Las adiciones y reformas a la Ley del Mercado de Valores 

se contiene en el decreto publicado el ara 4 de enero de 1990, 

indudablemente satisfacen necesidades que eran reclamadas por 

nuestro creciente mercado de valores, sin embargo, solo con la 

experiencia del tiempo podremos conocer si realmente funciona 

con eficacia nuestro Sistema nursátiJ, o s6lamente se d~senvue! 

ve gracias a una ley de reciente creaci6n, pero con constantes 
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enmiendas y adiciones. 

1.5. LBY DE SOCIEDADES DB INVERSION.-

Las Sociedades de Inversión ae regularon por primera vez 

en México, en la ley que establece el Régimen de las Socieda

des de Inversión de 1950, a la que siguió la Ley de sociedades 

de Inversión promulgada en diciembre de 1954, la cual tuvo una 

existencia muy ef1mera, ya que fué abrogada por la Ley de 

Sociedades de Inversión de diciembre de 1955. Pero no fue sino 

hasta el año de 1984, cuando se promulgó la nueva Ley de Soci~ 

dades de Inversión, actualmente en vigor, la cual contempla 

como objetivos de las sociedades de inversión, el fortalecimien

to y la descentralización del mercado de valores, la derrocrati~ 

ción del capital, y la contribución al financiamiento de la 

planta productiva del para, objetivos suficientemente importaQ 

tes para otorgar a la ley el rango de interés pGblico. ( Art. 

lo. ) ( 11 ) 

Por otra parte, las sociedades de inversión tienen como -

objetivo lograr la adquisición de valores y documentos selecci9 

nades de acuerdo al criterio de diversificación de riesgos, con 

recuraca provenientes de la colocación de las acciones cepreseQ 

tativas de su capital social entre el pGblico inversionista. 

La ley reconoce tres tipos de sociedades de inversión, las 

( 11 Legislación Bancaria. Ley de Sociedades de Inversión. 

37a. Ed., Porrea., México, D.F., 1992. p. 667. 
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cuales requieren para su organizaci6n y funcionamiento la autQ 

riZaci6n de la Comisi6n Nacional de Valores y son las siguientes: 

( 12 

I.- Las comunes que fueron las primeras que aparecieron -

en el pata, cuyas operaciones se realizan con valores y docunen 

tos de renta variable y de renta fija. 

II.- Las sociedades de inversión de renta fija que operan 

exclusivamente con valores y documentos de renta fija, cuya 

utilidad o p~rdida neta se asigna diariamente entre los accio

nistas. 

III.- Laa sociedades de inversión de capitales que operan 

con valores y documentos emitidos por empresas que requieren -

recursos a largo plazo, y cuyas actividades se relacionan prefe-

rentemente con los objetivos de la planeaci6n nacional del 

desarrollo. 

La ley fué reformada mediante decreto del 29 de diciembre 

de 1986, con el objeto de reformar la figura de las sociedades 

de inverSiOn de capital de riesgo, mediante el empleo de nuevos 

instrumentos que propicien su desenvolvimiento buscanao que 

dichas sociedades contribuyan a los procesos de expansión y 

modernizaci6n de la planta productiva del pais. 

Por decreto de reformas publicado en el Diario Oficial de 

fecha de 4 de enero de 1990 ( 13 ) se wodifican, adicionan y se 

12 Op. cit. p. 667. 

13 Ex pos ici6n sobre moti vos a la Reforma a~ la Lny de Socied~ 

des de Inversión, publicada en el Diario Oficial de la -

Federaci6n del ~ de enero de 1990. 11. Congreso de la UniOn. 
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derogan diversas disposiciones de la ley, con el propósito, 

segOn su expoeici6n de motivos, de formalizar las orientaciones 

generales de política econ6mica, que se expresan a través de -

la modernización e internacionalización de las actividades de 

estas sociedades, asr como la desregulaci6n de sus operaciones 

y la simplificación administrativa. 

Respecto a la Ley de sociedades de Inversi6n que se anal! 

za, y a sus últimas reformas, procede hacer las siguientes 

criticas: 

l.- Se sustituye el acto de concesión por el de autoriz~ 

ción, yse suprime el segundo p6rrafo del articulo tercero el 

cual establec1a que para la organización y funcionamiento de 

las sociedades de inversión se requiere concesión del Gobierno 

Federal. Lo anterior en virtud de que el articulo cuarto dis

pone que se requiere previa autorización de la Comisión Nacig 

nal de Valores para la organizaci6n y funcionamiento de las -

sociedades de inversión. 

El sistema legal mexicano no ha sido coherente en materia 

de concesiones y autorizaciones, ya que mientras algunas dispg 

alciones hablan de concesi6n, otras establecen autorización -

para actividades que el estado considera que debe vigilar. 

A este respecto, conviene señalar la diferencia jurtdica 

entre la concesión y autorización. El Doctor Gabino Fraga 

señala que la concenión os el acto por el cual se concede a -

un particular el manejo y explotación de un servicio público 
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la explotaci6n y aprovechamiento de bienes del dominio del 

estado. As! tenemos, que se reconocen dos tipos de concesiones 

a mencionar, la de bienes de la naci6n y la del servicio 

pGblico. Pero en ambos casos, llegamos a la concluei6n que la 

concesi6n transfiere a los particulares bienes o servicios 

que le corresponden directamente al estado. ( 14 

Por otra parte, la autorización es un acto administrativo 

por el cual se levanta o remueve un obstáculo o impedimento -

que la norma legal ha establecido para el ejercicio de un 

derecho de un particular. Es decir, en este caso hay un dere

cho preexistente del particular, pero su ejercicio se encuen

tra restringido porque puede afectar la tranquilidad, la seg~ 

ridad a la salubridad pGblica o la economfa del pa!s, y solo 

hasta que se satisfacen determinados requisitos, la adminis-

traci6n pOblica permite el ejercicio de aquel derecho previo. 

( 15 

As! tenemos que la concesi6n se refiere a actos y dere

chos del dominio del estado, mientras que la autorización 

representa solamente actos que condicionan el ejercicio de -

algunos derechos previos de los particulares. 

2.- En relaci6n al contenido de la fracci6n IV del 

art!culo 41 de la ley en estudio, es criticable entre las 

( 14 ) FRAGA, Gabino. Derecho Administrativo. 24a. Ed., -

Porrea., México, D.F., 1985. p. 242. 

( 15 ) Op. cit. p. 236. 
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causas de revocación sobre autorización, el que la sociedad de 

inversión a juicio de la Comisión no cumpla adecuadamente con 

las funciones para las que fue autorizada por mantener una 

situaciOn de escaso incremento en sus operaciones. Este hecho 

puede ser peligroso, ya que no establece proporciones o cuan-

tfas que sirvan de base para juzgar las operaciones de las 

sociedades, quedando a discreción de la Comisión la revocación 

de sus autorizaciones. ( 16 ) 

La Ley de Sociedades de Inversión en la actualidad refleja 

un avance en su desarrollo, ya que permite que oean las condi

ciones especiales de cada caso, y del mercado en general, las 

que determinen las caracterfsticas de la participación de estas 

sociedades en el propio mercado, cumpliendo as! con au función 

de coadyuvante en el desarrollo del pafs. 

1.6. CIRCULARBS DB LA COMISION NACIONAL DB VALORBS.-

Las circulares representan ser los mecanismoa mediante los 

cuales la Comisión Nacional de Valores d6 a conocer a los inte, 

mediarios las disposiciones y criterios de aplicación general, 

la interpretaci6n de normas, de acuerdos, de dacisiones o de -

procedimientos. 

Las circulares tienen el carácter de reglamentación de ley, 

y por lo tanto son obligatorias para los particulares, pueden -

ser objeto de impugnación por recursos administrativos o por 

( 16 ) Legislación Bancaria. Ley deSociedades de Inve~sión. 

37a. Ed., Pot"rOa., México, D.F., 1992. p. 462. 
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v!a de amparo. ( 17 ) 

Eataa circulares estan agrupadas por series: 

a.- Serie 10 - Todo lo concerniente a intermediarios. 

b.- Serie 11 - Todo lo concerniente a sociedades inscritas. 

c.- Serie 12 - Todo lo concerniente a sociedades de in ver-

si6n. 

Reciben el nombre de cicculares por ser reglas de car~cter 

general expedidas por la Comiei6n Nacional de Valores, en uso -

de las facultades establecidas en los art1culos 2, 41 fracción 

VI, V y X, y 44 de le Ley del Mercado de Valores, que tienen -

por objeto reglamentar la actividad de los intermediarios burs~ 

tiles, estableciendo los requisitos a los que se deberAn suje

tar respecto de las distintas operaciones bursAtiles y criterios 

que regirAn el desarrollo del mercado de valores. 

( 17 ) ACOSTA, Romero Miguel. Oerecho Bancario. 3a. Ed., 

PorrGa. , M~x i co, D.F. , 1986. p. 661. 



CAPITULO II 

EL SISTEMA BORSATIL MEXICANO 
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2.1. AUTORIDADES PUBLICAS COMPETENTES.-

Dentro del sistema Bursátil Mexicano interviene el Gobierno 

Federal, a trav6a de la Secretaria de Hacienda y Crédito P6blico, 

de la que depende la Comisión Nacional de Valores, en su carác

ter de organismo deaconcentrado, y en menor medida el Banco de 

México como organismo público descentralizado. A continuación -

se analizará a cada una de las citadas autoridades. 

2.1.1. Secretaria de Hacienda y Crédito P6blico.-

La Secretaria de Hacienda y Crédito P6blico forma -

parte de la administración p6blica centralizada, en los términos 

del articulo 1 de la Ley Orgánica de la Administración P6blica 

Federal. ( 18 ) 

En efecto, la Presidencia de la Rep6blica, las Secretarias 

de Estado, los Departamentos Administrativos, la Procuradur1a -

General de la Rep6blica, y por tanto, la Secretaria de Hacienda 

y Crédito P6blico tienen a su cargo, y en nombre del Poder 

Ejecutivo de la Unión, el despacho de los negocios del orden 

administrativo que se encuentran encomendados a dicho poder. 

A la Secretaria de Hacienda y Crédito P6blico le correspo~ 

de, de acuerda a lo establecido por el art!culo 31 fracción XIII 

de la ley antes citada, el ejercer las atribuciones que le señ~ 

len las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y de 

organizaciones auxiliares de crédito. En el presente caso, y 

( 18 ) Ley Orgánica de la Administración P6blica Federal. 23a. 

Ed., Porrúa., México, D.F., 1990. p. 7. 
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estudio que se está desarrollando, las atribuciones de la citada 

Secretaria están señaladas por la Ley del Mercado de Valores, -

la cual representa nuestro ordenamiento legislativo fundamental. 

Entrando en materia, y analizando las facultades que le 

corresponden a ésta Secretaria, de acuerdo a lo establecido por 

la Ley del Mercado de Valores, ( 19 ) podemos enunciar las 

siguientes: 

1.- El articulo 8 establece que la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Público será ~l 6rgano competente para interpretar, a 

efectos administrativos, los preceptos de dicha ley, y proveer 

su aplicación mediante disposiciones de carácter general. Sin -

embargo, todas las atribuciones que se le confieren a la citada 

Secretaria siempre se ejercerán con la previa opinión de la 

Comisión Nacional de Valorea. 

2.- El arttculo 43 establece que la junta de Gobierno de la 

Comisi6n Nacional de Valores, estará integrada por once vocales. 

ta Secretarta de Hacienda y Crédito Público tendrá derecho 

para designar a cinco vocales, de loa cuales uno ser~ el Presi

dente de la Comisión. Cabe mencionar que dicha aecretarta puede 

remover libremente a loa miembros por ella designados. 

3.- El arttculo 23, otorga la facultad a la Secretarta de 

Hacienda y Crédito Público para autorizar se rebase el ltmite 

del 20% establecido, para que las instituciones de crédito re~ 

(_ 19 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., Porrúa., México,O.F., 1992. p. 441-462. 
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licen inversiones en valores con una misma casa de bolsa. Esta 

autorizaci5n sólo puede ser otorgada por mot·ivo justificado y -

con carácter temporal. 

4.- El articulo 30 establece que para que operen las Bol-

sas de Valores se requiere concesi6n, la cual aer~ otorgada di~ 

crecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, 

oyendo al Banco de México, y a la Comi~i6n Nacional de Valores. 

5.- Aat mismo, la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico 

tiene la facultad de cancelar la concesión otorgada, al haber -

cometido la bolsa de que se trate alguna de las infracciones 

contempladas en el arttculo 31 de la ley de la materia. 

6.- El Presidente de la Comisión Nacional de Valores debe 

formular anualmente el presupuesto de ingresos y egresos, el -

cual una vez aprobado por la junta de gobierno, ser~ sometido 

a la autorización de la Secretaria de Hacienda y crédito PGblico. 

7.- Con respecto al fondo de apoyo preventivo que se debe 

constituir para preservar la estabilidad financiera de las Bol

sas de Valores, as! como para garantizar el cumplimiento de las 

obligaciones contraidae por las casas de bolsa y por loa especi~ 

listas burs6tiles para con su clientela, la Secretaria de Hacie~ 

da y Crédito PGblico debe de tener participación en el Comit!l -

Técnico que encabeza a dicho fondo. 

Esta Secretar!a intervendrA analizando las disposiciones -

de car~cter general que establezcan las bases para la conatitu-
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ci6n, organizaci6n, integraci6n patrimonial y funcionamiento -

del citado fondo, mismo que será presentado por la Comisi6n 

Nacional de Valores. La Secretaria de Hacienda y Crédito Público 

deberá siempre estar representada en la administraci6n del 

citado fondo. 

8.- Las últimas reformas realizadas sobre la Ley del Mer

cado de Valores, por Decreto del 28 de diciembre de 1989, y en 

especial, en su articulo 17, fracci6n I, ratifican a la Secre

taria de Hacienda y Crédito Público como dependencia rectora -

de todo el sistema del mercado de valoree, y se le reasignen -

diversas atribuciones para fortalecer la funci6n reguladora de 

la Comisi6n Nacional de Valores. 

9.- También, ahora corresponde a la Secretaria de Hacienda 

y Crédito Público resolver la inscripci6n o revocaci6n de las 

casas de bolsa, en la eecci6n de intermediarios del Registro -

de Valores e intermediaci6n, y establecer el capital m!nimo 

obligatorio con el que debe operar en todos loa casos a propue~ 

ta de la Comisi6n Nacional de Valores ( art. 17, últimos 3 

párrafos ) • 

10.- De acuerdo al articulo 17, de la Ley del Mercado de 

Valorea, la Secretaria de Hacienda y Crédito Público deberá de 

estar encargada de vigilar la fusi6n de dos o más casas de be! 

sa, y en su caso, dar~ su aprobaci6n, a propuesta de la Comisi6n 

Nacional de Valores. 

11.- Con respecto a las instituciones para el dep6sito de 
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valorea, 6sta Secretaría tiene la facultad para autorizar que -

se lleve a cabo diversas operaciones analogas y conexas a su 

objeto social. Con anterioridad las reformas legislativas real! 

zadas por el Decreto antes señalado, existtan grandes problemas 

de carácter financiero sobre la garantía de operaciones, sin 

embargo, en la actualidad tal deficiencia fué corregida por los 

fondos de apoyo preventivo, y los requisitos especiales señala -

dos sobre el Consejo de Administración de la Bolsa Mexicana dG 

Valores. 

Como concluai6n, podemos observar que la Secretaría de 

Hacienda y Crédito PGblicc tiene a su cargo la intervención 

estatal dentro del mercado de valores, sin embargo, de acuerdo 

a las adiciones y reformas realizadas a la Ley del Mercado de 

Valores por Decreto del 28 de diciembre de 1989, tenemos que -

se le ha dado mayor libertad al mercado de valores, así como a 

los organismos bursétiles, ya que se le han rest&do facultades 

y atribuciones a la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico -

que sin darle menoscabo a la función rectora del Estado, se 

han proporcionado reformas a nuestros ordenamientos jurídicos 

que tienden a modernizar nuestro mercado financiero nacional. 

2.1.2. Comisión Nacional de Valores.-

De acuerdo con el criterio del Licenciado Miguel -

Acosta Romero, se puede determinar que la naturaleza jurídica 

de la Comisión es la de un organismo deaconcentrado, entendieQ 

do a 6sta como la forma de organización administrativa, en ia 
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cual se le otorgan determinaaaa facultades de decisión y ejec~ 

ción, limitadas por medio de diferentes normas legales que le 

permitan actuar con mayor rapidéz, eficacia y flexibilidad. 

( 20 

La Ley del Mercado de Valores no define a la Comisión C0010 

un organismo deaconcentrado, sin embargo, de acuerdo a su es-

tructura y funcionamiento podemos llegar a las siguientes con

clusiones: 

1.- Es un organismo desconcentrado, ya que reune los ele

mentos de su definición que son: 

a.) Cuenta con una o,;:-ganización administrativa. 

b.) Tiene facultades de decisión y ejecución limitada por 

normas. 

c.) Cuenta con un presupuesto cuyo manejo os autónomo. 

d.) Depende de una Secretaria de Estado, ya que ésta nom

bra a cinco vocales de la Junta de Gobierno, de loe -

cuales uno siempre será el Presidente ( Secretaria de 

Hacienda y Crédito Público ). 

2.- Este organismo tiene personalidad juridica, ya que de 

acuerdo al articulo 25 fracción II del Código Civil Vigente 

para el Distrito Federal se establece que serán personas mora

les las demá~ corporaciones de carácter público reconocidas por 

la ley. De esta forma. tenemos que siendo la Comisión un orga

nismo reconocido por la ley, también es indudable que tiene 

personalidad jurtdica. De esta forma no se comparte la opinión 

del I..icenciado Aco!l'ta. Romero quien afirma que la Comisión carece 

( 20 ) hCOSTA, Romero Miguel. Op. cit. p. 20. 
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de~personalidad jur!dica. ( 21) 

Por otra parte, la Junta de Gobierno, la Presidencia de 

6sta, y el Comit6 Consultivo, son los órganos de la Comisión y 

de conformidad con el artfculo 27 del Código Civil Vigente, las 

personas morales obran y se obligan a través de los órganos que 

la representan, por lo que al haber representante, hay represen 

tado, y este forzosamente tiene personalidad jurídica. 

La Ley del Mercado de Valores reconoce impl!citamente la -

personalidad de la Comisión, ya que establece en su artfculo 45 

fracción II, ( 22 ) que el Presidente de la misma tendr~ comó -

funciones la de representar a la Comisión en toda clase de asua 

tos de su competencia, por lo que el Presidente es el represen

tante, y la Comisión es la representada. En ese orden de ideas, 

la Comisión al estar representada y reconocida por la ley, goza 

de personalidad jur!dica. 

3.- Tiene el car~cter de autoridad frente a los particula

res por las facultades de decisión y ejecución que le atribuye 

la ley que la rige, las cuales solo pueden ser impul]nadas a tr.a

v6s de una demanda de amparo. El articulo So. ele la Ley <.le Amparo 

( 23 ) establece como partes en el juicio de garant!as a la, 6 

a las autoridades responsables, el cual al analizarse en rela--

21 Op. cit. p. 47. 

22 Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrOo., México, D.F., 1992. p. 464. 

( 23 ) Ley de Amparo. 52a. Ed., PorrOa., Mhico, D.F., 1992. 

p. 51. 
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ción con el articulo 17 de la Ley Clrg~nica de la Administ~ación 

POblica Federal, tenemos que la comisión es una autoridad que 

aunque jerArquicamente se encuentra subordinada a la Secretaría 

de Hacienda y Crédito POblico, tiene facultades especificas y 

tiene delimitado el ámbito de su competencia territorial. 

4.- La Comisi6n no se encuentra sectorizada como sucede -

con loa organismos que forman parte de la administraci6n pública 

paraestatal, de manera que en realidad es un organismo descon

centrado. 

2.1.2.1. Definición y Facultades.-

La Comisión Nacional de Valores fué ere~ 

da por Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federación 

del 16 de abril de 1946. 

Este ordenamiento de tres art!culos se concretó a establ~ 

cer su composición, atribuciones y presupuesto. 

La Comisión Nacional de Valores es un organismo deaconceQ 

trado que norma y regula las actividades del mercado de valores, 

vigilando la ob5ervancia de la Ley del Mercado de Valores, y -

sus disposiciones reglamentarias, otorgando al mercado un carás 

ter institucional y de rango financiero propio, as! como una -

estructura normativa, y legal idónea, para su desarrollo. ( 24 

Las principales funciones de la Comisi6n Nacional de Val~ 

( 24 ACOSTA, Romero Miguel. Op. cit. p. 64. 
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res son las siguientes: 25 

I.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los especi~ 

listas burs!tiles, casas de bolsa, así como de la bolsa de valg 

res. 

II.- Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ins

critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, en 

cuanto a las obligaciones que les impone la Ley del Mercado de 

Valores. 

III.- Investiqar actos que hagan suponer la ejecución de -

operaciones violatorias a la ley, pudiendo ordenar visitas de -

inspección a los presuntos responsables. 

IV.- Establecer criterios de aplicación general acerca de 

los actos u operaciones que se consideren contrarios a los usos 

burs§tiles o sanas pr5cticas del mercado: y dictar las medidas 

necesarias para que las casas de bolsa, especialistas brus~ti

les y las bolsas de valores, ajusten sus actividades y operaciQ 

nes a las disposiciones de la ley, as1 como a los usos y sanan 

pr6cticas del mercado. 

v.- Ordenar la suspen~ión de cotizaciones de valores, 

cuandc en su mercado existan condiciones desordenadas o se efcg 

tuen operaciones no conformes a sanos usos o prActicas burs5t! 

lea. 

VI.- Intervenir administrativamente a las casas de bol9a, 

especialistas burs6tilcs y bolsas de valores, con objeto de 

( 25 ) LegislacHin Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorcGa., M6xicor D.F., 1992. p. 462 a 463. 



- 36 -

suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en 

peligro su solvencia, estabilidad o liquidéz, o ~quellas viol! 

torias a la Ley del Mercado de Valores, o de las disposiciones 

de car~cter general que de ella deriven. 

VII.- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las 

instituciones para el depósito de valores, aat como autorizar 

y vigilar sistemas de compensaci6n, información centralizada, 

calificaci6n de valores y otros mecanismos tendientes a facil! 

tar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores. 

VIII.- ser órgano de consulta del Gobierno Federal y de -

los organismos descentralizados en materia de valores. 

IX.- Actuar como conciliador y proponer la designación de 

árbitros en conflictos originados por operaciones que hayan 

contratado las casas de bolsa, y en su caso, los especialistas 

burs~tiles con su clientela. 

X.- Resolver las consultas que ae le formulen respecto a 

los criterios a seguir en el mercado bursátil. 

La estructura organizacional de la Comisión Nacional de -

·valores, se encuentra constituida por: ( 26 } 

a.) Una Presidencia. 

b.) Una Junta ae Gobierno. 

c.) Un Comité Consultivo. 

a.) El Pre~idente de la Comisión tiene a su cargo las 

l 26 ) Op. cit. p. 464 a 466. 
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siguientes funciones: dirigir administrativamente a la Comisi6n: 

representarla en toda clase de asuntos de su competencia: ejec~ 

tar los acuerdos de la Junta de Gobierno: designar interventores: 

formula y somete a la aprobación de la Junta de Gobierno los 

proyectos de presupuesto de ingresos y gastos para cada ejerci

cio anual: informar a la Junta de Gobierno acerca del ejercicio 

del presupuesto: formular y presentar a la Junta de Gobierno 

informes oportunos sobre la situación del mercado de valor~s; -

prestar ante la Junta de Gobierno los proyectos, reglamentos 

interiores, instructivos de labores, controles internan y extef 

nos, y en general las disposiciones relacionadas con la organiz~ 

ción de la Comisión y con las atribuciones de sus dependencias; 

proveer lo necesario para el cumplimiento de los proqramas y el 

correcto ejercicio de los presupuestos de gastos, aprobados por 

la Junta de Gobierno; proponer a la Junta de Gobierno el nombr~ 

miento de vicepreaidente y pe,sonal dicectivo de la Comisi6n, -

aat como árbitros y nombrar al personal t~cnico y administrativo 

de la misma. 

b.) La Junta de Gobierno es el órgano supremo de la Comi-

si6n Nacional de Valores y se encuentra integrada por un seer~ 

tario y once vocales de los cuales, cinco serán designados por 

la Secretar1a de Hacienda y Crédito PGblico. 

De los cinco vocales designados por ésta Secretaría, uno 

ser~ el Presidente de la Comi"i6n. El Banco de México designar~ 

dos vocales, la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, -

la Comisión Nacional D<lnc.:iri.1, ln Comísi6n Nacional de s~uroo, 
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la Comisi6n Nacional de Fianzas, y Nacional Financiera, S.N.C., 

designarán cada una un solo vocal propietario, y otro suplente. 

Los miembros propietarios y los suplentes de la Junta de -

Gobierno podrán ser removidos libremente por las entidades que 

los hayan designado. 

La Junta de Gobierno tiene las siguientes funciones: Ejer

cer las facultades de la Comisión: conocer y, en su caso, aprobar 

los presupuestos anuales de ingresos y egresos, así como los 

informes sobre el ejercicio del presupuesto; exarainar y, en su 

caso, aprobar los informes anuales y especiales que debe preae~ 

tar el Presidente de la Comisi6n, sobre la eituación del mercado 

y las labores de la misma Comisión, sobre la aituaci6n del 

mercado y las labores de la misma Comisión; aprobar los nombra

mientos de vicepresidentes, personal directivo y árbitros a pr2 

puestas de su Presidente: aprobar los reglamentos, instructivos 

y disposiciones relacionadas con la organización de la Comisión 

y con las atribuciones de sus dependencias; establecer los cri

terios de aplicación general conforme a los cuales se precisen 

las ofertas púbicas, las formas de resolver las consultas que -

al respecto se le formulen, asr como los criterios para ordenar 

la suspensión de cotizaciones de valores, cuando en el mercado 

existan condiciones desordenadas o se efectuen operaciones no -

conformes a sanos usos o prácticas: designar a su propio secre

tario. 

c.) El Comité Consultivo de acuerdo a la ley de la materia 

se deber~ integrar por el nGmero de miembros que determine la 
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Comisi6n Nacional de Valores, a través de su Presidente. En 

todo caso, el Comité puede contar con un miembro nombrado con

juntamente por las bolsas de valores del pa1s y cinco más desi2 

nades respectivamente, por la Asociaci6n Mexicana de Casas de 

Bolsa, la Asociación de Banqueros de México, la Confederaci6n 

de C4maraa Industriales de los Estados Unidos Mexicanos, la 

Confederaci6n de Cámaras de Comercio y la Asociación Mexicana 

de Instituciones de Seguros. 

El Comité Consultivo, debe contar con un presidente, 

qui~n lo será el de la propia Comisión. La Comisión Nacional de 

Valores convocará al Comité en sesiones ordinarias por lo menos 

con tres meses, y en sesiones extraoridnarias cuando lo considere 

conveniente. 

La facultud primordial del Comité Consultivo es la de co09 

cer los asuntos que le sean presentados por el Presidente de -

l~ Comisi6n, relativos a la adopci6n de criterios y pol1ticas 

de aplicaci6n general en materia de mercado de valorea. 

2.2. ORGANISMOS BURSATILBS.-

2.2.l. Bolsa de Valores.-

2.2.1.1. Estructura, caracteristicas y funciones.-

La Bolea Mexicana de Valorea es una inetituci6n privada, 

organizada de acuerdo a la Ley General de Sociedades Mercanti

les, como una sociedad an6nima de capital variable, la cual 

necesita para su ejercicio, la autorización de la secretaria -
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de Hacienda y crédito PGblico. Est6 regulada por la Ley del 

Mercado de Valorea, y se encuentra, en su funcionamiento, bajo 

la vigilancia de la Comisión Nacional de Valores. 

Estructuralmente, la Asamblea General de Accionistas es -

la autoridad máxima de la bolsa, la cual elige anualmente a su 

Consejo de Administración, que se integra principalmente por -

socios de la institución. 

Las casas de bolea son las Qnicaa personas que pueden ser 

accionistas de la bolsa de valores. 

La autoridad ejecutiva más alta se encuentra en el Direc

tor General, quien es el ·responsable ante el Consejo de Admini§ 

traci6n, del óptimo desarrollo de la institución, as! como del 

cumplimiento de los objetivos y metas fijados por el mismo 

Consejo. 

La Dirección General se encuentra apoyada por: Asesores -

Financieros contables y Lcaales, Subdirecciones de Administra

ci6n y de Operaciones, Gerencias de Estudios Financieros y 

Econ6micos, Gerencias de Administración y Finanzas, de Comuni~ 

cienes, de Informática y de Operaciones. 

A su vez, éat~s gerencias reportan varias jefaturas de 

~reas, y entre todas cubren una amplia gama de responsabilidades, 

que abarcan desde el estudio de las empresas que solicitan au 

inscripción en la bolsa de valores, hasta el an~lisis riguroso 

del comportamiento de la econom!a nacional en su conjunto y del 

mercado de valores e.1 particular, pasando por la administraci6n 
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del Salón de Remates, lugar donde se realizan f!sicamente las 

transacciones de compra y venta de loa valores cotizados en -

la bolsa. 

La bolsa de valores se encuentra regulada en el Capitulo 

IV de la Ley del Mercado de Valorea, la cual establece en su -

artículo 31, que deber~ constituirse como Sociedad Anónima de 

Capital Variable, con sujección a la Ley General de Sociedades 

Mercantiles, y a las siguientes reglas do aplicación especial: 

( 27 ) 

I.- La duración de la sociedad podr~ ser indefinida. 

!I.- El capital social sin derecho a retiro deberá estar 

íntegramente pagado, y no podrá ser inferior al que se esta-

blezca en la concesión cor~espondiente, atendiendo a que los 

servicios de la boloa se presten de man~ra adecuada a las 

necesidades del mercado, la cual representa una garant!a econ§ 

mica para el funcionamiento. 

!II.-Bl capital autorizado no podrl ser mayor al dobla -

del capital pagado. 

IV~- La~ acciones sólo pod~~n ser susc~itas por las casas 

de bolsa, o especialistas burs~tilea, ya que solamente ellos -

pueden ser socioR accionistas de la bolsa de valores, de mane

ra que quedan totalmente impedidca para aer socios, las perso

nas ftsicaa que como intormediarioa bura~tiles antes de la 

promulgación d~ la ley de la materia. 

( 27 ) Op. cit. p. 459 a 462. 
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v.- Cada casa de bolsa sólo podrá tener una acción. 

VI.- El número de socios de una bolsa de valores no podrá 

ser inferior a veinte. 

VII.- El nGmero de administradores no ser~ menor de cinco 

y actuarán constituidos en Consejo de Administración. 

VIII.- Los estatutos de las bolsas deber~n establecer las 

siguientes reglas: 

A.- El derecho de operar en bolsa ser& exclusivo e intran~ 

ferible de sus socios. 

B.- No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que 

pierdan su calidad de casa de bolsa. 

c.- La bolsa deber§ llevar un registro de accionistae, 

reconociendo como tales Onicamente a quienes figuren en el mis

mo, y en los t!tulos respectivos. 

o.- Las operaciones de los socios en la bolsa, deberán 

3er efectuadas a trcvés ae apode~ados de nacionalidad mexicana, 

o con el cur6cter de inmigrados, que no mantengan relaciones -

de dependencia con entidades del extranjero: con aolvencia mo

ral \'económica, así como capacidad técnica y administrativa, -

adem~s de lo que establezca el reglamento interior de la bolsa 

respectiva. 

Al respecto, el legislador considera que las personas 

carecen de solvencia moral cuando hayan sido condenadas por 

sentencia irrevocable por delito intencional que les imponga -

más de un año de prisión. Y si se tratar6 de delito patrimonial, 

cometido intencionalmente, cualquiera que haya sido la pena. 
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E.- No podrán actuar en una misma operaci6n de remate, 

dos o m6s apoderados de una sociedad. 

F.- Las acciones deber6n mantenerse depositadas en la 

propia bolsa, en garantra de la gestión del socio correspondien 

te. 

G.- Los socios de la bolsa no deber~n operar fuera de 

ésta loe valores inscritos en ella, pudiendo la Secretar1a de 

Hacienda y Crédito Público determinar las operaciones que sin 

eer concertadas en bolsa, deban considerarse como realizadas a 

través de la misma. 

El objeto de la bolsa de valores, de acuerdo al articulo 

29 de la citada ley, consiste en facilitar las transacciones -

con valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, -

lo que significa, que las bolsas representan un medio de fina~ 

ciamiento en beneficio de las empresas que requieren de inver

sión para realizar sus operaciones, y un medio de inversión 

para el pUblico que desea dar a su dinero un uso productivo para 

incrementar sus recursos. 

En otrae palabras, la bolea de valorea coadyuva a la sati~ 

facci6n de necesidades de tipo financiero, en beneficio del 

desarrollo de las empresas, procurando que los valores en ella 

cotizados, adquieran el precio real que lee corresponde en el 

mercado. 

El objeto de las boleas se realizarA a trav~s de las siguleQ 

tes actividades: 
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A.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la 

demanda de valorea. 

B.- Proporcionar y mantener a diapoaici6n del pGblico 

información sobre los valores inscritos en la bolsa, aus emis~ 

res y las operaciones que en ellas ae ~ealicen. 

c.- Hacer publicaciones sobre las materias seNaladaa en -

el inciso anterio~. 

D.- Velar por el estricto apego de las actividades de sus 

socios a las disposiciones que les sean aplicables. 

E.- C~rtificar las cotizaciones en bols3. 

F.- Realizar aquellas otras actividades an~logaa o compl~ 

mentariaa de las anteriores, que autorice la Secretarta de 

Hacienda y cr~dito Público, oyendo a la Comisión Nacional de -

Valores. 

La bolsa de valores, con el objeto de dar a conocer los -

resultados de laa operaciones que en ella ae realizan, publica 

un boletin diario, uno semanal, uno mensual y un anua~io finan 

clero y bursátil. Además, difunde loa eatados financieros tri

mestralmente de las emiso~as con valocea inscritos en l3bolsa, 

la información sobre las asambleas generales de accionistas 

que en ellas se celebran, noticias que sean consideradas de 

inter6a público acerca del comportamiento de dichas emisoras, 

diversos estudios monográficos y un gran número de folletos 

institucionales. 
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De esta forma la bolsa de valores proporciona a loe part~ 

cipantea del mercado y al público en general información amplia, 

oportuna y eficiente, cumpliendo as! con la misión que en este 

aspecto tiene eoncomendada. 

2.2.1.2. Mercado de Valores Automatizado.-

A partir del año de 1976, el crecimiento experimentado p:ir 

el mercado de valores demandó el mejoramiento del aparato tecng 

16gico de la bolsa, con el fin de capturar, difundir y ·procesar 

con exactitud y en un tiempo m1nimo toda la información derivada 

de las operaciones bursátiles. 

Es hasta el año de 1980 cuando la bolsa de valores implantó 

un avanzado sistema de información denominado Mercado de Valo-

res Automatizado - 2000 ( MVA-2000 ), el cual consta de tres -

grandes subsistemas: ( 28 

A.- Un directorio de emisoras, casas de bolsa, y del medio 

burs~til en general. 

a.- Un amplio y completo banco de datos financieros de 

las emisoras con valores inscritos en bolsa. 

c.- La automatización de las operaciones bursátil~s. 

Este avanzado sistema ofrece una amplia infocmaci6n sobre 

emisoras, y sobre transacciones, con datos que se remontan a -

cinco años de antlgiledad a.su implantaciOn, y que están a dio

( 28 ) La Bolsa Mexicana de Valores, Estructura y Funciones. 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. México, D.F. 

1986. p. 6. 
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posici6n de quien desee consultarlos a través de pantallas o -

de microfichas, en el centro de informaci6n bursátil. Tambi6n 

permite transmitir las transacciones en un tiempo real y con-

sultar la posici6n de las emisoras cotizadas en la bolsa. 

Además, tiene posibilidades para realizar parte de las 

operaciones a control remoto. As! tenemos que, el módulo de 

información llamado " De remate 11 ofrece toda la informaci5n -

en un tiempo real sobre la postura de compra y venta, lao cot} 

zaciones de valores, permitiendo tomar decisiones de inversiOn, 

y participar activamente en el mercado bursátil como si se 

estuviera presente en el sitio mismo en el que se realizan las 

transacciones. 

En el interior de la república se ha iniciac'lo el " Sistema 

de 'l'elecomunicJ.ci6n " que tiene como objeto la integraci6n -

del mercado a nivel nacional. Guadalajara, Jalisco y Monterrey, 

nuevo Le6n, primeras ciudades que se integran a este sistema -

mediante la instalación, en cada una de ellas, de un Centro 

Bursátil, en el cual se recibe la informaci6n enviada desde el 

centro de cómputo de la bolsa, en la ciudad de M~xico, D.F., -

para ser diatribu!da a través de ltneaa telef6nicas a los dif~ 

rentes casas de bolsa ubicadas en dichas ciudades. 

2. 2. 2. Registro Nacional de Valores e Intermediarios.-

Este registro se encuentra reglamentado por el Capítulo -
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Segundo de la Ley del Mercado de Valores, ( 29 l aunque con 

una notoria falta de técnica juridica, ya que de esta reglamen 

taci6n no sedeeprende su naturaleza jur!dica, y no es sino ha~ 

ta que se emite la regla que lo regula, el 3 de agosto de 1972 

cuando ae le atribuye la naturaleza de departamento. 

El articulo 10 de la ley de la materia establece que el -

Registro Nacional de Valorea e Intermediarios depender~ de la 

Comiai6n Nacional de valores, ser& público y se integr& con 

tres secciones: I.- la de Valores~ II.- la de Interm~diarios¡ 

III.- la Especial. En esta última aecci6n ser&n inscritos los 

valorea emitidos en México, o por personas morales mexicanas -

que se ofrezcan al público en el extranjero. ( 30 ) 

La secci6n de valores, a au vez se dividir& en: 

a.- Valores aprobados para oferta pública fuera de bolsa. 

b.- Valorea aprobados para oferta pública e inscritos en 

bolsa. 

c.- Valores inscritos en los términos del articulo 15 de 

la Ley del Mercado de Valores, es decir, aquellos valores emi-

tidos o garantizados por el Gobierno Federal, por las institu-

cienes de crédito, de seguros y de fianzas, por las organiza--

cienes auxiliares de crédito, y por las sociedades de inversión. 

d.- Documentos respecto de los cuales se realice oferta -

pública, que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de 

propiedad o de participaci6n en el capital de personas morales. 

( 29 ) Legislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 

37a. Ed., Porrúa., México, D.f., 1992. p. 443. 
( 30 ) Op. cit. p. 443. 
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La secci6n de valores se subdividirá en: 

a.- Agentes de valores personas fisicas. 

b.- Agentes de valores personas morales. 

c.- Agentes de bolsa persona Hsica. 

d.- Casa de Bolsa. 

El Registro Nacional de Valores e Intermedarios estará a 

cargo de registradores que realizarán las inscripciones necea~ 

rias. 

El articulo de referencia, junto con las reglas de la 

Comisi6n Nacional de Valores, establecen que las inscripciones 

en la secci6n de valores se realizarán en legajos, los cuales -

contendrán sus apéndices con loa siguientes datos: 

A.- Respecto de la sociedad.-

1. - Domicilio social y direcci6n de las oficinas pri~ 

cipales de la entidad emisora. 

2.- Nombre de los consejeros y comisarios. 

3.- Nombre de los accionistas que sean propietarios -

del 15% o más del capital social de la emisora. 

4.- Gravámenes que importen más del 20% del capital -

contable, as1 como su liberación. 

5.- Convocatorias publicadas oficialmente. 

6.- Relaci6n de loa cupones anexos a los titules de -

sus valores y derechos que con ellos se hayan ejercitado, 

7.- Porcentaje de participaci6n extranjera permitida. 

8.- La indicaci6n, en su caso, de que tengan el 20% o 
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m!s de su capital invertido en otra sociedad. 

9.- Actividad principal. 

10.- Fecha de inicio y terminaci6n de su ejercicio social. 

11.- Derechos y obligaciones de los accionistas y un extras 

to de los estatutos en cuanto modifiquen el régimen legal de 

quorum, derechos de minoriaa, derecho de retiro, de preferen-

cias y derechos ospeciales reservados a los tenedores do acci~ 

nes preferentes o de clase diversa. 

12.- Autorizaciones concedidas a los valores de la emisora. 

B.- Respecto al mercado.-

1.- Ofertas pGblicas de acciones llevadas al cabo, 

con sus caracteristicas. 

2.- Ofertas pGblicas de obligaciones llevadas al cabo 

y sus caracter1aticas. 

3.- Ofertas pGblicas de valorea o documentos diversos 

a loa precedentes. 

Las reglas de este Registro también establecen los datos 

que se acentarán en las distintas eub-seccionea, tanto de vale 

res como de intermediarios, mismos que son tendientes a propo~ 

cionar suficiente informaci6n al pGblico inversionista para 

lograr una mayor seguridad jur1dica. También establece los 

requisitos de ley re~pecto a los intermedarios y agentes, 

tales como su nombre, domicilio, nacionalidad, etc. 

Por otra parte, en los art!culos 14 y 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, se establecen los requisitos para la ins--
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cripción de valores, de casas de bolsa y de los especialistas 

burs6tiles en el Registro Nacional de Valores e Intei:mediarios. 

Estos requisitos se refieren a la información necesaria -

para el pGblico inversionista a efecto de que pueda conocer 

las operaciones a realizar en relación con las personas inter-

mediariaa y los valores que se cotizan en el mercado, buscando -

que no se cause perjuicio alguno al mercado, respetando la 

magnitud de operaciones del mercado o de las empresas emisoras. 

El articulo 11 de la Ley del Mercado de Valores ( 3·1 ) 

establece que sólo podr6n ser materia de oferta pQblica los 

documentos inscritos en la sección de valores del registro en 

cuestión, lo cual representa una obligación que como antes se 

hamencionado persigue otorgar una seguridad jurtdica al pGblico 

inversionista. 

Es importante se~alar que en el registro que se investiga, 

existen aberraciones en cuanto a su creación, ya que ha sido -

creado por una Regla, y se le atribuye el car~cter de Departa-

mento. 

El Derecho Administrativo { 32 ) establece que a trav6s -

de las leyes se puede ordenar la creación de reglamentos, pero 

nunca contempla las reglas por lo que dentro del campo t6cnico 

jurtdico, existe una grave incorreci6n ya qua el arttculo 10 -

de la Ley del Mercado de Valores, establece el registro de refe 

31 Op. cit. p. 443. 
32 FRAGA, Gabino. Op. cit. p. 104. 
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rencia se organizar6 de acuerdo a lo que previene la ley, y a 

'las reglas que al efecto dicte la propia Comisión. Tal afirma

ción representa ser un error garrafal dentro de nuestra legis

lación ya que el esptritu del legislador fue el crear reglamen 

tos y nunca reglas que jam6s han sido contempladas dentro del 

Derecho Administrativo. 

Asi podemos concluir que en el presente caso en realidad -

analizamos a un reglamento, ya que establece un conjunto de "ºF 

mas y conceptos dictados por autoridad competente para aplicar 

una ley, por lo que debe ser reformado el arttclllo antes citado 

para que se apegue a nuestro Derecho Administrativo. 

2.2.3. Instituciones para el Depósito de Valores.-

Estas instituciones surgen como respu~sta a la necesidad -

para crear un Depósito General de Titulas de Crédito con el cual 

se eviten ciertos m6rgenes de error, posibles pérdidas, destru~ 

c16n o falsificación de t1tulos, creando asr un estado de inse

guridad para las sociedades emisoras, para el pGblico inversio

nista, asr como para los intermediarios burs6tiles. 

Las instituciones para el depósito de valores tienen como 

funciOn, la liquidación y compensaci6n de las operaciones con 

valores, vinculando un depósito centralizado de trtulos con·las 

casas de bolsa y con las instituciones de crédito, siendo éstos 

Gltimos intermediarios burs6tiles. Los clientes de las institu. 

cienes de depósito, lo serán las casas de bolsa, es decir, el -
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intermediario burs!til y no el titular del t!tulo de crédito. 

Gracias a estas instituciones no hace falta que los valo

res. se muevan del sitio en donde se encuentran. A través de 

los asientos contables, se operan los hechos del remate, lle-

vando un control computarizado de las tenencias de cada casa -

de bolsa, y a su vez cada casa de bolsa lleva un registro dia

rio que permite conocer ara a ara la informaci6n sobre los val~ 

ras de los que es titular o propietario cada inversionista. 

a.) Estructura.-

El cap!tulo VI .ªª la Ley del Mercado de Valores ( 33 

establece las disposiciones y requisitos legalel! pat·" la cons

tituci6n y funcionamien~o de las Instituciones para el Dep6sito 

de Valores. 

Estas instituciones deber6n constituirse como sociedades 

an6nimas de capital variable con sujecci6n a la Ley General de 

Sociedades Mercantiles, s6lo podr!n funcionar mediante conce-

si6n del Gobierno Federal otorgada a través de la Secretar!a -

de Hacienda y Crédito POblico, en base a las siguientes reglas 

de aplicaci6n especial: 

I.- Su duraci6n podr6 ser indefinida. 

II.- El capital social sin derecho a retiro deber! estar 

integramente pagado, y no podr! ser inferior al que establezca 

la Secretar!a de Hacienda y Crédito POblico. 

33 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a., 

Ed., PorrOa., México, D.F., 1992. p. 470. 
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III.- Sólo podr6n ser socios las casas de bolea, especia

listas burs6tilea, bolsas de valorea, instituciones de crédito, 

compaíl!aa de seguros y de fianzas. 

IV.- Cada socio solo podr~ ser propietario de una acción. 

v.- El nümero de socios de una institución no podr~ ser -

inferior a veinte. 

VI.- El número de sus administradores no será menor de 

once y actuar~n en un Consejo de Adminiatraci6n, presidido por 

el representante de Nacional Financiera, S.N.C., cuando ésta -

sea socia. El representante del Banco de México formar6 parte 

dedicho Consejo cuando también sea socio. Por cada administra

dor propietario se elegir6 uno suplente. 

VII.- En cuanto a la liquidación y disolución de estas 

instituciones, aer6n aplicables las disposiciones de la Ley Gene 

ral de Sociedades Mercantiles. o en su caso, las de la Ley de 

Quiebras y suspansión de Pagos, con intervención de la canisión 

Nacional de Valores. 

VIII.- El acta constitutiva y los estatutos de las insti

tuciones para el depósito de valores, as! como sus modificacig 

nea requieren la previa autorización de la Secretaria de Hacien 

da y Crédito P6blico, y una vez aprobados, ser6n inscritos en 

el Registro Püblico de la Propiedad y del Comercio, sin que 

sea necesario un mandato judicial. 

IX.- La concesión y sus modificaciones requieren ser publ! 

cadas en el Diario Oficial de la Federación, a costa del inte

resado. El acuerdo de revocación, se publicar!a sin costo 
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alguno para la sociedad correspondiente. 

En un principio, fue creado por el Instituto para el Dep6 

sito de Valores por decreto del 28 de abril de 1978, entrando 

formalmente en funciones a partir de 1980, como única institu

ci6n para el dep6sito de valores, sin embargo, en 1987 desapa

rece y es substituido por diversas instituciones privadas. 

El Instituto para el Dep6sito de Valorea ( INDEVAL ) fue 

un organismo descentralizado con personalidad jur!dica y patri 

monio propio, tal y como lo establec!a en aquel entonces el 

articulo 54 dé la Ley del Mercado de Valorea. ( 34 l 

b.- Funciones.-

Las funciones de las Instituciones para el Dep6sito -

de Valores son las siguientes: 

I.- El dep6sito ele valores, t!tulos y documentos a ellos -

asimilables que les sean entregados por los interesados burs~

tiles. 

II.- La administraci6n de los valores que lee sean depo-

sitados, de acuerdo a los lineamientos establecidos por el 

articulo 75 de la Ley del Mercado de Valores. ( 35 l 

Esta administraci6n consiste en la facultad para po-

der hacer efectivos los derechos patrimoniales que se deriven 

de esos valores, pudiendo llevar a cabo el cobro de amortizaci2 

nes, dividendos en efectivo o en acciones, intereses y 

34 

'( 35 

Op. cit. p. 470. 

Op. cit. p. 474. 
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otros conceptos patrimoniales. 

También tiene la facultad para expedir a sus clientes y -

a los titulares constancias de tenencia de acciones con las 

que acreditan su titularidad ante las emisoras. para que estas 

a su vez hagan las inscripciones procedentes en el libro de 

registro de acciones, expedir pases para la asistencia a las -

asambleas de accionistas, los legitimen para el cobro de divi

dendos, intereses y amortizaciones, para as! poder ejercer los 

derechos de capitalizaci6n y suscripci6n, entre otros. 

III.- Transferencia, liquidaci6ny compensaci6n sobre ope

raciones que sG realicen respecto de los valores materia de 

dep6sito en ellas constituido. 

Es decir, estas instituciones realizan una actividad como 

Cámara de Compensaci6n, de manera que al cierre de las opera

ciones del ara, los clientes proporcionan un registro a través 

de la Bolsa Mexicana de Valores, de todas las operaciones rea 

lizadas en el sal6n de remates. Aet las instituciones cierran 

la cuenta de cada cliente con la suma de sus compras y ventas 

de cada valor, llevando acabo la transferencia y compensación 

de las operaciones, procediendo después a realizar los asien

tos contables respectivos a las cuentas de cada uno de sus 

clientes. 

Finalmente, expedirán los chequee de las cantidades ltqu! 

dadas arrojadas al final de todas las operaciones. 

IV.- Intervenir en las operaciones mediante las cuales -
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se constituya garant!a prendaria sobre los valores en ellas 

depositados. En este caso, también son depositarias de valores 

que garantizan créditos otorgados a los agentes de valores 

personas morales, por las instituciones decrédito, llamadas 

cuentas de m6rgen, las cuales se encuentran sujetas a las reglas 

emitidas por el Banco de México. 

v.- Realizar, a solicitud de las sociedades emisoras, el 

registro de sus acciones, realizando las inscripciones corres

pondientes a que se refieren los art!culos 128 y 129 de la Ley 

General de Soéiedades Mercantiles. ( 36 ) Es decir, seílalando 

el nombre, la nacionalidad y el domicilio del accionista, las 

acciones que le pertenezcan expresando loa nOmeros, las series, 

clases y dem!s particularidades: y la indicación de las exhib! 

ciones que se efectOen. Este registro tiene como importancia -

tal que en base al mismo deber!n ser considerados como titula

res de l.oa va lores, las personas en él inscrl tas. 

VI.- Expedir certificaciones de loo actos que se realicen 

en el ejercicio de las funcionee a su cargo. 

VII.- Llevar un control por cuenta de la Comisión de Inve~ 

aionesExtranjeraa, del registro de accionistaa extranjeros que 

inviertan valores registrados en la bolea. 

Podemos concluir con que éstas instituciones surgen debido 

al auge del mercado de valores, ya que al aumentar significativ!! 

( 36 l C6dlgo de Comercio. Ley General de las Sociedades 

Mercantiles. 52a. Ed., PorrOa., M~xico, D.F., 1989. p. 200. 
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mente el movimiento f!sico de los t!tulos operados en el mereª 

do, se encontraban expuestos aciertos margenes de error, posi

bles pérdidas, destrucci6n o falsificaci6n de los mismos, creau 

do una gran inseguridad para las sociedades emisoras, para el 

pGblico inversionista y para los intermediarios burs6tiles, 

por lo gue fué necesario la creaci6n de un depósito central de 

t1tulos, con el evitar~ el desplazamiento constante de los 

mismos y su posible p~rdida o destrucción. 

2.3. INTERMEDIACION BURSATIL.-

2.3.1. Casas de Bolsa.-

Respecto a loa intermediarios burs~tiles debemos -

mencionar a las casas de bolsa de acuerdo a lo ordenado por la 

Ley del Mercado de Valores y a las circulares emitidas por la 

Comisión Nacional de Valores. 

Una caea de bolsa es un agente de valores, persona moral, 

constituido como sociedad anónima, y con autorización de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Püblico, a trav6s de la Comi

si6n Nacional de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, 

para fungir como intermediario en el mercado burs~til. Adem~s 

debe ser aceptada como socio de la bolsa de valores por el 

Consejo de Administración de la misma. ( 37 

Para la constitución y funcionamiento de una casa de bolsa 

se deben de cumplir los requisitos que establece la Ley del 

( 37 ) La Bolsa Mexicana de Valores. Estructura y Funciones. 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. )léicico, 1981 p. 2. 
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Mercado de Valoree en sus articules 17, lB, 19, asi como loa -

contemplados en el capitulo tercero de la citada ley. 

Las casas de bolsa necesitan también estar inscritas en -

el Registro Nacional de Valorea debiendo de cumplir ademlis con 

los requisitos que establece el articulo 17 antes citado. La -

inscripci6n de una casa de bolsa en la secci6n de intermedia-

dos, le dli la calidad de intermediario en el mercado de valores, 

aunque no por ello quedarli garantizada la solvencia de dicho -

intermedario. 

Las actividades de las casas de bolea se encuentran esta

blecidas por el articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, 

destacando las siguientes: 

l.- Actuar como intermediarios en el mercado de valores. 

2.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con 

valores que se loa tenga encomendado. 

3.- Realizar operaciones de compra-venta de valores y de 

los instrumentos del mercado de dinero que estlin autorizadas 

para manejar. 

4.- Prestar asesor1a en materia del mercado de valores a 

empresas y al pGblico inversionista. 

S.- ~acilitar la obtenci6n de créditos para apoyar la 

inversi6n de sus clientes en la bolsa. 

6.- Auxiliar a los inversionistas tanto personas fieicaa 

como inversionistas institucionales, para la integraci6n de -

sus carteras de inversi6n, y en la toma de decisiones de inver. 

si6n en bolsa, tales como los fondos de pensi6n o jubilaci6n. 
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7.- Proporcionar a las empresas la asesor!a necesaria para 

la colocaci6n de valores en la bolsa. 

La atenci6n y servicio al p6blico inversionista y a las 

empresas emisoras constituye una gran responsabilidad que exige 

una infraestructura técnica muy avanzada. Por tal motivo, todas 

las casas de bolsa han establecido cinco funciones necesarias -

para cumplir adecuadamente con sus actividades: ( 38 ) 

a.) Promoci6n: Loa promotores de inversi6n establecen con

tacto con los inversionistas actuales o potenciales para intere 

sarloa en el mercado, asesorarlos en su inverai6n y recibir las 

instrucciones precisas de compra y venta de valores. 

b.) Administraci6n: Es la funci6n del intermediario bursá

til para manejar de manera Optima las cuentas do cada cliente -

que tiene a su cargo. 

c.) Operaci6n: Es la funci6n rea11zada por los operadores 

de piso 6nica y exclusivamente en el Sal6n de Remates. 

Los operadores de piso son las personas autorizadas -

para operar con los valores que se cotizen en el mercado. 

d.) Análisis Burs~til: Es el estudio de todos aquellos 

factores que nos permiten explicar el comportamiento de loa 

valores o del mercado, permitiéndonos pronosticar su comporta

miento en el futuro. 

e.) Banca de Inversi6n: A través de ésta funci6n se ases9 

rs a las empresas que desean participar en el morcado de vale-

( 38 ) Op.cit. p. 10. 
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res a través de él. En esta funci6n, también se realizan estu

dios para desarrollar nuevos instrumentos que beneficien tanto 

a las empresas como al püblico inversionista. 

2.3.l.l. Las Casas de Bolsa Nacionales.-

Estas casas de bolsa eran contempladas por el articulo 21 

de la Ley del Mercado de Valorea, ain embargo, ya han dejado -

de existir, conforme a las reformas que por decreto fueron 

publicadas el d1a 28 de diciembre de 1989. 

El Gobierno Federal en forma directa, 6 a través de orga

nismos descentralizados o empresas de participaci6n estatal 

deb1a aportar el 50% m1nimo del capital social, colocando a 

eataa caaaa de bolea como empresas de participación social. 

También el Gobierno Federal ten1a reservada la facultad -

de nombrar a la mayor1a de loa miembros del consejo de admini~ 

traci6n, designar al director general, y en su caso, retar los 

acuerdos de la asamblea de accionistas o del Consejo de Admini~ 

traci6n. 

Hoy endta el cambio legislativo se ha orientado a alentar 

la iniciativa de los agentes econ6micos, restando actividades 

al estado, sin que por ello se reprima su funci6n rectora. Las 

ültimas reformas, al desaparecer las casas de bolea nacionales, 

pretendieron que la autoridad vigilarA mAs, y estorbara menos 

al sistema bursAtil. 
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2.3.1.2. Las Casas de Bolsa Privadas.-

Como ya lo mencion~ con anterioridad, estas casas de bolsa 

deben constituirse como sociedades an6nimas, pudiendo ser de 

capital variable, y deber§n regirse de acuerdo a lo establecido 

por la Ley General de Sociedades Mercantiles, con las siguien-

tes excepciones: ( 39 

l.- Capital.- Las casas de bolsa no podr§n tener un capi

tal global inferior a los $ 500'000.000.00 de pesos, y en base 

a éste, se medirá la capacidad m~xima de estas para realizar -

operaciones con valores. 

Capital Social Mtnirno. -Este deber§ ser de $ 10 '000.000.00 

de pesos, y en caso de que éste disminuya al 30% de su capital 

global, deberá aumentar eu capital social en la cantidad nece

saria para ajuetarse a dicho porcentaje. 

2.- Acciones.- Sus acciones deberán ser nominativas y re~ 

nir los requsitoe generales de la Ley del Mercado de Valores y 

los fijados por la Comisi6n Nacional de Valores. La Ley General 

de Sociedades Mercantiles solo tendr§n aplicaci6n supl~toria. 

El articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores ( 40 ) 

establece que la adquisici6n del control del 10% o m§s de las -

acciones repreeentativas del capital social, mediante una o 

( 39 ) C6digo de Comercio. Ley General de Sociedades Mercan

tiles. 52a. Ed., PorrGa .. México, D.F., 1989. p. 192. 

( 40 ) Legislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrGa., México, D.F., 1992. p. 451. 
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varias operaciones de cualquier naturaleza, deberá someterse a 

la previa autorización de la Comisión Nacional de Valores, la 

que la otorgaré o la negar6 discrecionalmente. 

También establece que ninguna persona f 1sica o moral podrá 

ser propietaria del 15% o más del capital social de una Casa -

de bolsa, salvo las.siguientes excepciones: 

l.- Que la adquiaiciónsea realizada por el Gobierno Fede-

ral. 

2.- Que los accionistas de casas de bolsa fuaionantes o -

fusionadas podrán adquirir siempre y cuando estos mantengan el 

mismo porcentaje que lea correaponder!a en la fusionante o 

fusionada. 

3.- Que las personas que adquieran acciones de casas de -

bolea fusionadas, lo hagan de acuerdo a loa programas que est~ 

blezca la Comisión Nacional de valorea, cuyo plazo de adquisi

ción nunca podrá ser mayor de cinco aRoa. 

Todas laaaociedadea inscritas como agentes de valores en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios deberán comun! 

car por escrito a la comisión Nacional de Valorea, las transmi

siones que se efectuén de las acciones que representen su cap! 

tal social. Dicha información deberá comprender el nombre, 

nacionalidad y domicilio del accionista adquiriente, con la 

indicación del nGmero, serie, clase y demás particulares de 

las acciones que adquiera. Esta información deberá proporciona" 

~e dentro de los diez d1as posteriores a la fecha en que esa -

sociedad hubiera efectuado el registro a que se refieren los -
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art1culos 126 y 129 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

( 41 

Las casas de bolea cuyas acciones cotizan en bolea, debe

r!n proporcionar a la Comisi6n la siguiente informaci6n: 

- Informaci6n anual, de car4cter econ6mico, contable y 

administrativo. 

- Informaci6n trimestral del mismo car~cter. 

- Informaci6n jur!dica respecto al cumplimiento de las 

normas legales aplicables a eu funcionamiento. 

3.- Asamblea de Accionietas.- Las casas de bolsa deben de 

funcionar a través de aeambleae generales y especiales, 6stas 

Gltimas son las que concurrir!n Gnicamente loe tenedoree de una 

clase especial da acciones, mientras a las primeras concurrir4n 

todos los accionistas. 

Lae asambleas generales a eu vez se dividir6n de acuerdo 

al art!culo 179 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, -

( 42 ) en ordinarias y extraordinarias. Las ordinarias se reu

nir6n por lo menos una vez al año dentro de loe cuatro meses -

que sigan a la clausura del ejercicio social, y en ellas di=t! 

r!.n en su Orden del d!a, los puntos a que se refiere el art!culo 

161 de la citada ley, que son el informe de los administradores 

y de loe comisarios, el nombramiento del administrador, consejo 

41 C6digo de Comercio. Ley General de Sociedades Mercan-

tiles. 52a. Ed., l?ot"rlla., Mllxico, D.F., 1968. p. 200. 

( 42 ) Op. cit. p. 211. 
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de administraci6n y comisarios, la determinaci6n de los emolu-

mentes de administradores y comisarios. 

Las asambleas extraordinarias se reunir!n psra tratar loa 

asuntos a que se refiere el art!culo 182 de la ley de la mate-

ria y que son: Pr6rroga de la duraci6n de la sociedad; disolu-

c16n anticipada; aumento o reducci6n del capital social; cambio 

de objeto de la sociedad; cambio do nacionalidad de la aocie--

dad; transformaci6n de la sociedad; fusi6n con otra sociedad; 

emisi6n de acciones privilegiadas: amortizaci6n por la socie~ 

dad de sus propias acciones y emisi6n de acciones de goce; 

emisi6n de bonos; modificaci6n del contrato social; los dem~a 

asuntos para los que la ley o el contrato social exija un 

quorum especial. 

Las convocatorias para las asambleas de accionistas, loa 

puntos que deben tratar y dem6s requisitos legales, se encuen-

tran regulados en la Secci6n Sexta. Capitulo Quinto de la Ley 

General de Sociedades Mercantiles. ( 43 ) 

Por otra parte, dentro de las prohibiciones que establece 

ln ley antes se~alada, son supletorias a las estipuladas por la 

Ley del Mercado de Valoree, ( 44 ) y son las siguientes: 

a.- El articulo 17, fracci6n III, inciso d, prevee que 

los casasde bolsa no podrán realizar actividadea que la Comi--

( 43 Op. cit. p. 221. 

,( 44 Legislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrGa., México, O.P., 1992. p.p. 672-674. 
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si6n Nacional de Valoree declare incompatibles con las propias 

de la funci6n que desempeñen los intermediarios en el mercado 

de valoree. Esta prohibici6n tiende a proteger loe intereses -

de quienes utilizan a estos intermediarios para colocar valores, 

ast como aquellos que invierten sus recursos en la obtención -

de valores, lo que significa que las casas de bolsa siempre 

deber6n encentrarse actualizadas acerca de las incompatibilid~ 

des declaradas por la Comiei6n Nacional de Valores, y poder 

evitar ser sujetos de sanciones que pueden incluso comprender 

el registro de la inscripci6n para operar como intermediarios 

bure6tilee. 

b.- El articulo 19 de la propia ley establece que la adquJ 

eici6n del control del 10% o mAs del capital social de las ca

sas de bolea requiere previa autorizaci6n de la Comisión Nacig 

nal de Valoree, y tratAndose del 15% o m6e del capital social, 

ninguna persona f1sica o moral lo podr! adquirir salvo tres 

caeos de excepci6n, que ya han sido expuestos. 

4.- Administraci6n.- La adminietraci6n de las casas de 

bolsa estar! formada por administradores, funcionarios y apod~ 

rados, que a juicio de la Comiei6n satisfagan los eiguientee -

requisitos: 

a.) Ser de nacionalidad mexicana o tener el carActer de -

inmigrado, declarando, en este 6ltimo caso, no mantener rela-

ciones de dependencia con entidades del extranjero. 

b.) Tener solvencia moral y econ6mica, ast como capacidad 
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técnica y administrativa. 

c.) Garantizar su manejo mediante fianza que se expida con 

las caracteristicas que la Comisi6n determine. 

Las circulares 10-15 de septiembre de 1981 ( 45 ) de -

la Comisi6n Nacional de Valores, determina que la fianza deberá 

otorgarse a favor de la casa de bolsa por la cantidad de 

$ 1'000.000.00 de pesos minimo, debiendo ser contratada con 

compafi!as de fianzas y con anterioridad a la toma de posesión -

del cargo. Esta fianza s6lo puede ser cancelada mediante auto--

rizaci6n por escrito de la casa de bolea, 1Jna vez que concluya 

la gesti6n para la que haya sido contratada. 

d.) No realizar actividades que la Comisión Nacional de 

Valores declare incompatibles con las propias de la funci6n que 

desmepe~en para los intermediarios en el mercado de valores. 

La circular 10-10 del 23 de julio de 1976 ( 46 ) esta--

blece que no existe incompatibilidad entre las funciones del 

presidente del Consejo de Administraci6n, director y apoderad~ 

de un agente de valores persona moral, con el cargo de consejero 

de instituciones de crédito, ya que no existe conflicto de int~ 

reses. 

e.) El nOmero de sus administradores no será inferior a -

cinco y actuarán constituidos en Consejo de Administraci6n, los 

( 45 ) Circular 10-15 Autorización a los Funcionarios y Miembros -

del Consejo de Administración de las SociedadP.s Agentes del 

Valores, para participar en los Consejos de Instituciones 

de Crédito. 23 de juUo de 1976. p. 35. 

( 46 Op. cit. p. 47. 



- 67 -

que deberán presentar un programa general de funcionamiento que 

incluya el estudio de viabilidad de la sociedad en el contexto 

general del mercado de valores y de la intermediaci6n en dicho 

mercado: y los planes de trabajo con los objetivos a corto 

plazo y mediano plazo, que sean acordes a las condiciones del 

mercado. 

Cabe recalcar que la escritura constitutiva y los estatutos 

de las casas de bolsa, asi como sus modificaciones requieren la 

previa aprobaci6n de la Comisi6n Nacional de Valorea, para des

pués poder ser inscritas en el Registro Público de Comercio sin 

que sea necesario el mandamiento judicial. 

5.- Vigilancia de la Sociedad.- La vigilancia de las ca

sas de bolsa est~ a cargo de los comisarios y de la Comisi6n -

Nacional de Valores, en los términos del ~rtlculo 40 y 41 de -

la Ley del Mercado de valores. 

6.- Informaci6n Financiera.- Respecto a la informaci6n 

financiera, las casas de bolsa gozan de múltiples excepciones 

al principio general de la Ley General de Sociedades Mercanti

les, ya que al ser intermediarios financieros, su situación 

económica interesa tanto a los accionistas como al mercado de 

valores en general. 

El articulo 26, Bis 4 de la Ley del Mercado de Valores 

establece que las casas de bolsa deber~n formular sus estados 

financieros el dia último de cada mes. La Comisi6n Nacional de 

Valores queda facultada para establecer las reglas de agrupa--
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ci6n de cuenta conforme a lascuales las casas de bolsa deber6n 

formular y publicar, cuando menos en un peri6dico de circula-

ci6n nacional, sus estados financieros mensuales y anuales. 

Con las disposiciones de referencia podemos claramente 

observar que las publicaciones que no ee ajusten a las reglas 

antes mencionadas, ganar6n la aplicaci6n de sanciones a los 

administradores y comisarios de las casas de bolsa de que se -

traten, quienes tienen bajo su m6s estricta responsabilidad el 

dict!men y aprobaci6n de la autenticidad de los datos conteni

dos en sus estados financieros. 

Debemos resaltar que el incumplimiento a la informaci6n -

financiera tambHin se encuentra sancionado por el articulo 20, 

fracci6n IX de la Ley del Mercado de Valoree, con la euspensi6n 

de la inscripci6n en la secci6n de intormediarioedel Registro 

Nacional de Valoree e Intermediarios. 

7.- Contabilidad.- El articulo 26 Bis de la ley de la ma

teria establece que todos y cada uno de los actos, contratos u 

operaciones que realicen las casas de bolea, cualquiera que 

sea su origen, deber6n ser registrados en su contabilidad, la 

que podr6 llevarse en libros encuadernados o en tarjetas u 

hojas sujetas que llenen los requisitos que fije mediante dis

posiciones de car6cter general la Comisi6n Nacional de Valores. 

Las casas de bolsa podr6n microfilmar todos aquellos li-

l;>ros, t·egistros y documentos en que conste su contabilidad geng 



- 69 -

ral, sin embargo, tales libros y registros deber6n conservarse 

disponibles en las oficinas de las propias casas de bolsa. tos 

asientos contables deber6n efectuarse dentro de los quince 

dtas naturalea siguientes a la fecha en que se realicen los 

respectivos actos, contratos u operaciones. 

Las casas de bolsa deberán llevar un libro en el que re-

g iatren diariamente las operaciones efectuadas, por 6rden crong 

16gico, señalando el emisor, la identificaci6n del titulo, el 

precio, la cantidad de titules, el cup6n adherido, la comisi6n 

percibida, el comprador y el vendedor. Este libro deber6 estar 

foliado y encuadernado para poder ser autorizado por la Comi-

si6n Nacional de Valores. Sin embargo, posteriormente se libero 

a las casas de bolsa de la obligaci6n para anotar en el citado 

libro las operaciones efectuadas a través de la bolsa de valo

res, ya que ahora solo deberán agrupar las hojas de liquidación 

diaria y los resOmenea mensuales en carpetas que faciliten su -

conciliaci6n con los registros contables. El fundamento legal -

de las circulares 10-3 del 27 de agosto de 1975, y los 10-3 bis 

del 18 de octubre de 1975 lo es el art!culo 41 fracci6n XV de -

la Ley del Mercado de Valores. ( 47 

As! tenemos en conclusi6n que la contabilidad de las 

casas de bolsa representa una técnica económica que se utiliza 

para producir sistem6tica y estructuralmente informaci6n cuant! 

tativa sobre las transacciones que realizan, con el objeto 

( 47 ) tegislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 

37a. Ed., Porrúa., Mhxico, D.F., 1992. p. 462. 
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de facilitar la toma de decisiones que interesan a la casa de 

bolea dentro del mercado de valoree, con el correspondiente 

reflejo sobre el pGblico inversionista. 

8.- Fusi6n.- La fusi6n de las casas de bolsa debe ser 

regida por lo establecido en el artículo 17 Gltimoe p!rrafoe -

de la Ley del Mercado de Valores, ( 48 ) y por la Ley General 

de Sociedades Mercantiles. Esta fusi6n de dos o m!s casas de -

bolsa deber! ser aprobada por la secretaría de Hacienda y Cr6-

di to Público, a propuesta de la Comisi6n Nacional de Valoree, 

y solo tendr6n efecto en el momento de inscribirse en el Regi~ 

tro Público de Comercio correspondiente a su domicilio social. 

En el caso de que existan acreedores, éetoe podr6n oponer 

se judicialmente a la fusi6n, con el Qnico efecto de obtener -

el pago de sus cr6ditos, pero no por ello se euopender6 tal 

fusi6n. La oposici6n judicial deber! hacerse valer dentro de -

los90 días naturales siguientes ala publicaci6n del acuerdo de 

fusi6n en el Diario Oficial de la Federaci6n, y en uno de los 

peri6dicos de mayor circulaci6n del domicilio de las socieda

des que intervengan. 

La oposici6n antes se~alada representa una excepci6n al -

artículo 224 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, el -

cual establece que la fuei6n no podr4 tener efecto sino tres -

meses deepu6s de haberse efectuado la inecripci6n en el Regia-

( 48 ) Op. cit. p. 465. 
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tro PGblico de Comercio. De manera que los acreedores de las -

Sociedades que se fusionen podrán oponerse judicialmente a 

dicha fuai6n, la que ae suspenderá hasta que cauce ejecutoria 

la sentencia que declare, en su caso, que la oposición es in-

fundada. 

La diferencia existente en la Ley General de Sociedades -

Mercantiles radica en que la fusión solo tendrá validez tres -

meses después de su inscripción en el Registro PGblico de Come! 

cio, siempre y cuando dentro de este peri6do no se formule 

ninguna oposición: mientras que la Ley del Mercado de Valores 

establece que la fusión tendrá validéz una vez que aea inscri

to en el Registro PGblico de Comercio, toda vez que la oposición 

de loa acreedoreeno suspende la realización de tal fusión. 

La anterior diferencia representa ser lo único que disti~ 

gue a las leyes antes citadas respecto a la fusión de socieda

des, ya que la oposición de acreedores se tramita siempre ante 

autoridades judiciales. 

9.- Disolución y Liquidación.- El articulo 20, fracción -

VIII Gltimo p~rrafo de la Ley del Mercado de Valorea establece 

.que la disolución y liquidación de las casas de bolea se regirá 

por lo dispuesto en loa capitules X y XI de la Ley General de 

sociedades Mercantiles. 

La disolución de la casa de bolsa, como el de cualquier -

soc\edad mercantil ea un fenomeno previo a su extinción. La 

disoluci6n no produce la extinci6n de las relaciones sociales 
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ni la del ente jurtdico, por lo que conservarán su personalidad 

jiJridica para loe efectos de liquidaci6n. 

Las causas de disoluci6n son las siguientes: 

a.- Expiraci6n del término fijado en el contrato social. 

b.- Impisibilidad de realizaci6n del objeto principal de 

la sociedad a su completa consumaci6n. 

c.- Acuerdo de los socios conforme al contrato social. 

d.- Que el nOmero de accionistas llegue a ser inferior a 

cinco, o porque las partes de interés se reunan en una sola -

persona ( soc.iedad en nombre colectivo, comandita simple, y -

de responsabilidad limitada ). 

e.- Por pérdida de las dos terceras partes del capital -

social. 

Los efectos de la disolución son: 

a.- Las sociedades disueltas deberán ponerse on liquida-

ci6n. 

b.- Las sociedades disueltas conservarán su personalidad. 

c.- Se producirá un cambio en la representaci6n legal de 

la sociedad, y los administradores cesarán en SUB funciones ya 

que estará a cargo de los liquidadores, la representación so

cial. 

Respecto a la liquidaci6n de las casas de bolsa tendrá 

por objeto concluir las operaciones sociales pendientes, cobrar 

~o que se le adeude, y pagar lo que se deba, vender loa bienes 

sociales y practicar el reparto, en su caso, del patrimonio 
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social entre los socios. 

La liquidaci6n constituye la fase del estado de disoluci6n. 

10.- Suspenai6n de pagos y quiebras.- El articulo 20 fras 

ci6n VIII de la Ley del Mercado de Valorea establece que la 

suspensi6n de pagos y la quiebra de las casas de bolsa traerán 

consigo la suspensi6n de la inscripci6n que les da el carácter 

de intermediarios en el Registro Nacional de Valores e Interm~ 

diarios. 

A este respecto la Ley del Mercado de Valores establece -

que la auapenai6n de pagos o la quiebra de las casas de bolsa 

se regir! de acuerdo a la sección primera, capítulo primero, -

titulo séptimo de la Ley de Quiebras y Suspensi6n de Pagos, 

conlae siguientes salvedades: 

a.- Le da laa mismas atribuciones a la Comiai6n Nacional 

de Valores, que las que tienen l~ Comisión Nacional Bancaria, 

y la de Seguros, en asuntos de auspensi6n de pagos o quiebras. 

b.- Establece que el cargo de sindico siempre será nombrª 

do por el juéz de lo Concursa!, de las listas de instituciones 

de crédito formadas por la Comisi6n Nacional de Valores. 

Sin embargo, de acuerdo a las últimas reformas, en las 

quiebras s6lo pueden ser sindicoa las CSmaras de Comercio o 

Industria y las Soéiedades Nacionales de Crédito. 

c.- La Comisi6n Nacional de Valores vigilará la función -

de los e!ndicos. 

d.- Legitima a la Comisión Nacional de Valores para soli-
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citar la suspensión de pagos y la declaración de quiebra en 

los términos de la Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos. 

Realmente, no existe reglamentación especial a este respes 

to por la Ley del Mercado de Valores, ya que se respetan loe -

lineamientos de la Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos, lo 

que se traduce en un principio de seguridad jur1dica para el 

pOblico en general. 

2.3.2. Agentes de Bolsa.- ( Personas Fisicas l 

Háeta el a~o de 1985 existieron las personas fisi

cas como intermediarios burs~tiles, a través de autorización -

de la Comisión Nacional de Valores, sin embargo a partir del -

mes de febrero de ese mismo año se eliminó la posibilidad para 

que dichas personas pudieran funcionar como intermediarios en 

el mercado de valorea. 

En la actualidad, únicamente pueden funcionar cClll:> interm~ 

diarios burs~tiles, las sociedades anónimas constituidas de 

acuerdo a la Ley General de Sociedades Mercantiles, con el 

régimen especial contemplado en la Ley del Mercado de Valores. 

2.4. EL MERCADO DE VALORES.-

Un mercado es el conjunto de mecanismos que facilitan el 

intercambio de bienes y servicios entre diferentes personas o 

entidades, las que se pueden denominar oferentes y demandantes. 

Pero el mercado de valores forma parte de un mercado més -

amplio, que es el constituido por el Sistema Financiero, al 
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cual lo podemos definir como el conjunto or§anico de institucig 

nea que generan, recogen, administran y orientan o dirigen, tan 

to el ahorro como la inversi6n, dentro de una unidad pol1tico -

econ6mica. ( 49 

El Sistema Financiero Mexicano constituye el gran mercado 

donde se pone en contacto los oferentes, que son las empresas -

emisoras de valores, y loa demandantes de recursos monetarios -

que son loa invereionistas, sean personas ftaicas o morales. 

Este mercado está dividido en dos sectores, de acuerdo a -

las caractertaticas de los productos que en el se intercambian: 

A.-El Mercado de Dinero. 

B.- El Mercado de Capitales. 

A.- El Mercado de Dinero es la actividad crediticia que -

se realiza con operaciones concertadas a corto plazo. En el se 

realizan operaciones con instrumentos creados para tener una -

vigencia menor de un ano. Las instituciones b6sicaa que lo con~ 

tituyen son loa bancos de dep6sito y de ahorro, y sus medios -

de pago son los documentos comerciales a corto plazo como los 

pag6res y las letras de cambio. ( 50 ) 

B.- El Mercado de Capitales es el punto de concurrencia -

de fondos provenientes del ahorro de las personas, empresas y 

gobiernos, entendido éste como el sector pOblico en general, -

( 49 ) CORTINA, Ortega Gonzalo. Puntuario Burs~til y Financiero. 

2a. reimpresi6n., PorrGa., México, D.F., 1988. p. 107. 

( 50 ) Op. cit. p. 107. 
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con los demandantes de dichos fondos, quienes normalmente los 

solicitan para destinarlos a la formaci6n de capital fijo, es 

decir, para realizar inversiones tendientes a fortalecer la -

planta productiva del pais. A este mercado acuden como deman

dantes de recursos quienes requieren fondos a largo plazo. 

( 51 

Las instituciones b6sicas de este mercado son: 

l.- Las sociedades financieras e hipotecarias que conceden 

crédito a largo plazo. 

2.- El Mercado de Valorea al cual concurren directamente -

las empresas para colocar· a través de la intermediaci6n finan-

ciera, sus acciones, obligaciones y otros instrumentos burs6ti

les, para ofrecerlos a loa inversionistas. 

La frontera entre estos dos mercados la marca precisamente 

el plazo del crédito concebido u obtenido. 

Aa1 tenemos, que el mercado de valorea lo podemos definir 

como: el mecanismo que permite la emiei6n, colocaci6n y distri

buci6n de valorea inscritos en el Registro Nácional de Valores 

e Intermediarios a cargo de la Comisi6n Nacional de Valoras, y 

aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores. 

La oferta en este mercado est6 formada por el conjunto de 

t1tulos emitidos por. el sector empresarial, tanto pQblico como 

privado. La demanda esta constituida por los fondos disponibles 

(. 51 ) Op. cit. p. lOó. 
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para inversi6n, tanto de personas fisicas como morales. 

La necesidad de contar con un mercado de valores organizado 

estA en funci6n directa al crecimiento de la actividad empres~ 

rial en un paia determinado, y a la importancia que tiene la -

canalización de recursos ahorrados para el financiamiento de -

las empresas eficientes y productivas. 

De esta manera, el mercado de valores tiene una funci6n -

clave en el crecimiento de las actividades empresariales y en 

el desarrollo de la econom!a, ya que por un lado, ofrece a los 

ompresarios lo posibilidad para allegarse de recursos de capi

tal que respalden programas de expansi6n y diversif icaci6n: y 

por otro lado ofrece a los ahorradores, variadas alternativas 

de inversi6n, obteniendo en compensaci6n, rendimiento y protes 

ci6n, en donde el riesgo puede o no intervenir. El reflejo de -

la importancia de un mercado de valores se puede observar en -

los patees altamente industrializados quienes se han apoyado -

en ella, para obtener un mayor desarrollo industrial y finan-

ciero. 

El Mercado de Valores está formado a su vez por: 

A.- Mercado Primario.- Lo constituyen colocaciones nuevas 

resultantes de aumentos en el capital de las empresas, y que -

aportarán recursos adicionales para su consolidaci6n, expansi6n 

o diversificaci6n. Estas colocaciones se realizan med~ante ofeE 

ta pública dirigida a los intermediarios bursátiles, quienes -

los adquieren para st o para terceros. La oferta pública se 
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realiza en forma expl!cita y detallada en un prospecto o foll~ 

to autorizado por la Comisi6n Nacional de Valores, en el que -

se proporciona la informaci6n básica de la empresa emisora y -

las caracter!sticas de la emisi6n. 

B.- Mercado Secundario.- Se constituye por los valores 

que ya han sido emitidos, y cuyo objeto es el dar liquidez a -

sus tenedores. En sus colocacioneo generalmente intervienen los 

organismos intermediarios, ea decir, las casas de bolsa, y las 

dirigen al püblico inversionista. Este mercado no surge por 

aumentos de c~pital, sino por cesi6n de partes sociales, en el 

caso de las acciones1 o de adquisici6n de deuda, en el caso de 

valores de renta fija y papel comercial. 

En conclusi6n, la importancia financiera y empresarial del 

mercado de valores radica en que ofrece una liquidez tal, a las 

empresas emisoras, que les otorga la facilidad de convertir en 

dinero en efectivo sus valores, mediante su venta, adem~s perm! 

te a los inversionistas participar en otros instrumentos de 

inversi6n, adquirir nuevos valores bursátiles, o bien cubrir -

sus propias necesidades. 

2.5. SOCIEDADES DE INVERSION.-

Las sociedades de inversi6n en México no aparecieron con

forme a las que fueron creadas y reguladas en pa!ses altamente 

desarrollados. En México, el mercado bursátil incluy6 la Ley -

que establece el régimen de las Sociedades de Inversi6n hasta 

el d!a 4 de enero de 1951, dicha ley tuvo como finalidad el 
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efectuar operaciones con t!tulos, valores y otros efectos bur

s4tiles, sin embargo, sus normas no señalaban una distinci6n -

precisa de las sociedades de inversi6n. 

El 31 de diciembre de 1954, se expidi6 la Ley de Sociedades 

de InversiOn que como anteriormente mencione, trato de subsanar 

las fallas de la ley anterior, ya que preciaO la naturaleza de 

estas sociedades, al señalar la composici6n de sus activos y -

consagr6 el princip~o de la diversificaci6n de sus riesgos. 

El 31 de diciembre de 1955 se expidi6 una nueva Ley de 

Sociedades de InversiOn, sin embargo, la citada ley sufri6 

diversas reformas y enmiendas, que condujeron a reconocer su -

improcedencia, y a la necesidad de crear una Ley de Sociedades 

de InversiOn que se consagro hasta el 21 de diciembre de 1984, 

y se public6 en el Diario Oficial de la FederaciOn del d!a 14 

de enero de 1985, y es la que actualmente nos rige. ( 52 ) 

Lo realmente cierto es que las Sociedadea de !nversiOn se 

crearon con el objeto de crear nuevas perspectivas de desarrollo 

de las empresas dedicadas a las actividades productivas de un 

pa!s determinado, a través de inversionistas que se sometan a -

menores riesgos, con una liquidez y rentabilidad m~s atractiva. 

2.s.1. DefiniciOn.-

Las sociedades de inversi6n son instituciones orie!! 

( 52 ) LegislaciOn Bancaria. Ley da Sociedades de Inversi6n. 

37a. Ed., Porrúa., México, D.F., 1992. p. 667. 
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tadas al an6lisis de opciones y de inversión de fondos colect! 

vos que reunen todas las caracteristicas y estructura juridica 

de la sociedad anónima que establece la Ley General de Socied~ 

des Mercantiles. ( 53 

Estas sociedades concentran el dinero proveniente de diveE 

sos ahorradores, y lo invierten por cuenta y en beneficio de -

estos entre un amplio y selecto grupo de valores, sin poder in 

tervenir con facultad de decisión en la gestión administrativa 

de las empresas en que invierten. 

2.5.2. Objeto y Funciones.-

Es importante sefialar que dentro del mercado de valQ 

res se requiere que el inversionista realice su inversión en 

forma diversificada repartiendo su capital con el objeto de redil 

cir los riesgos inherentes a una sola inversión. De acuerdo a -

la pr6ctica burs6til el inversionista requiere aproximadamente 

$ 100'000.000.00 M.N., para podar intervenir dentro del mercado, 

diversificando su capital, lo que representa un gran problema -

para el peque~o inversionista, quienes no disponen de montos 

suficientes para realizar sus inversiones en forma diversificada. 

También pueden surgir problemas sobre el inversionista en 

relación con la necesidad para obtener una garantia aobre los -

altos riesgos latentes dentro del comportamiento del mercado o 

la crisis sufrida por determinados rendimientos, los.cuales se 

( 53 ) Las Sociedades de Inversión. Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V. México, D.F., 1969. p. 10. 
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encuentran sujetos a mediano o largo plazo, Para prevenir los 

riesgos de referencia fueron constituidas las sociedades de in 
versión, también llamadas fondos de inversión, otorgando al 

pequeño inversionista la oportunidad de participar en una inVeE 

sión diversificada y profesionalmente administrada. 

Las sociedade.e de inversión se regulan de la siguiente 

forma: De acuerdo al articulo 3 de la Ley de Sociedades de In

versión, tenemos que estas sociedades tienen por objeto la ad

quisición de valores y documentos seleccionados de acuerdo al 

criterio de diversificación de riesgos, con recursos provenie~ 

tes de la colocaci6n de las acciones representativas de su cap~ 

tal social entre el público inversionista. 

Debido a la gran diversificación de las carteras que int~ 

gran los fondos de las sociedades de inversión, tenemos que se 

pueden disminuir loa primeros riesgos de tales inversiones buE 

a6tilea y también da lugar a que se promedien las utilidades -

entre el publico inversionista. 

Por tal motivo, y como antes lo mencionamos, este tipo de 

sociedades da acceso a pequeños inversionistas mediante la 

posibilidad de contar con una inversión diversificada y profe

sionalmente adminietrada, ofreciendo alto grado de liquidez, -

ya que los inversionistas pueden vender sus acciones en cual-

quier momento, a pesar de que las inversiones realizadas se 

proyectan a mediano y a largo plazo. 
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Las casas de blsa son las que fungen como administradoras 

de las sociedades de inversi6n ya que cuentan con informaci6n 

oportuna, eficiente infraestructura de soporte y gran experieu 

cia, que les permite ofrecer atractivos rendimientos a loa 

inversionistas, dando oportunidad a su vez, de desenvolverse -

en un 6mbito de competencia entre las casas de bolsa. ( 54 ) 

A continuaci6n me permito señalar las funciones m6s rele

vantes de las sociedades de inversi6n: 

1.- Realizar operaciones con valores aprobados por la 

Comisi6n Nacional de Valores, en los términos de la Ley de 

sociedades de Inversi6n y de las reglas de car6cter general e~ 

pedidas con apoyo en dicho ordenamiento. Dicha intervenci6n 

representa una garant1a de vigilancia oobre laB casas de bolsa 

en beneficio del inversionista y de la estabilidad sobre el 

mercado de valores. 

2.- Promover y tratar de propiciar un crecimiento mayor -

del patrimonio de sus inversioniatas, del que en forma particy 

lar con escasos recursos pudieran obtener invirtiendo directa

mente en el mercado accionario. 

3.- Ofrecer a sus accionistas unn reducci6n del riesgo 

asociado.con las inversiones en acciones con base en una admi

nistraci6n profesional y en una adecuada diversificaci6n de 

sua inversiones. 

4.- Propiciar el desarrollo de la inversi6n entre el 

1 54 Op. cit. p. 12. 
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pGblico en general y principalmente en los ahorradores de pocos 

recursos. 

5.- Estimular la participación de futuros inversionistas, 

coadyuvando as1 en el desarrollo del mercado bursátil. 

6.- Promover el desarrollo económico del pa1s, brindando 

la oportunidad de participar en la actividad bursátil·a los 

ahorradores median.te la compra de accines de las sociedades, -

lo que lea confirma una importante cartera que difícilmente 

podr!a poseer un inversionista en forma individual o aislada. 

2.5.3. Requisitos para su Constitución y Funcionamiento.-

Para la organización y funcionamiento de las soci~ 

dades de inversión se requiere la previa autorización de la 

Comisión Nacional de Valores, la cual se otorgará o se denegará 

en forma discrecional. 

Las personas f!sicaa o morales que soliciten autorización 

para constituir una sociedad de inversi6n, se sujetarán a los 

siguientes requisitos: ( 55 ) 

l.- Presentar el proyecto de la escritura constitutiva de 

ls sociedad, que contenga los elementos a que se refiere el 

articulo 60 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, y las 

reglas especiales establecidas en la Ley de Sociedades de Inve' 

sión. 

( 55 ) Legislación Bancaria. Ley de Sociedades de Inversión. 

37a. Ed., PorrGa., México, D.F., 1992. p. 668. 
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2.- Señalar los nombres, domicilios y ocupaciones de los -

socios fundadores, y de quienes vayan a integrar el primer Con

sejo de Administración, que deber4n ser los principales funcio

narios, as! como la experiencia, relaciones financieras, indus

triales y comerciales que dichas personas tengan en el mercado 

de valores. 

3.- Presentar un estudio que justifican el establecimiento 

de la sociedad. 

4.- Presentar un programa general de funcionamiento que 

indiquen por lo menos: 

A.- Objetivos a perseguir. 

B.- Pol!tica de adquisición y selección de valoree. 

c.- Bases para realizar la diversificación del activo. 

D.- Planes para poner en venta las acciones que se emitan. 

E.- Bases para aplicar utilidades. 

F.- Pol!tica de participación de las empresas promovidas, 

as! como de venta de los activos accionarios, trat4naóse de 

las sociedades de inversión de capitales. 

G.- La denominación de la sociedad operadora, o en su 

caso, de la casa de bolsa o institución de crédito que le pre~ 

tar4 ese servicio. 

As! tenemos, que si este tipo de sociedades, debe organi

zarse conforme a la Ley General de Sociedades Mercantiles, te~ 

moa que deber4n ser Sociedades An6nimas, con sujeció~ a las 
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siguientes reglas especiales: ( 56 

1.- El capital m1nimo totalmente pagado aer6 el que esta

blezca la Comisi6n Nacional de Valores, mediante disposiciones 

de carácter general, para cada tipo de sociedad, atendiendo a 

las condiciones prevalencientea en el mercado de valorea. 

2.- El capital fijo de la sociedad estar& representado -

por acciones que sólo podrAn transmitirse previa autorización 

de la Comisi6n Nacional de Valores, que la otorgar& o la den~ 

gará discrecionalmente, y este capital fijo no podr6 ser inf~ 

rior al m1nimo. 

3.- En ning6n momento podrán participar en forma alguna -

en el capital de estas sociedades, gobiernos o dependencias 

oficiales extranjeras, directamente o a través de interp6sita 

persona. 

4.- Podrán mantener acciones en tesorer!a, que serán pue~ 

tas en circulaci6n en la forma y términos que señale el consejo 

de administraci6n. 

5.- El pago de las acciones se har6 siempre en efectivo. 

6.- El capital deberá ser variable, pero las acciones que 

representen el capital fijo, serán sin derecho a retiro. 

7.- Su duraci6n ser& indefinida. 

8.- Tendrá un Consejo de Adminiatraci6n con un m1nimo de 

cinco consejeros, la mayorta de los cuales serán designados -

por los socios que representen el capital fijo de la sociedad. 

( 56 ) Op. cit. p. 669. 
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Habr6 un comité de inversionistas cuyos integrantes serán 

nombrados por dichos socios en asamblea especial. 

9.- En caso de aumento de capital, las acciones se pondrán 

en circulaciOn sin que rija el derecho de preferencia establee! 

do por el articulo 132 de la Ley General de Sociedades Mercan

tiles. 

10.- Podrán adquirir temporalmente las acciones que emitan, 

a excepciOn de las sociedades de inversiOn de capital de ries

go, sin que rija la prohibiciOn establecida por el articulo 

134 de la Ley.General de sociedades Mercantiles. 

Con el simple an6lisis de las reglas especiales de refe-

rencia, debamos de destacar que la Ley General de Sociedades -

Mercantiles viene a suplir la deficiencia y antiguedad de los 

COdigos Civiles de la RepOblica Mexicana y del Código de Comef 

cio; ya que en este caso, la ComisiOn Nacional de Valores, di~ 

tar6 las disposiciones generales a las que deberan sujetarse -

las sociedades de inversiOn para la adquisiciOn y renta de las 

acciones que emitan, señalando el plazo mSximo dentro del cual 

deber6n colocarse nuevamente entre el pOblico, o proceder a la 

reducci6n de su capital. La reducci6n de capital será acordada 

por el Consejo de Administraci6n sin que para el efecto sea 

aplicable la obligaci6n del articulo 162 fracci6n III de la 

Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Es importante señalar que en caso de controversia surgida 

entre el inversionista y las casas de bolsa, surge primeramente 
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el derecho para ejercitar oportunamente la reclamación ante la 

Comisión Nacional de Valoree, quien a su vez puede dictar la 

reaoluci6n que corresponda, imponiendo las sanciones necesarias 

tanto durante el arbitraje como dentro del mercado sobre el 

cual tiene encargado su regulación y vigilancia. 

ll.- No estarán obligadas a constituir la reserva legal -

establecida por la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

12.- La disolución y liquidación de estas sociedades, se 

regirá por lo diapueeto en la Ley General de Sociedades Mercan 

tilee, capitules X y XI, y en sucaso, por la Ley de Quiebras y 

Suspensión de Pagos, con las siguientes excepciones: 

A.- El sindico y liquidador siempre corresponderá a 

alguna institución de crédito. 

B.- La Comisión Nacional de Valores ejercerá, respe~ 

to a los s1ndicos y a loa liquidadores, las funciones de vigi

lancia que tiene atribuidas en relación a· las propias socieda

des. 

c.- La Comisión Nacional de Valores podrá solicitar 

la suspensión de pagos en las condiciones de la Ley de Quiebras 

y Suspensión de pagos y la declaratoria de quiebra. 

13.- La escritura constitutiva y estatutos de estas socie

dades, deberán ser aprobadas por lo Comisión Nacional de Val o-

res, y una vez hecho lo anterior, deberán ser inscritas en el 

Registro POblico de Comercio, sin ser necesario el mandato 

judicial. 
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14.- Ninguna persona ftsica o moral podr! ser propietaria, 

directa o indirecta del 10% o maa del capital pagado de una 

sociedad de invarsi6n. 

15.- Estas sociedades sólo podr!n operar con aquellos valº 

res y documentos que autorice la comisi6n Nacional de Valorea, 

de entre los que est6n inscritos en el Registro Nacional de 

Valores Intermediarios, excepto trat4ndose de Sociedades de In

versi6n de Capital de riesgo. 

16.- Las acciones que emitan las sociedades de inversi6n 

deber!n valuarse conforme a las disposiciones de carácter gene

ral que expida la Comisión Nacional de Valores. 

Se dispone la obligación de dar a conocer nl pOblico -

el precio de valuación y nuevamente en virtud de la singularidad 

de las Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo se ae~ala -

que tanto las acciones que emitan, como los valores y documen-

tos que formen sus activos, deber4n valuarse a trav4s de comftlis 

de valuaci6n, que son los que cuentan con los elementos necesa

rios para desempefiar dicho cargo. 

17.- Estas sociedades tienen prohibido: 

- Emitir obligaciones. 

- Recibir dep~sitos de dinero. 

- Hipotecar sus inmuebles. 

- Dar en prenda loa valores y documentos que mantengan en 

sus activos. 

- Otorgar garantías. 

- Adquirir o vender las acciones que emitan a precio disti~ 
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to al queae señale en aus disposiciones la Comisi6n Nacional -

de Valores. 

- Practicar operaciones activas de crédito, anticipos o -

futuros, con excepci6n de los valores emitidos por el gobierno 

federal, as! como aquellos emitidos o avalados por institucio

nes de crédito. 

- Adquirir valores extranjeros de cualquier género, excep 

to aquellos que hayan sido emitidos para financiar una fuente 

de producci6n b6sica establecida en el territorio nacional. 

- Obtener préstamos o créditos, salvo aquellos que reciban 

de inatitucionea de crédito, intermediarios financieros no ba~ 

carios y entidades financieras del exterior, para satisfacer -

laa necesidades de liquidez que requiere la adecuada realiza-

ci6n de las operaciones previstas en la Ley de Sociedades de -

Inversión, procurar el desarrollo de un mercado ordenado de 

sus activos, y traténdose de sociedades de inversi6n de capit~ 

les, para facilitar el cumplimiento de su objeto. En estos ca

sos, la obtenci6n de préstamos y créditos, se sujetaré a las -

disposiciones de carécter general que expida el Banco de México, 

a propuesta de la Comisi6n Nacional de Valores. 

- Adquirir el control de empresas, trat~ndose de socieda

des de inversi6n comúnes y de renta fija. 

2.5.4. Tipos de Sociedades de Inversi6n.-

La Ley de Sociedades de Inversi6n establece los 

siguientes tipos de sociedades: 
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2.5.4.l. sociedades de Inversi6n Comunes.-

Son las primeras que aparecieron en el pais, y tiene por -

objeto operar con valores y documentos de renta variable y renta 

fija, colocando los recursos de un gran nOmero de inversionistas, 

eludiendo el factor de riesgo de las inversiones que el inversi9 

nista individual con fondos limitados no pueden evitar. 

La mayor ventaja de estas sociedades radica en que ofrece 

las ventajas atribuibles a los grandes capitales de inversión -

como son: diversificaci6n, reducci6n de riesgo y administración 

profesional, ya que una cartera formada por escasea valores, no 

puede aprovechar la estructura de oportunidades vigentes en el 

mercado accionario. 

Las inversiones en valores y documentos que realicen las -

sociedades de este tipo, se sujetar!n a los limites que estable~ 

ca la Comisión Nacional de Valores mediante disposiciones de 

car!cter general, conforme a las sigu~entes bases: ( 57 ) 

A.- En ningOn caso podrán estas sociedades invertir m!s 

del 10% de su ca pi tal contable, en acciones de una misma emisora, 

con lo que eliminar!n los problemas ocasionadoe por la falta de 

diversificaci6n de portafolios, dando mayor confianza al pequeílo 

y mediano inversionista. 

B.- El porcentaje máximo de una misma emisora que puede 

ser adquirido por una sociedad de inversi6n, en ningOn caso 

( ·57 ) Op. cit. p. 672. 
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podrá exceder del 30% de las acciones representativas del capl 

tal de la emisora. 

c.- Se establecerá el porcentaje minimo del capital cent~ 

ble de las sociedades de inversión que deberá invertirse en 

valores de fácil realización, exceptuándose loa valores emiti

dos por el gobierno federal. 

o.- Tratándose de valores y documentos emitidos o evalua

dos por instituciones de crédito, las sociedades de inversión 

podrán invertir en ellos hasta un 30% de su capital contable. 

Como podemos observar, este tipo de sociedades ofrece di

versas ventajas de las que el pequeño y mediano inversionista 

no goza, ya que la adquisición de valores individuales y la 

reinversión de los rendimientos en forma regular para mejorar 

utilidades, implica contar con profundos conocimientos finan-

cieroa que generalmente el inversionista medio no tiene. Por -

otra parte, el costo que implica el contar con un asesor finan

ciero individual, que administre una pequeña cartera, restaria 

una importante utilidad al capital del pequeño inversionista. 

2.5.4.2. Sociedades de Inversión de Renta Fija.-

Las Sociedades de Inversión de Renta Fija tienen por obj~ 

to captar recursos de un gran n6mero de ahorradores para inveF 

tirlos en instrumentos de inversión de renta fija y mercado de 

dinero, con el objetivo de incrementar rendimientos,· asignando 

las utilidades o pérdidas diariamente entre los accionistas. 
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Las principales caracter!sticas que presentan estos fondos 

demercado de dinero son: Atractivos rendimientos, Liquidez y 

Confianza al público inversionista, adem~s de no tener riesgo -

sobre fluctuaci6n o ca!da de precios dentro del mercado, ya que 

sus rendimientos se garantizan al momento de realizar la inver

si6n. 

En estos fondos de inversi6n se persigue realizar una mez

cla de valores de los recursos captados del pGblico inversioni~ 

ta que produzcan atractivos rendimientos que puedan destacar 

por pagar un interés superior al promedio. Dentro de esta cate

gorta de instrumentos se encuentran las obligaciones de las 

empresas, petrobonos, papel comercial, aceptaciones bancarias, 

certificados de la tesorer!a de la federaci6n y pagarés de la -

tesorer!a de la federaci6n, emitidos por el gobierno federal. 

tas inversiones en valores y documentos que realicen las -

sociedades de este tipo, se deben sujetar a los limites que 

establece la Comisi6n Nacional de Valores mediante disposiciones 

de carácter general conforme a las siguientes bases: ( 58 

A.- El porcentaje máximo del capital contable de las soci~ 

dades de inversión que podr~ invertir en valores emitidos por -

una empresa, no podrá exceder en ningún caso del 10%. 

B.- El porcentaje máximo de valores de una misma empresa -

que podrá ser adquirido por una sociedad de inversión no podrá 

( 58 ) Op. cit. p. 673. 
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exceder enningGn caso, del 20% del total de las emisiones de -

dicha empresa. 

c.- El porcentaje m§ximo del capital contable de las 

sociedades de invereiOn que podr§n invertir en valorea cuyo 

plazo de vencimiento sea mayor de un afio, a partir de la fecha 

de adquiaiciOn, en ningGn caso podr§ excederse del 30% de dicho 

capital. Loa valores emitidos por el Gobierno Federal no se 

sujetarán a estos porcentajes máximos. 

o.- Trat~ndose de valorea y documentos emitidos o avala-

dos por instituciones de crédito, estas sociedades podrán inver 

tir en elloe un 40% de au capital contable. 

Finalmente y en lo que se refiere a la asignaci6n de util~ 

dadea o pérdidas netas entre los accionistas, tenemos que estas 

siempre son determinadas diariamente por la sociedad operadora, 

siempre y cuando los servicios de administraci6n hayan sido con 

tratados, quedando bajo su responsabilidad el registro de dichas 

utilidades o p~rdidas en loa estados de contabilidad de la 

aocedad de inversi6n correspondiente. Esta situaci6n nuevamente 

representa una garant!a a favor del público inversionista quien 

queda liberado de cualquier riesgo de perdida. 

La sociedad operadora, casa de bolsa o institución de cré

dito que sea responsable de alguna infracción, a este respecto, 

quedará ilimitada y solidariamente obligada a entregar a la 

sociedad de inversi6n contratante de sus servicios, una cantidad 

igual al daño patrimonial causado, lo que en su caso, se subatan 
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ciará en juicio ordinario mercantil. 

Finalmente, debemos destacar que en la presente sociedad, 

el inversionista goza de rendimientos a plazos cortos con int~ 

reses garantizados, que además se encuentran protegidos por la 

Comisión Nacional de Valores la cual podrá imponer multas con

forme al articulo 44 fracción IV de la Ley de Sociedades de 

Inversión ( 59 ) independientemente de que a su vez se ejerci

ten las acciones civiles y penales que correspondan en contra 

de la casa de bolsa que corresponda. 

2.5.4.3. Sociedades de Inversi6n de Capitales.-

Bate tipo de sociedades tienen por objeto captar recursos 

para operar con valores y documentos emitidos por empresas que 

requieren recursos a largo plazoy cuyas actividades estén rela

cionadas preferentemente con los objetivos de la Planeación 

Nacional del Desarrollo, además se distinguen de las demás, en 

que no buscan altos rendimientos inmediatos, sino que tienden a 

promocionar la creaci6n o apoyo deempresaa con mayor!a de capi

tal mexicano vinculadas con el desarrollo económico y aocial 

del pa!s. 

Las casas de bolsa y las instituciones bancarias son 

susceptibles de obtener concesión para operar este tipo de soci~ 

dades, las cuales difieren de los fondos comunes y de renta 

fija, fundamentalmente en los aspectos relativos a la instrumen 

taci6n, mecánica y opciones de inversi6n que ofrecen a sus acci~ 

( 59 ) Op. cit. p. 680. 
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nietas. 

Prácticamente no existen restricciones para que una empr~ 

sa de cualquier giro y tamaño pueda ser promovida por este 

tipo de sociedades cle inversi6n, ya que b6sicamente deber§n 

ser empresas que requieran de recursos a largo plazo. 

La principal ventaja que aportan este tipo de sociedades -

a las empresas medianas y pequeñas, radica en que les permite -

diversificar su mercado e incrementar su productividad no solo 

a través de la inyecci6n de capital, sino también a través de -

asesorta administrativa y financiera profesional que coadyuv~ a 

su expansi6n. 

El riesgo a que se someten las sociedades promotoras, con 

este tipo de sociedades, es que las ganancias o rendimientos -

que se puedan obtener est6n sujetos al éxito de los proyectos 

y resultados de la empresa promovida. 

Las inversiones en valores y documentos que realicen las 

sociedades de referencia, deben sujetarse a los limites que 

establezca laComisi6n Nacional de Valores mediante disposicio

nes de carácter general, conforme a las siguientes bases: ( 60) 

A.- Se señalar6n las caractertsticas genéricas de las em

presas en que podr§ invertirse el capital contable de las soci~ 

dades de inversi6n, a las que se conocer§ como empresas promov! 

das, ast como el plazo mtnimo para la diversificaci6n de sus 

( 60 Op. cit. p.p. 673 y 674. 
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activos en cuando menos cinco de dichas empresas. 

B.- se señalará el porcentaje máximo del capital contable 

de las sociedades de inversi6n que podrá invertirse en acciones 

de una misma empresa promóvida, con vistas a procurar que ésta 

sea apoyada de manera eficiente, facilitar su proceso de madu

raci6n y lograr razones de solvencia y liquidez que permitan -

la colocaci6n directa de sus valorea entre el p6blico inversi~ 

nieta. 

c.- El porcentaje máximo del capital contable de las aoci~ 

dades de inverai6n que podrá invertirse en obligaciones emitidaa 

por una o varias empresas promovidas, no podrá exceder del 25%. 

o.- El porcentaje máximo del capital contable de las socf~ 

dades de inversi6n que podrá invertirse en acciones emitidas -

por empresas que sean promovidas por lee sociedades de inver-

si6n, no podrá exceder del 10%, y tampoco podrá ser propietario 

de rm!s del 10% de las acciones representativas del capital de 

las empresas que fueron promovidas. 

E.- Los porcentajes anteriores, se computarán a la fecha 

de adquisici6n de los valores. 

F.- Loe recursos que transitoriamente no sean invertidos 

en acciones u obligaciones, deberán destinarse a la adquisici6n 

de valores y documentos de los aprobados por la Comisi6n Nacio 

nal de Valores para ser operados por las Sociedades de Inversi6n 

de Renta Fija. 

Como podemos apreciar, estas instituciones deben organiza' 

se como sociedades an6nimaa de capital variable, y sus activos 
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pueden estar diversificado~ en diferentes sectores o especiali 

zarse en algün ramo de actividad empresarial en particular, 

con la opci6n de contratar los servicios de un intermedario 

bursátil, para la administraci6n y el manejo de los valores. 

Bn su organización y toma de decisiones, este tipo de 

sociedades se integra con tres tipos de comité: ( 61 

1.- Comité Ejecutivo de Administraci6n: son los que ocu-

pan puestos directivos en el consejo de las empresas prcmóvidas, 

participando en la conducci6n directiva y administrativa de 

las mismas. 

2.- Comité de lnversi6n: tiene a su cargo la torna de dec! 

sienes de las empresas e instrumentos en loa que es factible -

invertir. Establece también el precio al cual deberSn venderse 

los valores de las empresas promovidas, tomando en considera-

ci6n factores tales como: valor en libros, crecimiento en uti

lldades, estructura financiera, perspectiva del mercado, etc. 

3.- Comité de Valuaci6n: está formado por personas inda-

pendientes de la aociedad de inversi6n y de las empresas que -

forman parte del activo, tiene a su cargo avalar la valuaci6n 

de las acciones de la sociedad y aplicar los criterios para la 

determinaci6n del precio de venta de sus acciones. 

( 61 ) IGARTUA,, Araiza Octavio. Sociedades de lnversi6n; expe<;_ 

tativas y realidades. Editado por la Academia Mexicana 

de Derecho Bursátil. la. Ed., Porrüa., México, o. F. 

1980. p.p. 37 y 38. 
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2.5.4.4. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversi6n.-

Este tipo de sociedades es precisamente aquel que tiene 

como objeto la presentaci6n de servicios de administraci6n a 

las sociedades de inversi6n, as! como los de distribuci6n y 

recompra de sua acciones, pero como garantta de seguridad sobre 

el pOblico inversionista se han establecido y requerido el cu~ 

plimiento de ciertos l!mites y requisitos de acuerdo a nuestra 

legislaci6n, lo que evita definitivamente perdidas de inverei9 

nes y una tasa de rendimiento a cierto plazo. 

Los servicios que prestan estas sociedades pueden ser 

realizados exclusivamente por casas de bolsa como por institu

ciones bancarias. Respecto a 6stas Oltimas, la comisi6n Nacio

nal de valores tendrá la atribuci6n de ejercer facultades de -

inspecci6n y vigilancia en cuanto a los servicios de adminis-

traci6n, as1 como de distribuc16n y recompra de acciones que -

tengan contratos con sociedadeo de inversi6n, quedando obliga

daea proporcionarles la informaci6n y documentaci6n que la prg 

pia Comiei6n lee requiera para tal efecto. 

Las disposiciones legales que rigen a las sociedades ope

radoras establecen los requisitos para el otorgamiento de su -

autorizaciOn, constituci6n y funcionamiento, mismos que serán 

otorgados a juicio de la Comisi6n Nacional de Valores bajo las 

siguientes condiciones: ( 62 ) 

<. 62 ) Legislaci6n Bancaria. Ley de Sociedades de InversiOn. 

37a. Ed., PorrOa., México, D.F., 1992. p. 675. 
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1.- Presentar la solicitud respectiva. 

2.- Presentar un Frograma general de funcionamiento de la 

sociedad que contenga los planes para distribuir entre el 

pGblico las acciones emitidas por sociedades de inversión. 

3.- Estar constituidas co~o sociedades anónimas con régi

men de acciones ordinarias y tener íntegramente pagado el cap! 

tal mtnimo que determine la Comisión. 

Trat~ndose de sociedades de C?pital variable, el cap! 

tal mtnimo obligatorio con arreglo a la ley estará integrado -

por acciones sin derecho a retiro. 

4.- La denominación deberá serdistinta a la utilizada por 

sus socios y por cualquier sociedad de inversión. 

5.- Los accionistas deberán ser casas de bolsa o los socios 

de éstas, personas f!sicas que reunan los requisitos estableci

dos por el artículo 17, fracción II de la Ley del Mercado de 

Valores, o bien, personas fiaicas o morales, inclusive institu

ciones de crédito que hayan figurado como socios fundadores al 

constituirse las sociedades de inversión con las que celebren -

contratos de prestación de servicios de administración y de dí~ 

tribución de acciones. 

6.- No pueden participar en au capital social, directa o -

indirectamente, los gobiernos o dependencias oficiales extranj~ 

ras o a través de interp6sita persona, salvo el caso de que se 

pretenda promover la inversi6n mexicana y regular la inversi6n 

extranjera. 
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7.- El nümero de sus administradores no será inferior a -

cinco y actuarán constitutdos en Consejo de Administración. 

B.- Utilizar los servicios de personas f!sicas que les 

autorice la propia Comisi6n, la cual ser~ otorgada cuando a su 

juicio dichas personas cuenten con la capacidad técnica y sol

vencia moral necesaria para llevar a cabo la promoci6n y venta 

de acciones de sociedades de inversión. 

9.- La escritura constitutiva y estatutos de las socieda

des de que se trata, as! como sus modificaciones, deberán ser 

aprobadas por la Comisión Nacional de Valoree. 

10.- La adquisici6n del control del 10% o más acciones 

representativas del capital de una sociedad operadora, median

te una o varias oparaciones de cualquier naturaleza, deberá 

eometerse a la previa autorización de la Comisión Nacional de 

Valores, la que la otorgará o negará discrecionalmente. 

11.- Estas sociedades deberán guardar reserva acerca de 

loa servicios que prestan, es decir, guardar el secreto bursá

til. 

12.- La Comisión Nacional de Valores tiene la facultad para 

revocar la autorización de estas sociedades y proceder a apli

car las sanciones cuando se cumplan con la hip6tesis de las 

causas de revocaci6n contempladas en la Ley de Sociedades de -

Inversi6n, en sus arttculos 34, 41, 42, 43 y 44. 

As! podemos afirmar que las disposiciones legales que rigen 

·a las sociedades operadoras, fortalecen la seguridad jur!dica 

necesaria para su funcionamiento en favor del pGblico inversi9 
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nieta y estimulan su presencia en el Mercado de Valores. 

Como comentario final a estas sociedades, podemos concluir 

que de acuerdo a las condiciones actuales del mercado, resulta 

más conveniente el invertir en sociedades de inversi6n de renta 

fija que en dep6sitos bancarios, ya que ofrecen mayores rendi-

mientos y presentan prácticamente, la mioma carencia de riesgo. 

Por otra parte, las sociedades comunes implican mayores 

rendimientos. Debe tomarse muy encuenta por el pOblico ir.versiQ 

nieta que aunque son muy atractivos los rendimientos de las 

sociedades de inversi6n coman, en ls mayor!a da los casos son -

aprovechables a un plazo de varios meees, ya que es necesario -

compensar la comisi6n del 1.7% ( 63 J que se cobra por la soci~ 

dad operadora por comprar o vender sus accionas. 

( 63 J Circular 10-149. Disposiciones de carácter general apli 

cables a las remuneraciones de las casas de bolsa y 

sociedades operadoras de sociedades de inversión. 30 de 

octubrE de 1991. Publicado en el Diario Oficial de la -

Federación del 31 de octubre de 1991. p. HM79. 
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3.1. CONTRATACION BURSATIL.-

El nuevo capitulo octavo de la Ley del Mercado de Valores, 

dedicado a la contrataci6n burs6til, indudablemente representa 

uno de los aspectos de mayor trascendencia para la vida del 

mercado de valorea, y fué elaborada conforme al Gltimo decreto 

de adiciones y reformas del ara 28 de diciembre de 1989. 

Es importante ae~alar que la Ley del Mercado de Valores -

no contenta precepto alguno que estableciera loa derechos y 

las obligaciones derivadas de la relaci6n jur1dica que se est~ 

blece entre las casas de bolsa y su correspondiente, tanto por 

la ejecuci6n de operaciones que las Casas de bolsa llevan a 

cabo por cuenta de sus clientelas en el mercado de capitales, 

como por las transacciones que celebran entre si con diversos 

instrumentos en el mercado de dinero. 

Con anterioridad a las Gltimas reformas, y de acuerdo al 

articulo Séptimo de la Ley del Mercado de Valorea correapond!a 

recurrir a las leyes mercantiles, a los usos burs6tiles y 

mercantiles, y al C6digo Civil vigente del Distrito Federal, -

pare determinar la naturaleza jur1dica de la relaci6n de las -

casas de bolsa con au clientela. 

Por tal motivo, el C6digo de Comercio, a través de la 

figura de la comiai6n mercantil, cuyos preceptos hab!a que in

terpretar y adecuar, era el único instrumento que regia la 

compleja relaci6n que se establece entre las casas de bolsa y -

su clientela, de acuerdo a los articules 273, 274 y demás rel~ 
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tivoa del citado código. ( 64 

La contratación bura!til regida a través de nuestro C6digo 

de Comercio, sufr!a de serios problemas debido a que dicho 

código incluso en la actualidad, no se ajusta a nueat·ra reali

dad jur!dica, tal es el caso de que la comisión mercantil ord~ 

nada en forma verbal exig!a la ratificaci6n por escrito antes 

de que concluya el negocio, lo cual representaba una cla~a 

incongC"uencia con la dinámica operativa del mercado de valores. 

Tampoco resultaba coherente la libertad del comisionista 

contemplada en el Código de Comercio, para aceptar o rehusar -

cada encargo, dedicándose una amplia regulación en los art!cu

los 275 a 279 para este supuesto, el cual siempre result6 ina

plicables para las casas de bolsa, puesto que realmente las 

mismas ae han encontrado obligadas a realizar todas las trans-

acciones que sus clientes les ordenen, cuando así lo han conv~ 

nido en el manejo de aus cuentas. 

Siempre resultó inaplicable el texto del artículo 280 

que contempla la indelegabilidad de la ejecución de la caniei6n, 

aalvo el caao de ope~acionea subalte~naa y s6lo con los depen-

dientes del comiaionista, ya que por su naturaleza las casas de 

bolsa únicamente pueden llevar a cabo las operaciones encernen-

dadas por sus clientes a través de sus funcionarios, empleados 

o apoderados, pero en la búsqueda de loa mejores precios para 

( 64 ) Código de Comercio. 7a. Ed., Ed. Delma., M6xico, D.f., 

1992. p.p. 27 a 33. 
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sus clientes, pueden delegar la ejecución de algunas tranaacciQ 

nea en otros intermediarios. 

Asr tenemos, que las disposiciones del Código de Comercio 

sobre comisión mercantil, eet~ dirigido al concepto de comisiq 

nieta que exiatla en la época de promulgación de dicho código, 

pero que no corresponde a la realidad actual del mercado de 

valores, en donde las casas de bolsa son por exigencia de ley, 

sociedades anónimas con una alta organización, elementos técn! 

coa, materiales y personal que las integran. 

Entrando ya en mat~ria, debemos definir al contrato de 

intermediación bura~til corno el mandato gene~al que el cliente 

confiere a la casa de bolea para la realización de operaciones 

reguladas por la Ley del Mercado de Valoree, generalmente a 

nombre propio de la casa da bolsa, con excepción de aquellas -

operaciones que por sus caracteristicaa deben llevarse a cabo 

a nombre y representación del cliente. 

La propia ley señala que este mandato general no requiere 

ser otorgado a través de una escritura pública, sino que se 

confiere mediante el contrato de intermediación bursátil correª 

pendiente. ( 65 ) 

Asr mismo se señala en la ley, que debido ~ la naturaleza 

de las transacciones y a la din~mica del mercado, no se requiere 

la ratificación de las instrucciones dadas por el cliente al -

( 65 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 

37a. Ed., Porrüa., México,D.F., 1992. p. 482. 
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apoderado para celebrar operaciones con el pGblico asignado por 

la casa de bolsa, salvo que las partea convengan lo contrario, 

sino que adem6s laa instrucciones se pueden realizar en forma -

telef6nica, a través de telégrafo, telex, telefax o cualquier -

otro medio electr6nico, de c6mputo o de telecomunicaciones, 

dej6ndoae a las partea la precisi6n de las claves de identific~ 

ci6n reciproca y las reaponaabilidados que conlleve su utiliza

ci6n, reconociéndose fuerza probatoria plena a laa constancias 

documentales y técnicas utilizadas al efecto. Esta cirCllnatancia 

demuestra la voluntad del legislador para adecuar sus orden~ 

mientes a los avances tecnol6gicos que ayudan al desarrollo del 

mercado de valores. ( 66 ) 

Ea.importante reconocer que los medios de comunicaciOn 

electr6nicoa y loa sistemas de comunicaci6n son indispensables 

para el desarrollo de las relaciones humanas en la actualidad. 

Prueba de ello lo tenemos en qua algunos de los instrumen

tos tradicionales de pago como las monedas y loa billetes han -

cedido el paso a otros de mayor modernidad, como la existencia 

de las c6maras de compensaciOn en las Sociedades Nacionales de 

Crédito, y la existencia ftsica de los valorea quo han cedido -

el paso a loa simples asientos contables. 

El arttculo 91 de la Ley del Mercado de Valores contiene -

las obligaciones de las casas de bolsa derivadas del contrato -

de intermediaci6n burs6til, entre las que podemos mencionar las 

( 66 ) Op. cit. p. 482. 
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siguientes: ( 67 ) 

l.- Las casas de bolsa deber&n elaborar un comprobante de 

cada operaci6n realizada en el desempeño de las instrucciones -

dadas por el cliente, el cual contendr& todos los datos necesa

rios para ou identificación, y el importe de la operación. 

Este comprobante y el nGmero de registro deber~ quedar a -

disposición del inversionista en la oficina de la casa de bolsa, 

independientemente de que cada operación también deberá aparecer 

asentada en el estado de cuenta que se debe también enviar al 

inversionista. 

2.- Se contemplan el manejo de contratos con cuenta discr~ 

cional a las casas de bolsa, lo que significa que el cliente 

autoriza a la casa de bolsa para actuar a través del apoderado 

designado expresamente en cada caso, o la toma de decisiones de 

compra y venta de valores, eeñal!ndose que el manejo de una 

cuenta discrecional, obliga a la casa de bolsa a cuidar el neg9 

cio y sus operaciones como si fueran propias, es decir, como 

buen padre de familia segGn lo señalaba el Derecho Romano. 

Esta obligación, que puede ser revocada y escrita por el -

propio cliente, confiere a las casas de bolsa una alt1sima 

responsabilidad en el manejo discrecional de las cuentas, ya que 

si bien era contemplada en los contratos que anteriormente exi~ 

tian con aprobación de la Comisión Nacional de Valores, su ex

preso señalamiento ahora en el texto legal, le da toda la fuerza 

( 67 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrGa., México, D.F., 1992. p. p. 482 y 483 
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legal que anteriormente no ten!a. 

3.- Por tal motivo, y salvo el caso de la obligación que 

antecede, las casas de bolsa en el desempeño de sus encargos 

deberán actuar conforme a las instrucciones del cliente. Para -

este efecto, la casa de bolsa nombrará a un apoderado para que 

se encargue del manejo de la cuenta del inversionista. Si el 

apoderado es sustituido en el manejo de alguna cuenta, la nueva 

designación de otro apoderado deberá ser notificada al inversi~ 

nista, asentado el nombre y en su caso el nOmero que le corres

ponda en el estado de cuenta del mes en que se produzca la sus

titución. 

4.- Se encuentra consignado que tanto los adeudos del 

cliente con la casa de bolsa, como loe de.Asta frente al cliente 

causarán los mismos intereses ordinarios y moratorias que se 

pacten en el contrato de intermediación burs6til, y a falta de 

convenio expreso, la tasa aplicable eer6 igual al promedio ari~ 

mético que generen las acciones de sociedades de inversión de -

renta fija. De esta forma se deja atr6a el interés legal del 6% 

anual, y se aplica una obligación de alta responsabilidad para 

las casas de bolsa, que realmente las compromete a cumplir debid~ 

mente con sua obligaciones. 

5.- Un precepto no menos importante lo tenemos ya consig

nado en el art!culo 96 de la ley de la materia, el cual establ~ 

ce la obligación de las casas de bolsa para excusarse con su 

clientela cuando les sean dictadas instrucciones que contraven-
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gan no s6lo a las leyes, sino a las disposiciones de car~cter -

general expedidas por las autoridades competentes. Esta.obliga

ci6n ya contenida en los mandamientos del C6digo de Etica Prof~ 

sional de la Comunidad Burs6til Mexicana, ha adquirido toda su 

fuerza legal al haber sido consignado expresamente en la ley. 

Esta representa la Gnica excepci6n de las casas de bolsa 

para rehusarse a cumplir con las instrucciones que reciban de 

su clientela. 

En loa contatoa que celebren las casas de bolsa con su 

clientela, se establece una excepci6n al derecho comGn de las 

sucesiones, ya que se permite al inversionista la designaci6n 

de beneficiarios, en caso de muerte, disposici6n que pretende 

evitar el absurdo de que los herederos de una persona pasen 

serios problemas econ6micos, a pesar de que existan grandes 

cantidades de dinero en la cuenta del autor de una sucesi6n, -

sobre las cuales no pueden realizar ninguna disposici6n, sino 

después de haber agotado la costosa y muchas veces dificil 

tramitaci6n judicial de una sucesi6n. 

3.2. PROCEDIMIENTOS DE RECLAMACION ANTE LA COKISION NACIONAL -

DE VALORES.-

Los procedimientos que contempla la ley para proteger los 

intereses del pOblico inversionista, en caso de controversias 

con las casas de bolsa con motivo de la contratación de servi

cios u operaciones, san precisamente el Conciliatorio y el de 

Arbitraje. 
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Estos procedimientos se encuentran regulados en el Capitulo 

Séptimo, articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores, ( 68 ) y 

son contemplados como reclamaciones previas al ejercicio de una 

acci6n anta los Tribunales del Fuero Coman que correspondan. 

A.- El procedimiento conciliatorio en v1a de reclamaci6n -

se realizar! conforme a las siguientes reglas: 

l.- La reclamaci6n del interesado deber! presentarse por -

escrito ante la Comisi6n Nacional de valores, precisando los 

actos u operac~ones que impugna y las razones o conceptos que -

considere que son violatorios de sus derechos. La presentaci6n 

de esto reclamaci6n interrumpir! la presa:'ipci6n a que se encuev 

tran sujetas las acciones mercantiles o civiles que correspondan. 

2.- La Comisi6n Nacional de Valores notificar! y correr! -

trasladado a la casa de bolsa involucrada, pera que ésta dentro 

del término de NUEVE DIAS rinda un informe por escrito en el 

que deberá contestar le hechos a que se refiere la reclamaci6n. 

Este informe deberá ser suscrito a través de un representag 

te legitimo. 

3.- Una vez hecho lo anterior, la Comisi6n citar! a las 

partes a una junta de avenencia que se realizara dentro de los 

treinta d1as contados a partir de la fecha en·que sea presentada 

la reclamaci6n. Esta junta, en caeo de no poderse celebrar, 

será diferida dentro de los ocho d1as siguientes. 

(· 68 ) Op. cit. p. 478. 
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4.- Este procedimiento se tendr& por agotado cuando cual

quiera de las partes no concurre a la junta de avenencia: si -

al concurrir a dicha junta manifiestan su voluntad para no COQ 

ciliar: o bien, si realmente concilian sus diferencias. La 

Comisi6n levantará acta en la que se hará constatar cualquiera 

de estas circunstancias y la terminación del procedimiento de 

conciliaci6n. 

s.- El objeto de la junta de avenencia precisamente lo es 

el exhortar a las partes a conciliar sus intereses, y evitar -

procedimientos judiciales que ae realicen en perjuicio de los 

intereses econ6micoa del inversionista. En caso de que la con

ciliaci6n no fuera posible, la Comisi6n invitará a las partes 

a que voluntariamente y de com6n acuerdo designen para resolver 

su controversia a alguno de los ~rbitros que les sean propues

tos, quedando a elecci6n de loa interesados que el juicio arb! 

tral sea on amigable compoaici6n o de estricto derecho. 

e.- El juicio arbitral en amigable composici6n se apegará 

a las siguientes reglas: 

l.- De manera breve y concisa se fijarán ante el árbitro 

las cuestiones que deberán ser objeto del arbitraje, las que -

deber4n corresponder a los hechos controvertidos en la respec

tiva reclamaci6n e informe presentados a la Comisi6n. 

2.- El árbitro propondrá a las partes las reglas para la 

austanciaci6n del juicio, las cuales en su caso, deberán ser -

aprobadas por las partes para poder ser aplicadas y exigibles. 
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3.- No tendr6n lugar los incidentes. 

4.- La reeoluci6n o laudo e6lo admitir! su aclaraci6n a -

instancia de parte, dentro de loe tres aras h6biles siguientes 

a su notificaci6n personal. Sin embargo, y a peaar de lo esta

blecido en la ley, debemos sefialar que éste laudo siempre adm! 

tir6 la demanda del. juicio de amparo. 

5.- El 6rbitro resolver! en conciencia, a verdad sabida y 

de buena fe guardada, sin eujecci6n a formalidades especiales, 

pero observando las esenciales del procedimiento. 

c.- El juicio arbitral de estricto derecho se sujetar! a 

las siguientes reglas: 

1.- Este procedimiento se apegará a lo qua convenciohalmente 

determinen las partes mediante pacto celebrado ante el 6rbitro, 

en donde se aplicar6n eupletoriamente el C6digo de Comercio y -

el C6digo de Procedimientos Civiles para el Distrito Federal. 

2.- Las notificaciones relativas al traslado de la reclam~ 

ci6n, a la citaci6n a la junta de avenencia, de la demanda y 

del laudo, deberán hacerse personalmente o por correo certifi-

cado con cauce do recibo y eurtir!n efecto al d!a siguiente de 

su notificaci6n. 

3.- Con respecto a los términos que se aplicarán en estos 

procedimientos, tenemos que regir6n los siguientes: 

- Nueve d!as para la presentaci6n de la demanda, a partir 

del d1a siguiente de la notificaci6n y emplazamiento. 

- Nueve d!as gozaré el Arbitro para que una vez contestada 
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la demanda, dicte un acuerdo fijando el término que crea sufi

ciente para el ofrecimiento, admisión y desahogo de pruebas, -

el cual no podrá exceder de cuarenta aras. 

- Diez d!as comúnes a las partes para formular alegatos. 

- Diez aras para los dem6s casos. 

La ley contempla recogiendo los lineamientos de la legisl~ 

ciOn comGn, que los términos se computarán en d!as hábiles, los 

cuales son aquellos en loa que pueden tener lugar las actuacio

nes judiciales. una vez concluraoa dichos t6rminoa sin necesidad 

de acuse de rebelara, se tendrá por perdido el derecho que en -

tiempo y forma pudo haberse ejercitado por las partes. 

4.- El 6rbitro tendrá la facultad de allegarse de todos 

los elementos de juicio que estime necesarios, pudiendo solici

tar informaci6n documental sobre el caso a su cargo, a la Comi

sión Nacional de Valores, y de 6sta manera estar en posibilidad 

de resolver las cuestiones que le hayan sid~ encomendadas a su 

juicio. 

5.- La resolución o laudo sólo admitirá la aclaración a 

instancia de parte presentada dentro de los tres aras hábiles -

siguientes a au notificaci6n personal. 

6.- El laudo que condene a una casa de boles el pago de 

las prestaciones reclamadas, le otorgará un plazo de quince aras 

hábiles para su cumplimiento. 

El objeto de loa procedimientos arbitrales en materia bur-
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s!til lo representa precisamente la conciencia popular de que 

la justicia diferida no es justicia, y de que los que pretenden 

la satisfacci6n de un derecho, desean la pronta dilucidaci6n -

del mismo. Situaci6n que ante los Tribunales del Fuero Común no 

siempre sucede, ya que los procedimientos judiciales pueden taE 

dar varios affos para resolverse, y otros tantos para ejecutar -

las Sentencias Definitivas que pongan fin a las controversias -

existentes entre las partes. 

La figura del arbitrajo privado se ha instituido dentro de 

la Ley del Morcado do Valores, como un medio al que voluntaria

mente pueden acudir los inversionistas y los intermediarios bu! 

s!tiles, manteniendo la Comisi6n Nacional de Valores, la vigi-

lancia como seguridad jurtdica, de las personas que pueden inte; 

venir como !rbitros, mediante el procedimiento de su incorpor~ 

ci6n o exclusi6n del listado de !rbitros propuestos por la aut9 

ridad. 

El articulo 88 de la ley de la materia, establece loa requ! 

sitos para poder ser designados los 6rbitros por la Comisi6n 

Nacional de Valores, en relaci6n a los cuales podemos apreciar 

que son similarea a loa establecidos por: ( 69 ) 

- El ar.ttculo 95 de la constituci6n Política de los Estados 

Unidos Mexicanos para ser Ministro de la Suprema Corte de Jus

ticia. 

- Los art!culos 32 y 39 de la Ley Org6nica del Poder Judi-

("59 Op. cit. p. 480. 
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cial de la Federación, para ser Magistrado de Circuito. 

- El arttculo 26 de la Ley Org§nica de los Tribunales de -

Justicia del Fuero Com6n del Distrito Federal, para ser magis-

trado del Tribunal Superior de Justicia. 

Ast tenemos, que la Ley del Mercado de Valores receje la 

forma m6s pura del arbitraje, es decir, el arbitraje privado, -

en contraposición con el arbitraje oficial, que se da por ej!""PlO 

en materia laboral: sin embargo, esta legislación padece de 

ciertas lagunas que el legislador no pudo cubrir. Tal es el caso 

de la presunción a que se refiere el arttculo 81 fracción prime

ra, inciao b, cuando el reclamante no aclara su escrito a peti

ción de la Comisión Nacional de Valores, o cuando el informe 

que debe rendir la contraparte no contesta en forma detallada -

todos y cada uno de los hechos reclamados, cuando as1 se lo 

hubiere exigido la propia Comisión Nacional de Valores. 

Ante esta obscuridad de la ley, la Comisión Nacional de 

Valores deber§ apercibir al reclamante o a su contraparte con la 

sanción de tenerlo por desistido de su reclamaci6n, o con tener 

por presumida su voluntad para omitir su sometimiento a la 

conciliación, ni al procedimiento de arbitraje. 

Finalmente, cabe mencionar que respecto a los posibles 

incumplimientos reiterados de las casas de bolsa para con los -

laudos condenatorios, dictados en su contra, la ley contempla -

la aplicación de una multa hasta por el importe de lo condenado 

en el juicio arbitral correspondiente, e incluso la posibilidad 
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para suspender su inscripci6n como casa de bolsa en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, lo que definitivamente 

desalentará la rebeld1a de las casas de bolsa para dar cumpli-

miento a los laudos dietados en los procedimientos arbitrales a 

que voluntariamente se sometan. 

3.3. SECRETO BROSATIL.-

Las leyes, baje determinadas circunstancias, relevan ~ los 

profesionales del deber de revelar ciertos hechos, afin trat4n-

doso de investigaciones judiciales. También sancionan al profe

sionista que revele tales secretos que le han sido confiados. 

El secreto profesional se basa en que la persona a la que 

se le confiaron determinados hechos, traicionar!a al que le hizo 

la revelaci6n movido por la confianza de que el depositario del 

secreto no lo revelarte sin su consentimiento. 

El secreto profeaional ha sido contemplado por la Ley del 

Mercado de Valores, al establecer en su articulo 25, ( 70 ) el 

secreto bursátil, por virtud del cual las casas de bolsa no 

pueden revelar ni dar noticias de lae operaciones que realicen, 

o en las que intervengan en nombre de sus clientes, salvo el -

caso, de que dicha información les sea solicitada por los mis

mos clientes o por sus representantes legales. 

La excepci6n que establece el articulo antes citado al 

secreto bursátil, al igual que en el caso del secreto bancario, 

( 70 ) Op. cit. p. 455. 
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se refiere a las noticias que deben proporcionar las casas de 

bolsa a la autoridad judicial en virtud de alguna providencia 

dictada en un juicio en el que el cliente sea parte o acusado. 

Dentro de las obligaciones de las casas de bolsa a que se 

refiere el arttculo 27 de la ley de la materia, cabe mencionar 

que la informaci6n estadtstica que deben proporcionar peri6dic~ 

mente a la Comisión Nacional de Valores, sobre las operaciones 

y actividades que realicen dentro del mercado de valores, no -

se desprende una violaci6n al secreto bursátil. En efecto, no 

representa violaciOn alguna al secreto burs6til, en virtud de 

que la informaciOn que deben proporcionar, es meramente esta-

distica y general, y s6lo será revisada por la Comisi6n, a 

efecto de realizar su funci6n de vigilancia sobre las casas de 

bolsa, pero en ning6n momento se podr~n identificar individua! 

mente las operaicones realizadas con los nombres de los clien

tes involucrados en el mercado de valorea, ya que la ley expres~ 

mente lo prohibe. 

3.4. CODIGO DE ETICA PROFESIONAL DE LA COMUNIDAD BURSATIL 

MEXICANA.-

La Comunidad BursAtil Mexicana tiene una gran responsabili· 

dad dentro de nuestro sistema bursátil. Esta responsabilidad -

no puede concretarse a loa ordenamientos legales vigentes, 

sino que debe ir m~s all6 del plano legislativo, y tomar en 

cuenta que para el sano desarrollo del mercado también se nec! 

sita el desempeño honesto y responsable de sus propios mierrt>ros. 
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Concientes de esta gran responsabilidad, ee cre6 un conjUQ 

to de poetuladoe y normas que como principios fundamentales 

deben regir el eepl:ritu y la conducta de_ todos loe miembros de 

la comunidad bursátil mexicana. 

En el C6digo de Etica Profesional de la Comunidad Bursátil 

Mexicana fu6 creado mediante acuerdo de los respectivos conse

jos de adminietraci6n, celebrados el 16 de mayo de 1988, en 

donde acordaron adherirse la Aeociaci6n de Casas de Bolsa, A.c., 

y el Inutituto Mexicano del Mercado de Capitales, A.C. ( 71 ) 

De acuerdo a la exposici6n de motivos del c6digo que se -

comenta, puedo sel'lalar que su objeto se dirige a orientar la -

actuaci6n de quienes quedan sujetos a Al, y a establecer con -

claridad el !mbito de lo deseable y de lo no deseable en el 

desempel'lo de las distintas actividades que configuran el quehacer 

bursátil mexicano. En ese orden de ideas, podemos sel'lalar que 

con el citado c6digo ee pretende establecer una filosofl:a que 

coadyuve al sano desarrollo del mercado, al desempel'lo respona~ 

ble y honesto de las actividades de sus miembros y a la parti

cipaci6n de las empresas y de los inversionistas en un ámbito 

de absoluta confianza que garantice el eficaz y correcto manejo 

de los recursos, asl: como el eficiente cumplimiento do las 

instrucciones que se hayan otorgado. 

(71 ) C6digo de Etica Profesional de la Comunidad Bursátil 

Mexicana. Bolea Mexicana de Valores. M6xico, D.F., 

Mayo de 1988. p.p. 1 a 23. 
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Por otra parte, se pretende que los miembros del sector -

burs~til se sometan a loe lineamientos del C6digo de Etica 

Profesional, por propia convicci6n, ya que deben asimilar en -

sus conocimientos que para la evoluci6n y desarrollo del mereª 

do, se requiere que sus miembros realicen una actuación inta

chable con base en su vasto conocimiento y su experiencia, ast 

como al respecto a la confianza que les ha otorgado al p!iblico 

inversionista. 

Adquiriendo el compromiso para hacer cumplir las normas -

establecidas en el código de referencia, se ha creado un 

Comit6 de Honor y Justicia en la Bolsa Mexicana de Valores, el 

cual podrá aplicar sanciones de car~cter administrativo a los 

profesionales que participan en el mercado de valores. 

Han quedado sujetos a este ordenamiento la Bolsa Mexicana 

de Valoree, S.A. de c.v., las Casas de Bolsa, los miembros del 

Consejo dé Administraci6n, comisarios y asesores externos de -

las casas de bolsa, ast como sua funcionarios, apoderados y 

empleados. 

Es importante señalar que la comunidad en general debe 

estar convencida de que nuestro sistema bure!til tiene que ser 

impulsado y respetado no por temor a la aplicaci6n de sanciones 

de car~cter civil o penal, sino porque la responsabilidad, la 

honestidad y el respeto a los inversionistas, eon las bases 

fundamentales para el fortalecimiento del mercado burs~til 

mexicano. 
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3.5. FONDO DE APOYO PREVENTIVO.-

Este fondo se encuentra regulado por el articulo 69 de la 

Ley del Mercado de Valorea, ( 72) el cual establece que su 

objeto principal ea el de preservar la estabilidad financiera 

y garantizar el cumplimiento de las obligaciones contra!daa 

por las casas de bolsa y loa especialistas bura6tiles con su -

clientela, provenientes de operaciones y servicios propios de 

su actividad profesional. 

Las 6ltimas reformas de la Ley del Mercado de Valorea 

seg6n decreto del 26 de diciembre de 1969, también consideraron 

importante reordenar lo referente al fondo de apoyo preventivo 

del mercado de valorea, disponiendo que su adminiatraci6n 

fiduciaria le corresponde al Banco de México: y la recCl!p08ici6n 

de su Comité Técnico, con el prop6aito de consolidar su funci6n 

institucional permanente. 

El fondo se constituye por aportaciones ordinarias y 

extraordinarias realizadas por las boleas de valorea, las casas 

de bolsa y loa especialistas burs6tilea, de acuerdo a loa 

requerimientos de las circulares emitidas por la Comiai6n Nacig 

nal de Valorea. 

En el presente caso, la intervenci6n de la Comisi6n Nacig 

nal de Valorea ea importante, ya que tiene a s~ cargo la emi-

si6n de disposiciones de car6cter general para establecer las 

bases de organizaci6n, integraci6n patrimonial y funcionamtento 

(72 ) Op. cit. p. 480. 



- 121 -

del citado fondo, aa1 como su inspección y vigilancia. 

La recomposición del Comité Técnico establece que en él -

deber6n participar los representantes de los aportantee del 

fondo, y en todo caso, deber6n estar representadas la Secretar1a 

de Hacienda y crédito Püblico, Nacional Financiera, s.N.c., ~ 

las Bolsas de Valores y la Asociación Mexicana de Casas de 

Bolsa, A.C. 

Todas las operaciones dentro de un mercado de valorea, se 

encuentran sujetas a un riesgo por parte de los intermediarios 

burs&tilee, loe cuales en el ejercicio de sus actividades prof~ 

sionales, deben asumir dichos riesgos, y garantizar al pQblico 

inversionista la responsable y eficaz administración de sus 

inversiones. cumpliendo con este objetivo, el fondo de apoyo -

preventivo representa la garant1a que todo inversionista debe 

gozar, dentro del mercado de valorea. 



CAPITOLO IV 

Iff'rBRMBDIACION BORSATIL 



- 123 -

Con el objeto de conocer el concepto de la Intermediación 

Burs6til, es importante analizar la Ley del Mercado de Valores, 

y posteriormente entrac al detalle. 

El art1culo cuarto de la ley antes mencionada ( 73 ) no -

proporciona definición alguna sobre la intermediación, pero 

seffala cuales son los actos que por realización habitual se 

consideran intermediación, y son los siguientes: 

A.- Operaciones de corredur1a, de Comisión u otras ten:lie~ 

tes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores. Este 

tipo de actos seffalan en forma amplia y genérica a la interme

diación como el acercamiento entre quien solicta un bien y 

quien lo ofrece. 

B.- Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o 

garantizados por terceros, respecto de las cuales se haga ofeF 

ta pOblica. En este tipo de actos se contemplan aquellos a 

través de los cuales loa intermediarios burs6tiles ofrecen y -

demandan del pGblico inversionista por su propia cuenta, y 

nunca en representación de su clientela, es decir, no existen 

los caeos de la comisión. 

c.- Administración y manejo de carteras de valores propig 

dad de terceros. Aqu1 tenemos la actividad que realizan los 

intermediarios burs4tiles con el pOblico inversionista al actuar 

y llevar a cabo operaciones y actos jur1dicos, en representación 

( 73 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrGa., México, D.F., 1992. p. 442. 
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de loa titulares de las carteras de valores, con el objeto de 

obtener la mayor productividad de dichos valores. 

As1 tenemos que la Ley del Mercado de Valores propiamente 

no señala como intermediaci6n solamente a los actos tradicion~ 

les, toda vez que al tratarse de operaciones por cuenta propia 

y a nombre propio se excluya la existencia de un intermediario, 

ya que las casas de bolsa actúan por su propio derecho y no por 

cuenta de otra persona, además de que no ponen en contacto a -

quien demanda con quien ofrece. 

La ley establece en forma imperativa que aunque existen -

determinados actos que por su propia naturaleza juridica no 

son de intermediación, ésta les da tal car§cter para poder reg~ 

lar esa universalidad de operaciones y actos que se realizan -

dentro del mercado de valores. Como intermediaci6n se considera 

la relación habitual de operaciones de correduria, de comisión 

yotras tendientes a poner en contacto a la oferta y a la demao 

da de valores emitidos o garantizados por terceros, as! como a 

los actos de administración y manejo de carteras de valores 

propiedad de terceros. 

4.1. VALORES OB;!ETO DE INTERMEDIACION.-

Nuestra doctrina burs~til y la Ley del Mercado de Valores 

han escogido como denominación de los objetos de la intermedi~ 

ción burs&til, a los de " VALORES " o " TITULOS VALOR ", por -

lo que a ella nos referimos. 
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La ley de referencia en su articulo tercero ( 74 ) define 

a los valores como las acciones, obligaciones y demAs titules 

de crédito que se emiten en serie o en masa, estableciendo que 

el régimen de la propia ley para los valores y las actividades 

realizadas con ellos, también será aplicable a los titulos de 

crédito y a otros documentos que sean objeto de oferta pública 

o de intermediaci6n en el mercado de valores, y que otorguen a 

sus titulares derecho de crédito, de propiedad, o de particip~ 

ci6n en el capital de personas morales. 

De acuerdo a lo establecido por el Licenciado Jorge Barrera 

Graf tenemos con que los titules valor presentan las siguientes 

caractetisticas: ( 75 ) 

A.- Car~cter necesario y constitutivo del documento.- Esta 

caracteristica la proporicona la Ley General de Titules y Oper~ 

clones de Crédito, a través de sus art~culos 5, 17, 20 y 23, 

los cuales distinguen a los titules valor de los documentos de 

simple identificaci6n, y precisan la obligaci6n de exhibir el -

documento para ejercitar el derecho que en ellos se consigna, -

as! como el hecho de que el secuestro o cualesquiera otros 

vincules sobre el derecho consignado en el titulo no surtirán -

efecto si no comprenden al titulo mismo. 

( 74 ) Legislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., Porrúa., México, D.F., 1992. p. 441. 

( 75 ) BARRERA, Graf Jorge. Los Titules de Crédito y los 

Titulas Valor en Derecho Mexicano. Academia Mexicana 

de Derecho aurDátil, A.C., México, D.F., 1983. p. 4. 
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En materia burs6til esta caracteristica no se aplica de -

acuerdo al articulo 15 de la Ley del Mercado de Valores, ya gue 

los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, -

por las instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, por 

las organizaciones auxiliares delcrédito y por las sociedades 

de inversión, solo se inscribir6n en la sección de valores del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, para lo cual 

bastar& la comunicación correspondiente a la Comisión Nacional 

de Valores. 

En el caso de transferencia de valores depositados en 

las instituciones para el depósito de valores, tampoco se cum

ple con esta caracter1stica, ya que eu transferencia se realiza 

mediante asientos en los registros de las instituciones de 

depósito sin que sea necesaria la tradición fisica y el conse

cuente desplazamiento de los propios valores. Adem6s el articulo 

77 de la ley de la materia establece la posibilidad de constltcir 

y formalizar el contrato de prenda sin que sea necesaria la 

entrega o endoso de los titules materia del contrato, y en su 

caso la anotación en el registro respectivo. 

B.- Literalidad.- Esta caracteristica consiste en fijar -

en los titules valor la existencia, el alcance y la extensión 

del derecho que se incorpora al documento con el objeto de 

poder ejercitar el derecho incorporado. La Ley General de Tit~ 

los y Operaciones de Crédito, en sus articules 76, 170 y 210, 

y la Ley General de Sociedades Mercantiles en su articul~ 125, 

señalan los elementos que necesariamente deben contener 
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los valores y las acciones. 

Respecto a la caracteristica de literalidad que se analiza 

en loa valores bursatiles, comparto el criterio del Licenciado 

Jorge Barrera Graf, quien sostiene que ( 76 ) no obstante que -

la literalidad se encuentra ausente respecto a titules valor 

especiales creados por la Ley del Mercado de Valores, como son 

los expedidos por las instituciones de dep5sito de valores que 

amparan en todo o en parte la emisi6n de acciones y que son 

depositados en dichas instituciones, o bien lo que en subtitu-

ci6n de loa cupones de acciones emita esta propia institución -

de dep5sito, en otros casos, los requisitos de literalidad de -

loa títulos valor no se establecen en las leyes o acuerdos admi

nistrativos que los crean, pero les son aplicables disposiciones 

de tttuloa semejantes, como son los certificados de participa-

ci5n de la Ley General de Titules y Operaciones de Crédito, 

artículo 223, es decir, los CETES creados por decreto del 28 de 

noviembre de 1977, y los PETROBONOS creados por acuerdo de la -

Secretaria de Programaci5n y Presupuesto el 4 de abril de 1977. 

c.- Autonomia.- Esta caracteristica no la encontramos en -

la def inici5n que eatablece la Ley General de Títulos y Operaci9 

nes de Crédito, aunque la autonomía de los títulos valor es 

admitida como requisito esencial ya que en el articulado general 

se establecen los derechos que cada adquiriente recibe por la -

tranamisi5n de los titules de crédito, indep~ndientemente de los 

( 76 ) BARRERA. Graf Jorge. Op. cit. p. 6. 
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derechos originales que corresponden con anterioridad al enaj~ 

nante, tal y como lo establecen los articules 8, 27, 168 y l69 

de la ley antes mencionada. 

En materia burs6til, la Ley del Mercado de Valoree eetª -

blece en su articulo 67 ( 77 ) que no se podr6 oponer al adqui

riente de titulos nominativos por el procedimiento establecido 

de asientos contables, las excepciones personales del obligado 

anteriores a la transmisi6n contra el autor de la misma. 

D.- Incorporaci6n.- Esta caracterietica consiste en que -

los titulos de crédito son documentos que traen consigo los 

derechos, de tal forma que el ejercicio de éstos depende dire~ 

tamente de la exhibici6n del documento, es decir, el derecho -

se posee al tener el tf.tulo. 

Esta caracteristica pierde su importancia tanto en materia 

mercantil, como en materia burs6til, ya que el procedimiento -

de transmisión a través de asientos contables, permite prescin 

dir del papel o del documento, y asi los tenedores resultar6n 

titulares de los derechos que se desprenden de los asientos 

contables respectivos, y no es necesaria la preeentaci6n de 

los derechos documentados ~n los titules. 

E.- Abstracci6n.- Esta caracteristica no se establece en 

los titulos de crédito de tipo cambiario, es decir, en la 

letra de cambio, el pagaré, y el cheque, ya que los dem6s 

( 77 ) Legislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrGa., México, D.F., 1992. p. 472. 
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titules como son las obligaétones, las acciones, los certific~ 

dos de participaci6n y los documentos representativos de mercan 

cia se encuentran ligados al negocio que les di6 origen, por -

lo que su abstracción opera parcialmente en el mercado de valores. 

F.- Legitimaci6n.- Esta caracterrstica consiste en la 

facultad del tenedor para exigir válidamente y en forma judicial 

o extrajudicial, el cumplimiento de los derechos incorporados -

en el titulo, lo que corresponde a la legitimación activa. La -

legi~imaci6n pasiva corresponde a la persona que se le exige el 

cumplimiento de las obligaciones que hubiere asumido. 

De acuerdo al artrculo 17 de la Ley General de T{tulos y 

Operaciones de Crédito ( 78 ) se establece que la tenencia ma

terial del documento ea necesaria para poder ejercitar el der~ 

cho en ~l se contenga, existiendo ciertas excepciones a esta -

regla. Sin embargo, tratAndose de materia bursátil, las excepci~ 

nes en materia cambiarla, se convierten en una dieposici6n gen~ 

ral ya que sobre las acciones de sociedades que se encuentren 

depositadas en las instituciones de dep6sito de valores, se 

puede realizar el ejercicio de derechos corporativos sin la 

tenencia y exhibici6n de los titules valor, ya que solamente -

se requiere la exhibición de su contancia de dep6sito, la 

cual no es negociable, tal y como lo establece el art{culo 78 

de la Ley del Mercado de Valores. Esta constancia de dep6sito 

que hace las veces de titulo accesorio, permite con una sola -

( 78 ) Ley General de Titules y Operaciones de Crédito. 36a. 

Ed., Porr6a., México, D.F., 1991. p. 233. 
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exhibici6n el cobro de dividendos, ea decir, la Ley del Mercado 

de Valores crea un nuevo tttulo de crédito que es substitutivo 

de los cupones adheridos a las acciones. 

G.- Circulaci6n.- Dentro del mercado bursátil, el articulo 

57 de la Ley del Mercado de Valores ( 79 ) establece que las -

instituciones para el dep6sito de valores tendrán por objeto -

la prestaci6n del servicio de transferencia, compensaci6n y 

liquidaci6n sobre operaciones que se realicen respecto de los 

valores materia de dep6sito en ellas constituido. Del estudio 

dela propia ley podemos observar que para el dep6sito devalo

res se requiere la tradici6n o entrega del título materia del 

contrato, sin embargo, la transferencia de loa titulas valor -

depositados no requiere de su tradici6n sino únicamente de su 

registro en los asientos contables, de manera que no exista la 

entrega real sino jur1dica de acuerdo a lo establecido por el 

articulo 2284 del C6digo Civil Vigente. 

El endoso que es una forma más de circulaci6n de los 

t!tulos valor, tambi6n es regido por la Ley del Mercado de val~ 

re3. Dicha ley no fija requisitos de literalidad o de forma, -

sin embargo en su arttculo 67, ( 80 ) en sus tres últimos 

párrafos, regula los efectos del endosoysuadministraci6n, señ~ 

landa que tiene como única finalidad justificar la tenencia de 

los valores, y el ejercicio de las funciones que la ley confiere 

( 79 l Legislaci6n Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., Porrúa., México, D.F., 1992. p. 471. 

e eo J Ibid. p. 472. 
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a las instituciones para el depósito de valoreae Los efectos -

del endoso en administración cesar§n cuando los valores nomin~ 

tivos dejen de estar depositados en las instituciones creadas 

para su depósito, debiendo la institución de referencia endg -

sarlo sin su responsabilidad al depositante que solicite su 

devoluci6n. La ley no determina el tipo de endoso que deberá -

elaborarse, sin embargo, se desprende que al tratarse de depo

sitantes, el endoso debe ser en propiedad. 

Todas estas car~ctertsticas que se presentan tradicional

mente en loa titules mercantiles, en la actualidad ya no son -

propiamente reflejadas dentro de nuest~o sistema.bursátil, ya 

que los titulas valor que figuran en el mercado de valorea se 

regulan de acuerdo a un nuevo ordenamiento legislativo, y a 

una nueva necesidad de agilidad y seguridad de mercado. 

4.2. OFERTA PUBLXCA.-

En materia de obligaciones se define a la oferta pública 

como una declaración unilateral de voluntad receptiva, expresa 

o t6cita, hecha a persona presente o no presente, determinada 

o indeterminada, conteniendo loa elementos esenciales del con

venio que se desea celebrar en forma seria y con ánimo de ser 

cumplida. 

El arttculo segundo de la Ley del Mercado de Valores ( 81 ) 

considera como oferta pública la que se haga por algún medio de 

( 81 ) Op. cit. p. 441. 
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comunicación masiva o a persona indeterminada para suecribir, -

enajenar o adquirir t[tulos o documentos de acciones, obligaciQ 

nea y dem~s tltulos de crédito que se emitan en serie o en masa. 

De acuerdo a nuestra legislaci6n, las caractet!aticas 

esenciales de la oferta pOblica son las siguientes: 

A.- Medio de comunicación masiva. La oferta pOblica debe 

realizarse a través de peri6dico, televisión, radio o cualquier 

otro medio que pueda darla a conocer, independientemente de que 

también se puede dirigir a una persona indeterminada. 

B.- El objeto indirecto de la oferta lo es la suscripci6n, 

enajenaci6n o adquisici6n de valores. 

c.- Los t[tulos valor aon el objeto directo de la oferta 

pOblica Onica y exclusivamente. 

o.- La oferta pOblica requiere previa aprobaci6n de la 

Comisi6n Nacional de Valores. 

Por otra parte, son aplicables los art1culos 1804, 1805, 

1806, 1807, 1808 y 1860 del C6digo Civil Vigente, ( 82 ) los -

cuales establecen la obligaci6n del oferente para mantener su 

oferta durante el plazo que se haya fijado. Si no existe plazo 

pero la oferta se hace a persona presente, la aceptaci6n debe 

ser inmediata, pero si la persona es ausente, quedar! ligado -

el oferente durante tres d[as m~s al tiempo necesario para la 

ida y vuelta del correo pOblico. Es importante se~alar que el 

( 82 ) Código Civil para el Distrito Federal. 60a. Ed., 

PorrOa., México, D.F., 1992. p. p. 327 a 335. 
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consentimiento se forma en el momento en que el oferente reciba 

la aceptaci6n, si aOn se encuentra ligado por la oferta. El of~ 

rente adem6s puede retirar la oferta si la persona antes de 

realizar su aceptaci6n primero recibe la retractaci6n de la 

oferta. 

4.3. COHISION.-

La Comisi6n Mercantil se define en nuestro C6digo de Comer 

cio, en su articulo 273, como el mandato aplicado a actos conct·~ 

tcfl de comercio, siendo comieente la persona que confiere u 

otorga la comiai6n, y comisionista el que la desempeña. ( 83 

Dentro del Mercado de Valores, el contrato de comisión 

mercantil ea el que regula primordialmente la actividad burs&il, 

siendo aplicable la legialaci6n mercantil, ya que el negocio 

bursátil es un acercamiento entre oferta y demanda de valores, -

realizado en el mercado por personas distintas a quienes son 

sujetos en el acto jurtdico. 

En materia burs6til, el contrato de comiai6n mercantil es 

respetado conforme a lo regulado dentro de los actos de comer

cio, de manera que la comisión bursátil la podemos resumir caro 

la actividad de compra y venta de valores por cuenta de terce

rea o clientes de loa agentes de valorea, ya sea en el piso de 

remates de la bolsa o fuera de ~ste. 

~~~L_a_s~caaas de bolsa, en la actualidad, son loa únicos age~ 

( 83 C6digo de Comercio. 7a. Ed., Edici6n Delma, S.A de c.v., 
México, D.F., 1992. p. 27. 
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tes de valores que como comisionistas del pQblico inversionista 

pueden realizar los actea burs!ltiles. Sin embargo, el ejercicio 

de esta actividad ae encuentra debidamente regulada por la Ley 

del Mercado de Valq¡:es en sus articules 17, 21, 22 y 22 Bis, 

estableciendo los requisitos para la constituci6n y funcionamien

to de las casas de bolsa, la trascendencia de su inscripci6n en 

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las activida

des que se encuentran facultadas para realiznr, mismas que en -

capitulo anterior se han investigado y explicado. La Ley del 

Mercado de Val9rea establece realmente ordenamientos que regulan 

a la comisi6n burs!ltil,as! como a las personas que deeempe~an -

la actividad de comisionista, consider6ndoloa como expertos 

sobre los que recae la responsabilidad, salvo el caso fortuito o 

fuerza mayor. de loa resultados obtenidos a cuenta de terceros 

en loa negocios bursAtiles, ya que de lo contrario se menoaca~ 

r!an los intoroaes del inversionista ante la falta de capacit~ 

ci6n de los intermediarios bura!ltilea. 

Por otra parte, los derechos y obligaciones de las caaaa -

de bolsa como comisionistas tienen ciertas discrepancias con lo 

ordenado por el C6digo de Comercio, como son los siguientes: 

A.- El comisionista puede ser cualquier persona capaz, de 

acuerdo al C6digo de Comercio, pero para ser agente de valores 

se requiere de autorizaci6n especial, consistente en su inscrip 

ci6n en el Registro Nacional de Valores e Intermedarios. Con 

e.sta inscripción, las casas de bolsa pueden ejercer la comisi6n 

burs!ltil. 



- 135 -

B.- El C6digo de Comerciomtablece en forma expresa las -

obligaciones y la responsabilidad de loa comisionistas, sin 

embargo, esto no sucede en materia burs6til ya que la Ley del 

Mercado de Valores señala que las casas de bolsa son peritos -

en la materia, y por tanto su responsabilidad recae sobre la 

autenticidad e integridad de loa valoree que negocien, la 

inscripci6n de su último titular en los registros del emisor, 

aaI como la continuidad y autenticidad de los endosos que sobre 

ellos se realicen. 

Ast tenemos que las obligaciones de las casas de bolsa se 

derivan de sus actos de comercio dentro del mercado de valores, 

por lo que la comisi6n burs6til es un contrato mucho m4s amplio 

y especializado que el contemplado en nuestro actual C6digo de 

Comercio. 

Las casas de bolsa al desempefiar el cargo de comisionista 

burs6til se encuentran facultadas para cobrar econ6micamente -

ciertas remuneraciones a su favor, las cuales al estar regula

das por la ley de la materia, deben sujetarse a los aranceles 

generales o especiales que autorice la Comisión Nacional de 

Valores. 

En la actualidad todas las casas de bolsa cobran las mis

mas tarifas por sus servicios, pero la cantidad m1nima que 

aceptan para inversi6n del inversionista tiene gran varlaciOn, 

ast como las modalidades con que ofrecen eus servicios. 

Finalmente, y con el objeto de destacar la importancia de 
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la Comisi6n Burs~til, y por tanto del comisionista, debo resa~ 

tar que nuestra legislaci6n la ha regulado debido a que los 

inversionistas s6lo pueden intervenir en el mercado de valores 

a través de las casas de bolsa, o por medio de las institucio

nes bancarias autorizadas para actuar como intermediarios 

burs~tiles, y por lo tanto, ellas son precisamente las que ofr~ 

cen la atenci6n más especializada y la gama más amplia de ser

vicios, en protección no solo del inversionista, sino también 

del mercado burs~til en general. 

4.4. CORRBDURIA.-

La correduria bursátil enmarca a los actos en virtud de -

loe cuales las casas de bolsa ponen en contacto a la oferta y 

a la demanda fuera de la bolsa, constituyendo operaciones extra 

bursátiles. Este tipo de operaciones las encontramos previstas 

en el articulo trece de la Ley del Mercado de Valores, ( 84 

y la actividad de la corredur!a est6 reglamentada en los 

articulas 51 al 74 del Código de Comercio, ( 85 ) en donde se 

establecen los requisitos, obligaciones y derechos a los que -

estén sujetos los corredores como auxiliares del comercio. 

En el presente caso, debemos investigar si son aplicables 

a los agentes de valores, las disposiciones sobre corredores del 

Código de Comercio. De acuerdo al art!culo séptimo de la Ley del 

( 84 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 37a. 

Ed., PorrOa., México, D.F., 1992. p. 443. 

(· 05 ) Código de Comercio. 7a. Ed., Ediciones Delma, S.I\. de -
c.v., México, D.F., 1992. p. 21. 
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Mercado de Valores, tenemos que el mercado de valores se debe 

regir por la propia ley, y en forma supletoria por las leyes -

mercantiles, los usos bursátiles y mercantiles, y los Códigos 

Civil para el Distrito Federal, y Federal de Procedimientos 

Civiles: por lo que como respuesta tenemos que en primer lugar 

se aplica §ata ley y en segundo la Legielaci6n Mercantil. 

De acuerdo al C6digo de Comercio, tenemos que los corred~ 

res pueden ser públicos y privados, sin embargo, la Ley del 

Mercado de Valores que es prioritaria, establece que los agen

tes de valores s6lo podr~n ser corredores privados, que reali

cen sus operaciones con valorea, con el objeto de suscribir 

acciones, la fusi6n o transformaci6n de sociedades, la transf~ 

rencia de proporciones importantes del capital de empresas, y 

dem!a operaciones que dentro del mercado de valores armonicen 

les voluntades de quienes intervienen en un acto jur!dico 

burs6til, sin darles el carácter de corredores püblicos. 

4.5. COLOCACION.-

Dentro de las actividades que se realizan en la intermedi~ 

ciOn, encontramos la de colocaciOn, que ea la función de las -

casas de bolsa como vendedoras de valores en oferta pGblica, -

lo que pueden llevar a cabo mediante la compra en firme de 

éstos. 

existen dos tipos de colocaci6n a distinguir que ~on: 

A.- Colocaci6n primaria.- Se denomina asi a la venta de -

acciones que representan una ampliación de capital social o 
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suscripci6n del mismo, en forma tal que los dueílos o primeros -

accionistas tienen derecho prioritario en su adquisici6n. 

B.- Colocaci6n secundaria.- Se denomina as! a la venta de -

acciones que pertenecen a los accionistas actuales, y por lo 

cual loa nuevos adquirientes serAn nuevos socios, en plan subs

tituto de los primeros o anteriores poseedores. 

Las casas de bolea ejercen la colocaci6n por cuenta y a 

nombre de terceros oferentes, obteniendo la suscripci6n de las 

acciones o la venta del papel comercial, creandoee generalmente 

un sindicato colocador, en el cual intervienen varias casas de 

bolsa. 

De acuerdo con el criterio del Licenciado Rodolfo Le6n, -

( 86 ) esta funci6n es propiamente de corredur!a de manera que 

se regularA por las normas contenidas en la Ley del Mercado de 

Valores que con anterioridad se han comentado, adem!s de las -

normas que convencionalmente se establezcan en el contrato de 

colocaci6n correspondiente. 

Finalmente es importante aeílalar que la ley no preve a 

favor de las casas de bolsa arancel alguno en su actividad de 

colocaci6n, por lo que la remuneraci6n econ6mica deber! ser 

regulada en el contrato de colocaci6n que corresponda. 

( 86 ) LEON, Le6n Rodolfo. Naturaleza Jur!dica de loa Actos 

de loo Agentes de Valorea. Comisi6n Nacional de Valo 

res. México, D.F., 1983. p. 10. 
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4.6. ADMINISTRACION DE VALORES.-

Esta actividad realizada por las casas Oe bolsa se encuen 

tra regulada por el articulo 22, fracción v, inciso b de la 

Ley del Mercado de Valores, al señalar que podrán proporcionar 

el servicio de guarda y administración de valores, depositando 

loe titules en una institución para el depósito de valores, o 

en su caso, depositándolos en la institución que señale la 

Comisión Nacional de Valores cuando se trate de titules que 

por su naturaleza no pueden ser depositados en las institucio

nes primeramente señaladas. 

La administración de valores implica el efectuar los ccbros 

y practicar los actos necesarios para la conservaci6n y el 

ejercicio de los derechos que los valoree confieren a su propi~ 

tario, sin embargo, ésta actividad se encuentra íntimamente 

relacionada con el depósito de valores que se analizará más 

adelante. 

4.7. RECEPCION Y OTORGAMIENTO DE CREDITOS.-

Como actividades integrantes de la intermediación bursátil, 

tenemos aquella por la que las casas de bolsa reciben préstamos 

de instituciones de crédito o de organismos oficiales de apoyo 

al mercado de valores, para la realización de actividades pro

pias, as! como conceder créditos a sus clientes para la adquisi 

ción de titules con garantta de éstos, denominados créditos de 

marge. 

Todo esto con sujeción a las dlsposiclonesde carácter 
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general que dicte el Banco de México. 

Este tipo de créditos obtenidos a favor de las casas de -

bolsa por parte de instituciones de crédito y organismos de 

apoyo al mercado de valores, deben ser concedidos en forma es

crita a los financiamientos expresamente autorizados por el 

Banco de México, ya que de lo contrario, además de violarse las 

disposiciones de nuestra legislaci6n, no se cumplir1a con las 

actividades propias de las casas de bolsa, y mucho menos con -

la adquisici6n de t1tulos valor con garant1a. 

El objeto de esta actividad consiste en perseguir el cubri 

miento de la posible especulaci6n burs&til por aquella persona 

que preve una baja en la cotizaci6n de los valoree. Se rige a 

través de operaciones de reporto reguladas por la Ley General 

de T1tulos y Operaciones de Crédito, la cual lo define como una 

operaci6n por la que el reportador adquiere por una suma de 

dinero la propiedad de t1tulos de crédito, y se obliga a tran~ 

ferir al reportado la propiedad de otros tantos titules de la 

misma especie en un plazo convenido, y contra el reembolso del 

mismo precio, más un premio en beneficio del reportador, salvo 

pacto en contrario. 

As1 finalmente podemos concluir con que quedará cubierta 

la eapeculaci6n bursátil cuando si al cumplirse el plazo con

venido se da la baja del precio de los t1tulos operados, y el 

reportado o antiguo vendedor loa vuelva a adquirir al primer -

precio pactado en el reporto con la consiguiente utilidad, ya 
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que el reportador al haberlos enajenado a un tercero los pudo 

recuperar a precio reducido. 

4.8. COMPRA Y VENTA DE VALORES POR CUENTA PROPIA.-

De acuerdo al articulo 22, fracción v, inciso A de la Ley 

del Mercado de Valores, ( 87 ) tenemos que las casas de bolsa 

también se encuentran facultadas para realizar operaciones por 

cuenta propia que faciliten la colocaci6n de valores o que 

coadyuven a dar mayor estabilidad a loa precios de éstos, y a 

reducir los margenes entre cotizaciones de compra y de venta -

de los propios t1tulos. 

Como caracter1sticas legales de este tipo de operaciones 

podemos resaltar las siguientes: 

A.- Son operaciones que deben realizarse con sujeción a -

las disposiciones de carScter general que dicte la Comisi6n 

Nacional de Valores. 

B.- Se persigue que se facilite la colocaci6n de valores, 

o que se coadyuve a la estabilidad de precios. 

c.- Se pretende reducir los márgenes entre cotizaciones -

de corrpra y venta de los titulas operados. 

Las casas de bolsa adquieren por cuenta propia determina

dos t1tulos mediante la compra a plazo de valores con la oblig~ 

ción y finalidad de venderlos en el mercado al pGblico.inversiq 

nista, vencido un plazo determinado, pero quedando c~mo titu-

( 87 ) Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valores. 

37a. Ed., PorrGa., México, D.F., 1992. p. 453. 
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lar de los valores no colocados' 

Esta actividad es de importancia crucial dentro de la 

intermediación burs6til, ya que las casas de bolsa al comprar 

y vender los t1tulos que se cotizan en el mercado en que se 

quiere intervenir, pretenden mantener su cotización apegada a 

su valor real, evitando cambios bruscos en su operación, y por 

lo tanto persiguen evitar operaciones que perjudiquen al mere~ 

do de va lores. 

4.9. DEPOSITO DE VALORES.-

El depósito, como una actividad m!s de la intermediación 

burs6til, no es definido por la Ley del Mercado de Valores, ni 

por la Ley General de T1tulos y Operaciones de Cr6dito, por lo 

que debemos concluir con que al establecerse su regulación, se 

ha tomado el concepto general del depósito, el cual de acuerdo 

al C6digo Civil Vigente para el Distrito Federal es el siguien 

te: " El depósito es un contrato por el cual el depositario se 

obliga hacia el depositante a recibir una cosa, mueble o inmu~ 

ble que aquel le conf1a y a guardarla para restituirla cuando 

la pida el depositante.• ( 88 ) 

Para que el depósito pueda ser considerado como un contr~ 

to de naturaleza mercantil, necesariamente debo proced&r de 

operaciones mercantiles, o que el objeto del depósito sea una -

cosa mercantil. De acuerdo con nuestro Código de Comercio, el 

88 Código Civil para el Distrito Federal. 60a. Ed., PorrGa, 

México, D.F., 1992. p. 438. 
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dep6sito es un contrato real ya que se constituye con la entrega 

de la coaa al depositarlo, por lo que el servicio prestado en - . 

materia mercantil lo es el de guarda y conservaci6n de la cosa. 

Al surgir la obligaci6n del depositario para restituirlo 

a su depositante, puede darse la confusi6n de patrimonios, ya -

que al ser tenedor de otros bienes iguales a los que le son 

depositarios, el deber de restituci6n puede cumplirse devolvie~ 

do otras cosas de igual especie, calidad y cantidad. 

As! tenemos que existen dos clases de depósito: 

A.- Deposito regular.- Es el contrato en virtud del cual 

se entregan cosas eapectficas para su guarda, custodia y resti 

tuci6n, de manera que al no existir transmisión de propiedad, 

el depositario deber! devolver las mismas cosas depositadas, y 

no otras. 

B.- Dep6sito irregular.- Es el contrato en virtud del cual 

se entregan cosae fungibles, por lo que el depositario obtiene 

el derecho de disponer del objeto del dep6sito, con la obliga

ci6n de restituir el depositante bienes de la misma calidad, -

cantidad y especie, por lo que en este caso existe la transmi

si6n de la propiedad. 

En materia burs!til, el dep6sito no transmite la propiedad 

al depositario, pero el servicio se presta constituyendo la 

guarda y custodia de los tltulos en una instituci6n para el 

dep6sito de valores, o en aquella que seílale la Comisi6n Nacio

nal de Valores. 
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Ast tenemos, que el depósito burs6til se constituye con -

la entrega de los Títulos que realiza el inversionista a las -

casas de bolsa, !!etas lo reciben a nombre propio, pero por cue!) 

ta de los clientes, para celebrar contrato de depósito con la 

instituci6n, creada para tal efecto. En este caso, no existe -

relaclón jurtdica entre la clientela titular de los valoree y 

el depositario, ya que esta surge entre las casas de bolsa y -

la institución para el depósito de valores. De aqut la importa!) 

cia en el hecho de que las casas de bolsa tengan la obligación 

de se~alar si el depósito se constituye por cuenta propia o 

ajena, ya que de cualquier forma loa tttuloe se mantendran a 

su disposición. Las casas de bolsa al depositar t!tulos propi~ 

dad de sus clientes deber6n ejecutar las 6rdenes que estos les 

formulen, ya que las operaciones se realizar6n por cuenta y 

riesgo de éstos filtimos. 

El depósito bursátil es irregular y es en administración 

por las siguientes razones: { 89 ) 

a.- De acuerdo con el articulo 71 de la Ley del Mercado -

de valores, tenemos que el depósito burs6til es irregular, ya 

que ann y cuando no existe la transmisi6n de propiedad de los 

valores depositados, las instituciones depositarias deben res

tituir t!tulos del mismo valor nominal, especie y clase da los 

que sean materia del depósito. 

b.- conforme al capttulo cuarto, arttculoa 54 y 57 de la -

( 89 Legislación Bancaria. Ley del Mercado de Valoree. 37a. 

Ed .. PorrQa., México, O.P .. 1992. p. 473. 
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Ley del Mercado de Valorea, tenemos que el depósito de valores 

es una prestación de interés pGblico, a cargo de las institucig 

nea creadas para tal efecto. Este servicio consiste en satiafª 

cer necesidades de interés general relacionadas con la guarda, 

administración, cc:mpensaci6n, liquidación y transferencia de 

valores, por medio de sociedades que gocen de concesión por 

parte del gobierno federal, oyendo la opinión de la Comisión -

Nacional de Valores. 

Aat tenemos, que el depósito en adminiatraci6n se encuen

tra regulado por la ley antes citada, y preve varios actos c0010 

administración de valores: 

- Intervenir en las oper~ciones mediante las cuales se 

constituya garantia prendaria. 

Llevar a solicitud de las sociedades emisoras, el regi~ 

tro de sus acciones. 

- Expedir certificados de los actos que realicen en el 

ejercicio de las funciones a su cargo. 

Las instituciones para el depósito de valores justifican 

la tenencia de los tttulos nominativos, a través de su endoso 

en administración, con el objeto de poder realizar el ojarcicio 

de las funciones que de acuerdo a la ley le corresponden. Ea -

importante señalar que no hay que confundir la transmisión de 

propiedad de los titulos, con su depósito ante la instituci6n 

de que se trate, ya que ésta Gltima legitima el ejercicio de -

los derechos incorporados al titulo, con la figura del dep6slto: 

de manera que no es indispensable el endoso en administración. 
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Este filtimo s6lo es necesario para los t!tulos nominativos, 

o sea, lae acciones que de acuerdo a la ley no pueden ser al 

portador. 

Las instituciones depositarias son responsables de la 

guarda y conservaci6n de los t!tulos a su cargo, por lo que 

tienen la obligaci6n de ejercitar los derechos inherentes al 

t!tulo para lograr su conservaci6n jur!dica. 

La ley sufre de algunos defectos, ya que desvirtua el objeto 

fundamental del contrato de dep6sito sobre guarda y conservaci6n 

flsica y jurldica de los valores. En efecto, de la lectura del 

articulo 70 obeervamoa que únicamente ee establece la conserva

ci6n flsica pero no jurldica. En el articulo 75, se establece -

que el dep6sito requiere la solicitud del depositante para la -

administraci6n de valores, lo que es criticable, ya que a pesar 

de que el dep6sito es un contrato coneenoual, sua términos son 

de interés pfiblico en materia bursatil, por lo que no hay just! 

ficaci6n alguna para determinar la prohibici6n del ejercicio de 

ciertos derechos contenidos en loe valores, salvo la solicitud 

del depositante. 

En conclusión, la ley desvirtfia por completo al dep6sito, 

ya que al establecer prohibición en el ejercicio de los derechos 

contenidos en los valores, se desprotege el interés pfiblico y 

la conservaci6n jur1dica de los mismos. 
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4.10. PRENDA.-

sobre este tipo de contrato me enfocar~ en la prenda, 

con el objeto de conocer sus antecedentes dentro de la legisl~ 

ci6n vigente y su aplicaci6n en materia bura~til. 

Conforme al artrculo 2856 del C6digo Civil Vigente ( 90 ) 

para el Distrito Federal, la Prenda es un derecho real consti

tu!do sobre un bien inmueble enajenable para garantizar el 

cumplimiento de una obligaci6n y su preferencia en el pago. 

Este derecho real se constituye a través de un contrato -

que se denomina prenda, y loa bienes involucrados deberán ser 

entregados real o jurfdicamente al acreedor, con el objeto de 

garantizar el cumplimiento de una obligaci6n principal y su 

preferencia en el pago, concediéndose derechos de persecusi6n 

y de venta sobre los bienes entregados, en caso de incumplimieQ 

to del deudor. 

Las caract~rioticas que rodean a este contrato conforme a 

nuestra legislaci6n son las siguientes: ( 91 ) 

A.- Es un contrato real, ya que de acuerdo al artrculo 

2858 del C6digo Civil vigente se establece que para constituir 

la prenda se debe realizar la entrega real o jurfdica de los 

bienes enajenables. A este respecto, la Ley General de T!tuloa 

y Operaciones de Crédito, también ae~ala en su art!culo 334, -

que la entrega de los Titulos de Crédito de que se trate es 

( 90 ) Código Civil para el Distrito Pederal. 60a. Ed., Porrtla, 

México. D.P., 1992. p. 492. 

( 91 ) op. cit. p.p. 493 a 497. 
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necesaria para la constituci6n de la prenda, la cual serA simple 

al son al portador, o mediante endoso a favor del acreedor, si 

son normativos, y si requieren inscripción, ésta deberA reali

zarse en el registro del emisor. 

B.- Es un contrato accesorio, ya que depende de una oblig~ 

ci6n principal. La prenda tiene por objeto el garantizar una -

obligaci6n principal, lo cual cuando es satisfecha extingue a 

la accesoria de garantia. Esto lo establecen los articules 2856 

y 2891 del C6digo de la materia. 

c.- Es un contrato indivisible en cuanto a los créditos y 

a loe bienes, por lo que ·al acreedor prendario conserva integra 

la prenda, en tanto que no se haya satisfecha el pago total de 

la obligaci6n principal, da manera qua si existen varios bienes 

en prenda no serAn liberados dichos bienes en forma proporcio

nal, toda vez que loe derechos del acreedor siempre deben que

dar eficazmente garantizados: tal y como lo eeMala el art!culo 

2890 del citado c6digo. 

o.- Es un contrato unilateral, en virtud de que el 6nico 

obligado en la prenda lo es el acreedor. La obligaci6n de 

conservar la cosa, y devolverla conforme al objeto del contrª 

to, nos llevan a la conclusi6n de que solamente el depositario 

se encuentra obligado, por lo que tal obligación es unilateral. 

E.- Es un contrato que debe constar por escrito, tal y -

como lo establece el articulo 337 de la Ley General de Titulas 
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y Operaciones de Crédito, ( 92 ) lo que aunado a lo establecido 

por el artrculo 2860 del Código civil para el Distrito Federal, 

nos ordena que la prenda para que surta efectos contra terceros, 

se debe dejar constancia sobre la certeza de su fecha, por el -

registro, escritura pública o de alguna otra manera fehaciente 

su constitución. 

As! la prenda puede surtir efectos contra terceros, ·pero 

si hubiera problemas de preferencia entre varios acreedores, -

fuera de concurso, se resolver~ atendiendo a la fecha auténtica 

de su constitución. 

Por otra parte, del contenido obligacional de la prenda -

tenemos que el acreedor prendario tiene el derecho de retener 

loa bienes o valores entregados, guard4ndolos y conservándolos, 

mientras dure el contrato, y subsista la obligación garantizada. 

También debe el acreedor, entregar al deudor un resguardo 

que exprese el recibo de los bienes o de los titules dados on 

prenda, y los datos necesarios para su identificación. El acre~ 

dar debe de ejercitar todos los derechos inherentes a los 

trtulos o bienes, siendo los gastos por cuenta del deudor. 

En materia burs!til, el contrato de prenda se regula en la 

Ley del Mercado de Valores segGn los artrculos 77 y 79, ( 93 ) 

loa cuales establecen que cuando por virtud de las oPeraclonee 

que celebren las casas de bolsa se deba constituir la prenda -

( 92 ) Ley General de Titulas y Operaciones de Crédito. 36a. 

( 93 ) 

Ed., PorrCla., México, D.F., 1991. p. 328. 

Código Civil para el Distrito Federal. 60~. Ed., 

PorrQa., México, D.F., 1992. p. 493. 
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sobre valores que aquellas mantengan en guarda y administraci6n, 

dicha garantla se constituirá y formalizar& mediante contrato -

que conste por escrito, sin que aea necesario hacer entrega o -

endoso de los tltulos materia del contrato, ni en su caso la 

anotaciOn en el registro respectivo. 

El contrato de prenda deberá ser remitido por las casas de 

bolsa a la instituciOn encargada del dep6eito de los tltulos, -

junto con la solicitud para la apertura o incremento de la cue~ 

ta de valores depositados en prenda. 

La ley contempla la posibilidad de realizar la venta extra 

judicial de los valores dados en prenda cuando sea exigible la 

obligaci6n garantizada, y el deudor no satisfaga su importe al ·· 

primer requerimiento que se le haga por cualquier medio convenido 

por las partes, asl como cuando el deudor incumpla antes del 

vencimiento, la obligaciOn de mantener al margen de garantla 

pactado con el acreedor. 

Las casas de bolsa deben enviar a sus clientes en los eat~ 

dos de cuenta los elementos correspondientes a las prendas 

constituidas por éstos, con los datos necesarios para la iden

tificaci6n de los valores prendarios, siendo el estado de cue~ 

ta el resguardo de los valores hasta la terminaci6n del contr~ 

to de referencia. 

Nuestra legislaci6n bursátil no coincide con la civil y -

m~rcantil, ya que establece que para el perfeccionamiento del 

contrato no es necesario la entrega de la cosa ni su endoso y -
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registro. 

Aqu! encontramos una incongruencia ya que los valores al -

tener que estar depositados, tenemos que realmente sí existe la 

entrega de los valores prendarios y el acreedor dispone de ellos 

en caso de incumplimiento. 

En cuanto al endoso y registro, la ley determinar6 que 

éstos no se requieren para constituir la prenda, ya que son 

substituidos con la apertura de una cuenta del inversionista, 

sin embargo, en este caso encontramos una nueva deficiencia de 

nuestra legislación, en virt~d de que al no establecer el proc~ 

dimiento para ejecutar la garant!a prendaria, debemos recurrir 

supletoriamente a la Ley General de T!tul~e y Operaciones de -

Crédito. Esta ley no establece que ea jur!dicamente imposible 

ejecutar la garant!a prendaria si no existe eu correspondiente 

endoso y registro. As! tenemos que la ley burs!til por un lado 

contradice a nuestra legielaci6n, y por otra no regula completa 

y adecuadamente las figuras jur!dicas que se aplican en la 

materia. 



CAPITULO V 

ANALISIS DE RIESGOS DEL PUBLICO INVERSIONISTA 

DENTRO DEL MERCADO DE VALORES 
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5.1. EL INVERSIONISTA FRENTE A LOS RIESGOS DEL MERCADO DE 

VALORES.-

Las inversiones dentro de la bolsa de valorea, siempre han 

sido las de mayor rendimiento en nuestro pa!s, sin embargo se -

encuentran sujetas a ciertos riesgos dentro del mercado. 

Este mayor rendimiento resulta ser el premio que reciben -

los inversionistas que aportan recursos en momentos oportunos. 

Al participarse activamente con la compra de acciones 

dentro del mercado accionario, es posible lograr en terma cola

teral, el éxito sobre los negocios prósperos del pa1s, indepen

dientemente de que no todas las empresas prestnn los mismos 

rendimientos, ni reaccionan en forma similar ante la economía -

del pata con reflejo internacional. 

De estd forma es cuando surge la incertidumbre para reali

zar las invcrsionc~ programadas por el inversionista en general, 

ya que ante evento3 que no son f~ciles de cuantificar en rela-

ci6n con el futuro de las empresas, se puede originar la ausen

cia de compradoras de acciones. Ante tal situación, es posible 

que se registren ajustes de precios a la baja, con motivo a que 

los inversionistas pueden optar por la venta de aus acciones -

con el objeto de evitar pérdidas y tomar las utilidades que 

hayan surgido sobre sus costos de adquisición original. 

Con el fen6meno de referencia, el comportamiento del 

mercado puede originar una fluctuaci6n constante de precios, -
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provocando a su vez, el crecimiento del riesgo de inversi6n y -

por supuesto la toma de decisiones del inversionista para proc~ 

der a su retiro, dando como consecuencia una mayor baja de 

precios que en ocasiones puede ser cuantiosa. 

Es importante destacar que el inversionista puede minimizar 

los riesgos al manejar sus inversiones dentro de los principios 

básicos señalados por la Bolsa Mexicana de Valores, de acuerdo 

a la contratación bursátil, y a su ética profesional, de la 

siguiente forma: 

A.- Realizar la inversi6n bursátil con recursos econ6micos 

que no sean requeridos a corto plazo, y que sean producto de -

ingresos extra. Ea decir, el inversionista debe asumir la 

responsabilidad de un socio accionista para la toma de utilid~ 

des sujetas a cierto plazo, ya que de lo contrario puede sufrir 

p~rdidas de ganancias o incluso de inversión por retiros 

inoportunos a corto plazo. 

s.- Mantener objetivos de ganancia a largo plazo, para 

lograr la ganancia con las utilidades de las empresas ast como 

con la venta de las acciones, ya que la persona que invierta -

su capital dentro del mercado de valores, asume el cargo de 

inversionista y accionista sobre las empresas, que en su caso 

reciban su capital. 

c.- Realizar las operaciones de compra y venta de las 

acciones bursátiles en forma selectiva, sobre una cartera 
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diversificada, con el objeto de reducir riesgos y aprovechar -

las alzas de los precios sobre los miamos, o las bajas para 

realizar su correspondiente compra. 

Debe observarse que las carteras que se mantienen estáti

cas pueden originar su nueva reestructuraci6n con el objeto de 

fortalecerse. 

o.- Proceder a estructurar la r.artera de inversión con un 

porcentaje reducido sobre empresas que se encuentren afectadas 

con problemas financieros temporales, y cuyas acciones varien 

sus precios fuertemente a corto plazo, cuando el mercado se 

encuentre estable o a la alza. En el presente caso, es imt:0i:-tante 

observar el comportamiento del mercado. 

E.- Proceder a la ampliaci6n de las carteras cuando se 

anuncia el crecimiento, o el auge del mercado burs§til. 

F.- Retirar con cieLta frecuencia y variao veces durante 

el a~o, solo parte de las ganancias producidas por la inversión, 

y colocando su importe en otros instrumentos de bolsa que ten

gan menos fluctuaci6n en sus rendimientos. 

G.- Proceder a realizar nuevamente la reinversión de acci2 

nes cuando los precios de las mismas disminuyen en un mercado -

alcista, o cuando sufran una caida por abajo de los valorea 

contables de las empresas en un mercado sujeto a la baja. 

De cualquier forma, cabe destacar que los inversionistas 

tienen la mejor seguridad para realizar su inversión sobre 
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empresas que coticen sus acciones dentro del mercado de valores, 

ya que precisamente las empresas ingresaron al citado mercado -

por ser lideres en su rama, y gozar de una gran eficiencia en -

su manejo. A su vez, las carteras del inversionista dependen en 

gran parte de la comunicación real y oportuna que exista entre 

el inversionista y su respectiva casa de bolsa, ya que el primero 

debe de ejecutar oportuna y con eficacia las instrucciones que 

se le dicten, y la segunda debe otorgar un buen servicio de 

an~lisis y asesorfa. 

Como conclusi6n, podemos resaltar que dentro del mercado 

de valores se recomienda en la actualidad, que los inversioni~ 

tas diversifiquen sus carteras con acciones y otros instrumen

tos, de manera que queden reducidos los grados de riesgo, y se 

adquiera la liquidez suficiente para afrontar oportunamente 

tanto loa riesgos, como las utilidades de sus inversiones. 

5.2. LA PBRDIDA RBAL Y CONTABLE O TECNICA DB LAS ACCIONBS QUE 

SE COTIZAN DENTRO DEL MERCADO DE VALORES.-

La confianza es un factor importante dentro del desempeño 

de cualquier actividad con repercusiones económicas; sin 

embargo loa factores de seguridad, eficiencia y capacidad 

potencial dentro del mercado de valores causan indudablemente 

el origen del financiamiento, asi como la alternativa de inver 

si6n para lograr obtener éxito, tanto en los servicios finan-

cleros como en el público inversionista, originando un reflejo 
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a nivel nacional dentro de nuestro Sistema Bura~til Mexicano. 

Ea de particular importancia señalar que el inversionista 

requiere conocimiento cabal sobre los valores objeto de su 

operaci6n burs~til para lograr el desarrollo del mercado: y 

como balance, también se justifica el establecimiento de las -

normas que previenen o sancionan el uso indebido de información 

privilegiada, simplemente por razones econ6micae. 

El inversionista también debe tener conocimiento de las -

cuestiones técnicas para fortalecer su seguridad dentro del 

sistema, principalmente sobre cuestiones de riesgos, disti~ 

guiendo la pérdida real, y la contable o técnica de las acciones 

que se cotizan dentro del mercado de valores. 

La pérdida real de los valores cotizados dentro del mercado, 

se realiza cuando a pesar de que ha quedado registrada ·su caida 

de precios, las acciones son vendidas a tales precios, que 

sufren un gasto sobre su importe original de compra. Lo mismo 

sucede con las ganancias cuando suben los precios, ya que la -

utilidad s6lo se cristaliza cuando las acciones son vendidas -

pudiendo disponerse de su capital. 

Por otra parte, la pérdida contable surge cuando se venden 

las acciones dentro del mercado, por abajo de su costo de 

compra, pero su importe de capital se reinvierte en distintas 

acciones que hayan bajado en grado mayor, obteniendo una gana~ 

cia considerada por la adquisici6n de un mayor nfimero de acci9 
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nea bajo un menor precio de cotizaci6n. Esta pérdida solo ee -

considera contable mientras lo invertido en las acciones, no -

sea retirado de la bolsa. Es importante se~alar que este tipo 

de operaci6n puede reflejar dos tipos de ganancia: 

A.- La ganancia que se logra por el inversionista al ven

der a un precio mayor que el costo de adquisici6n, antes de 

llegar a una caida de precios, o antes de su recuperación. 

B.- La ganancia que se logra a futuro cuando se compran -

accione• después de una caida de precios, o antes de que oe 

inicie un nuevo repunte de ellos. 

La pérdida contable o técnica ea considerada como el 

reconocimiento de una baja de precios sin retirar el inversio

nista sus valorea del mercado, aujet6ndolo a determinado movi

miento en recuperaci6n de su inversi6n. 

5.3. CAIDA DE PRECIOS.-

La caida de precios dentro del mercado de valores repre-

senta un fen6meno natural que se origina tanto por el comport~ 

miento de las empresas cuyas acciones se cotizan dentro de la 

bolea de valores, como por la variaci6n originada por las 

condiciones generales de la oferta y la demanda dentro del 

mercado. Es importante destacar la diferencia entre la baja de 

precios, y la baja de valorea. El valor de las acciones de una 

empresa puede permanecer intacto o elevarse cuando contin6an -

creciendo y obteniendo ganancias. Es decir, el valor se deter

mina por la solvencia y las utilidades de las empresas, cuyo -
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conocimiento es de singular importancia para la toma de decisig 

nes por el pGblico inversionista, quién debe afrontar un problema 

de mercado, pero no de carácter empresarial. 

Desde este punto de vista, se tiene que afrontar un CRACK 

real y duradero, que podamos definir como el movimiento de 

acciones en el cual caen sus precios y valores al mismo tiempo. 

Este movimiento puede ocurrir cuando las empresas se 

encuentran en condiciones de quiebra o a punto de la misma. 

Sin embargo, dentro de nuestro mercado debe reconocerse -

que el fen6meno de Crack puede ocurrir cuando se considera que 

las acciones están aobrevaludas en su precio. 

Es importante reconocer que los valorea conocidos, asi 

como los estimados, deben confrontarse con sus variaciones 

esperadas, y posibles espectativas. Dentro de las empresas 

pueden suceder que en determinado momento tengan valores que en 

re-alidad sean menores o pr6ximo a serlo, sin embargo, han obt~ 

nido mayores utilidades que las que mostraban con anterioridad, 

ya sea por mejores ventas, baja de costos o en su caso mayor -

eficiencia. 

Dentro del mercado burs~til se utilizan diversos criterios 

de tolerancia para obtener utilidades sobre empresas en creci

miento, de acuerdo a su actual solidez y posibles utilidades a 

lograr. Definitivamente el indicador de utilidad debe ser tO!Mdo 

en cuenta para la toma ae decisiones sobre la compra de accio

nes por el público inver5lonista en general. El valor contable 
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nos indica la solvencia de las empresas, asi como el grado en -

que sus acciones se encuentran respaldadas por su propio capi

tal, c~rcunstancia que a su vez, debe ser tomada en cuenta para 

la toma de decisiones sobre la compra de acciones dentro del -

mercado. 

Como podemos observar, los niveles que el inversionista -

debe considerar y tomar en cuenta dentro del mercado de valores, 

deben estar en correlaci6n con las perspectivas de las empre-

sas, asrcomo con las del entorno econ6mico en que se deearro-

llan. Es importante distinguir la diferencia entre ca1da de 

precios y ca1da de valores, ya que as1 podremos afrontar la 

compra o la venta de determinadas acciones en momentos de 

incertidumbre. 

Finalmente, debemos reconocer y tomar en cuenta que los -

niveles de precios y cotizaciones sobre las acciones de deter

minadas empresas, están en correlaci6n con las de cada una de 

ellas, as1 como las del entorno econ6mico en que se desarrollan, 

ya que as1 evitan al inversionista sufrir simult6neamente la -

catda, tanto de precios, como de valores dentro del mercado. 

5.4. PROBLEMAS DE LIQDIDEZ POR PERDIDAS CONTABLES O EFECTIVAS.-

Al surgir una ca1da de precios dentro del mercado de valo

res, loa inversionistas quedan afectados en mayor o menor grado 

sobre su cartera de acciones, oblig6ndolos aparentemente para -

proceder a su venta, lo cual motiva una mayor caida.de precios, 



- 161 -

as! como pérdidas reales. 

Ante tal si tuaci6n, se presenta un alto problema de liqu! 

dez, pudiendo surgir la obligaci6n del inveraioniata para apor 

tar mayor capital con el objeto de evitar la pérdida de sus 

acciones. En el presente caso, nuevamente resaltamos la impor

tancia para la toma de decisiones, el hecho para distinguir lo 

más claramente posible la carda de precios, de la ca!da de valg 

rea, o en su caao, la existencia simultánea de ambas. 

Es importante observar que si las empresas que emiten las 

acciones afectadas, continúan obteniendo utilidades dentro de 

sus actividades comerciales, sus acciones podrán recuperar su 

precio a corto o mediano plazo, ya que su valor pudo haber sido 

afectado por ur.a ca!da de precios fuera de sus actividades, 

pero dentro del mercado de valores. 

En este caso podrá apreciarse con toda claridad sobre una 

calda de precios, la diferencia entre una pérdida real y una -

pérdida contable. 

Por otra parte, encontrándonos en el mercado de valores -

frente a una caida de precios, el inversionista puede asumir -

una actitud pasiva pero Onicamente cuando la calda ha llegado 

a su fondo, ya que de lo contrario, la recuperaci6n de las 

pérdid~s puede abarcar un mayor tiempo de espera. Asi tenemos, 

que la ca!da de precios aunque sea profunda, dura poco tiempo 

y la recuperaci6n puede ser pronta y vigorosa. 

En la actualidad dentro del mercado bursátil se utilizan 
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las palabras inglesas CRACK y SEMI-CRACK, las cuales definitiv~ 

mente son traducidas al español como ca!da de precios, o de 

valores, sin embargo, dentro de la pr&ctica dichas palabras 

han sido utilizadas cuando la ca!da de precios coincide con 

las de valores consider&ndo un alto riesgo amenazante. 

5.5. ESTRATEGIA DEL INVERSIONISTA FRENTE A LA PERDIDA DEL RlllllR 

ADQUISITIVO DE LA INVBRSION.-

El inversionista debe definir su posici6n frente al mercado 

de valores, cuando ha sufrido ciertas pérdidas con las acciones 

de su propiedad. Es importante tomar en cuenta frente a una 

decisión, la existencia de deudas a corto plazo, y en su caso, 

la necesidad de dinero en efectivo. Una vez definida la posi-

ci6n del inversionista se pueden tomar las decisiones m6s 

adecuadas, en base a loa siguientes puntos: 

A.- El alza de precios sobre las acciones afectadas a la 

baja nos presenta la opci6n para conservarlas, y esperar a que 

surja un nuevo auge burs6til. Esta posici6n es 8ana al evitar 

laspérdidas reales sobre el inversionista, pero con una visi6n 

a largo plazo, ya que laa accione~ seguramente corresponden a 

una empresa con estabilidad económica en su manejo comercial, 

sin estar afectadas de pérdidas reales, sino solo Onicamente, 

de sobrevaluaciones en su precio. 

B.- Otra opci6n nos ofrece la posibilidad para realizar -

operaciones de compra y venta para cambiar la estructura de la 
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cartera del inversionista, con el objeto de corregir posiciones, 

vendiendo acciones a precios castigados, y adquiriendo otras 

diversas a menos precio que no sean especulativas. Este tipo de 

operaciOn, nos eKige un saneamiento general sobre las acciones 

afectadas, pero tomando en cuenta nuevas acciones cuyos precios 

hayan catdo en mayor grado, pero ain haber aido repercusiones a 

su propio valor. 

c.- ta última opción en nuestro juicio, definitivamente -

serta la de afrontar la pérdida que posiblemente pudo haber 

sido detectada oportunamente, antes de una mayor calda, proce

diendo a vender las apciones, volviendo a invertir nuestro 

capital en sociedades de renta fija, o de renta variable donde 

se ofrezca un mayor rendimiento, que por lo menos se encuentre 

garantizado, pero sin retirar el capital para evitar las pérd} 

das reales, reflejadas consecuentemente en el patrimonio del -

propio inversionista. Con esta opción se afronta la catda de -

precios, pero con la decisión de regresar el capital invertido 

sobre nuevas acciones, bajo la nueva planeaci6n que se estudie 

durante las nuevas inversiones. 

Es importante recordar, que las atractivas inversiones de 

valores dentro del mercado burs~tll mexicano, fueron descong -

cidas por el pGblico en general, originando grandes pérdidas -

por la caída de precios del mes de octubre de 1987, la cual 

empezó su recuperación hasta el mea de enero de 1988. Con lo -

anterior solamente se pretende resaltar que los inversionistas 
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m6s afectados en cualquier catda de precios, son precisamente -

aquellos que ee endeudan para realizar una inverei6n dentro de 

la bolea de valores. Tales situaciones nos arrojan a considerar 

que lae personas deudoras tienen menos margen de inversión, ya 

que no pueden mantener su pérdida pasiva o contable, sino que 

la convierten en pérdida real. 

Definitivamente, frente a una calda de precios, el inver

sionista debe variar sus acciones en empresas sólidas con util! 

dades conocidas, y en su caso en otra m!a, pero con posibilid~ 

des de mayor rendimiento a corto plazo. Para ello es muy impoE 

tanta que tales inversiones sean de alto movimiento, pero 

vigiladas para actuar oportunamente en su necesaria venta o 

compra de nuevas acciones. 

5.6. LOS INVERSIONISTAS FRENTE A LA OFERTA Y A LA DEMANDA DE -

LAS ACCIONES COTIZADAS DENTRO DEL MERCADO DB VALORES.-

Dentro de la Bolsa Mexicana de Valores podemos observar -

que existen ciclos semanales, en los cuales es posible la 

presentación de diversas alzas de precios sobro determinadas -

acciones, superando incluso el nivel de la inflación, o en su 

caso, la calda de los precios, con motivo de épocas de incert! 

dumbre o inflación. 

Es importante seftalar que con el objeto de evitar la venta 

de acciones al precio m!s bajo del d!a, dicha operación sólo -

debe realizarse por precaución, al llegarse a cotizar al precio 
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limitado. Tambi~n debe tomarse en cuenta la necesidad de proc~ 

der a la venta, al haber obtenido buenas ganancias con· las 

acciones de referencia. Dentro del mercado existen varias for

mas para vender las acciones en forma oportuna y a buen precio. 

oantro del mercado, debe tomarse la decisi6n para vender -

las acciones al surgir los siguientes criterios: 

A.- Que durante varios dias el precio de las acciones 

registre un alza continua por encima de su precio limitado. 

Al surgir una buena ganancia se env1a la orden para 

vender tales acciones al precio que se cotize ese dta en el 

mercado. 

B.- Que en un s61o d!a, el precio de las acciones suba en 

forma desproporcionada por más del 15\. Si el aumento no es 

justificado, sino s~lo producto de la oferta y la demanda, el 

precio de la acción no podr§ mantenerse, al ata siguiente. En 

e! presente caso, también puede surgir un alza de precios sobre 

determinadas acciones, con motivo de que surja un movimiento -

derivado a que la empresa revele un alza de utilidades, que no 

se haya reflejado en movimientos anteriores. 

C.- Por otra parte, la decisión para vender acciones debe 

tomarse, cuando las mismas generen ganancias mayores en un 

lapso determinado, a cualquier otro instrumento de bolsa o 

bancario. 

De cualquier forma, es importante tomar en cuenta cuales 
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han sido las acciones demandadas durante un lapso de tiempo, -

antes. de tomar una decisi6n para su venta, ya que cuando los -

precios de las acciones bajan, las mismas se vuelven a comprar, 

siempre y cuando se trate de acciones con futuro. 

Para la tema de decisiones sobre la compra o venta de las -

acciones es necesario tomar en cuenta los ajustes del mercado. 

Dicho ajuste siempre se presenta principalmente cuando loa 

inversionistas proceden a la venta de sus acciones para la tcxna 

de utilidades. Hay oportunidades de comprar acciones que pueden 

repuntar con fuerza, después de tener una catda brusca y rápida 

de precios, la cual debe tomarse en cuenta como momento impor

tante para la compra de acciones, bajo cierta limitaci6n de 

precios, con el objeto de evitar una nueva caida el misma dta. 

Es importante evitar los riesgos del mercado, esperando -

la estabilidad en los bajos precios y observando sus tendencias 

a mitad del dia, de manera que pera la toma de decisiones sobre 

la compra de acciones, deben analizarse los siguientes puntos: 

1.- Los resultados financieros de las empresas, que deben 

ser favorables al momento, o con mejora claramente reflejada a 

cierto plazo. 

2.- La realización de ciertos eventos comerciales o indu~ 

triales que favorezcan el desarrollo de las empresas. 

3.- Que de acuerdo a las actividades de las empresas, se 

puedan apreciar aspectos favorables, tales como pedidos de 
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exportaci6n, disminución de deudas, con baja de precios, termi~ 

ción de conflictos laborales, actualización en sus actividades 

correspondientes y dem~s avances financieros. 

4.- Tomar en cuenta las posibilidades de crecimiento sobre 

la rama empresarial que se observa, o en su caso los riesgos -

generales que en general le pueden afectar. 

5.- Las inversiones, o compra de acciones deben realizarse 

para obtener ciertos resultados a mediano y largo plazo, por -

lo que la toma de decisiones debe ejecutarse bajo clara observ2 

ci6n, o asesoramiento de un agente de casa de bolsa. 

Es importante conocer dentro del mercado, que para decidir 

una posici6n de compra, la baja de precios pueden surgir por el 

surgimiento de nuevas acciones que se canjean por las antiguas. 

Es decir, las empresas deciden canjear varias acciones 

nuevas, por una sola antigua, con el objeto de dar mayor 

comercializaci6n a las acciones en el mercado. 

Las caaaa de bolsa recomiendan en general, un seguimiento 

m!nimo de cuarenta y cinco d!as h6biles sobre los precios y los 

volGmenes operados dentro del mercado, sobre las acciones que 

integran el interés del inversionista. Tal obsecvaci6n orienta 

en la toma de decisiones para entrar y salir oportunamente del 

mercado. 

En ese Orden de ideas, el momento oportuno y benéfico para 

comprar ncciones, surge cuando el precio de determinadas acci? 
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nes permanece a la baja o permanece estable con poco volGmen -

operable, en el momento en que la bolsa de valorea se encuentra 

a la alza, sin olvidar la estabilidad y las actividades de la 

empresa de que se trate. También surge la posibilidad de 

compra, cuando el precio de la acción baja con mucho volQmen, 

y en ese momento los inversionistas lo quieren adquirir, es 

decir, su precio se vuelve atractivo. 

En el presente caso, es importante esperar el limite de -

la baja de precios, la cual es el momento oportuno de compra. 

Por otra parte, el momento oportuno para proceder a la 

venta, surge cuando el precio comienza a subir y con mayor volg 

roen. En esos momentos y después de haber comprado acciones a -

precio bajo, se toma la decisi6n para tomar utilidades. 

Por lo general, una acci6n adquiere solidez a la alza 

cuando se compran volúmenes mayores de ella a precios m!s altos 

que los que se han adquirido con menores volümenee, en un lapso 

determinado. Cuando se compran acciones a precio inferior con 

poco volOmen, al inversionista le surge la gran ventaja para -

venderla con mayor rapidez y oportunidad, al momento en que se 

le otorgue una buena utilidad. Si los dem!s inversionistas que 

adquirieron al mismo precio, salen a vender sus acciones, nos 

surge el riesgo de que los precios se vayan a la baja. Lo 

importante es observar, la estabilidad de la bolea, y en su -

caso, su tendencia a la baja, para poder distinguir el momento 

oportuno para vender acciones. 



- 169 -

Como podemos observar, el momento oportuno sobre la carrpra 

de acciones surge en el instante en que se origina la baja de 

precios, o se incrementa el volOmen de sus acciones, observando 

el volOmen que se opere, el precio a la baja, y el momento en 

que se llegue a au estabilidad. 

También puede surgir el caso de que la bolsa de valores -

se encuentre en baja continua, independientemente de que las -

acciones mueatren ciertos atractivos y de poco riesgo, pero 

surgiendo cierta incertidumbre para la determinación sobre el 

nivel m6e bajo al que se puede llegar. En este caso, los asesg 

res de las casas de bolsa dan a conocer algunas estimaciones -

de los niveles para alcanzar, los cuales son solamente estima

dos, pero recomendables para observar y evitar los falsos rum2 

res, o mayores bajas para la bolsa. 

Cabe resaltar que en ocasiones el mercada presenta diver

sos ajustes levee frente a las alzas mAs pronunciadas, las 

cuales anuncian buenas perspectivas en el entorno econ6mico a 

nivel nacional. Tales ajustes generalmente son aprovechados al 

acumular cierta ganancia, procediendo a la venta de acciones, 

y en su caso, a entrar posteriormente a la nueva compra de 

acciones sobre los que hayan bajado más de precio. 

Como conclusi6n podemos señalar que es crucial aprovechar 

las rachas alcistas de la bolsa de valores, para obtener ganan 

cias a mediano y a largo plazo, después de haber valorado el -

momento oportuno para la compra de acciones, ast como la 
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estabilidad y actividades de las empresas sobre las cuales ae 

haya realizado la inversión en sua acciones. 

5.7. APOYOS A LOS IRVBRSIONISTAS CON PERDIDAS.-

Loa conceptos que se manejan en el presente capitulo, son 

distintos a loe señalados con anterioridad, por originarse en 

el comportamiento del mercado de valorea, independientemente a 

la critica que ae puede realizar a la relación contractual 

celebrada entre el inversionista y las caaaa de bolsa. 

Los apoyos que proporcionan las caaae de bolsa sobre sus 

inversionistas, se dirigen a evitar mayores pérdidas, manejando 

la cartera completa y procediendo a la venta m6s oportuna de -

las acciones. 

Laa decisiones para la venta do acciones del inversionista 

tienen precisamente el objeto de evitar mayores precios casti

gados, sin embargo, algunos inversionistas al dilatarse para -

realizar o tomar sus decisiones de venta, sufren las pérdidas 

de sus ganancias, as! como la del precio original de compra. 

Ante tal situación desaparecen sue ganancias y se acumulan 

mayores pérdidas, surgiendo la posibilidad de vender acciones 

a precios baj!simoa. 

Es importante señalar que el inversionista debe distinguir 

la diferencia entre una ca!da brusca y general de los precios 

de las acciones, y los simples movimientos de ajuste a la alta 
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y a la baja, ya que éstos Gltimos no pueden expresar el poder 

adquisitivo de las acciones, sino el simple comportamiento del 

dta realizado dentro del mercado de valorea. 

El fen6meno de la cáida de precios se puede apreciar con 

evidencia cuando las acciones a la baja, pierden su demanda y 

no expresan au poder adquisitivo, tomando en cuenta a su vez, 

las perspectivas de las empresas, as! como el entorno eCor>!Xnico 

en que se desarrollan. 

Ante tal situación, el inversionista debe apoyar sus 

inversiones con proyectos a largo plazo, ya que no todos los -

precios se irSn a la alza en igual proporción, ni al mismo 

tiempo. La determinación de loa precios relativos, es básica -

para decidir la compra o la venta de las acciones dentro del -

mercado. 8ste anSlisis o estudio debe de tomarse en cuenta junto 

con el valor contable, y el de las utilidades de la empresa. 

Cabe resaltar que frente a una catda de precios llamada -

Crack, surge la posibilidad de que los precios de las acciones 

repunten con mayor fuerza a la alza, ya que su catda pudo 

originarse cuando loa dueños de las mismas procedieron a des-

prenderse de ellas, al ver que su poder de compra ea mayor que 

el de otras, obteniendo as! una ganancia relativa. También 

surge la posibilidad de que el precio de las acciones sufra l.lTla 

catda mayor, con la que el inversionista puede decidir y real! 

zar au compra, pero después del fen6meno que se sospeche. 

Por ejemplo, cuando se realiza alguna negociación dentro 
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del comercio internacional, puede el inversionista decidirse -

a esperar el resultado de las negociaciones realizadas dentro 

del citado comercio, bajo la posibilidad de aumentar el vollinen 

de sus acciones, a un precio m~s bajo. 

El comportamiento dentro del mercado, aunado a las ventas 

generales que se tengan ~ue realizar por diversos inversioni~ 

tas, puede determinar que se desplome el precio de ciertos 

titules, a pesar de que pertenezca a empresas s6lidas que 

puedan reflejar amplios m6rgenes de utilidadae y posibilidades 

de mayor crecimiento futuro. 

En el mercado de valores mexicano, a pesar de su juventud 

pero mayor desarrollo, realiza las compras estudiando los val9 

res contables y las perspectivas de utilidades de las empresas. 

Sin embargo, mientras que las bajas de los precios sean -

grandes, y eu reacci6n a la alza sea en la misma proporci6n, -

el inversionista puede verse obligado a vender con muc!Ía rapidez. 

Asi podemos observar. que los precios de lae acciones en 

el mercado burs6til fluctúan constantemente, y dependen en 

gran medida de la cantidad de inversionistas dispuestoe a ven 

der y a comprar. Ea decir, loa precios dependen a su vez, de -

la oferta y la demanda. 

El an6lisis de las acciones con prop6sitoe de inversi6n -

es una actividad dificil de realizar, sin embargo al llevarse 

a cabo con apoyo de informaci6n amplia y pertinente, se pueden 
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aumentar las posibilidades de éxito. De cualquier forma, el 

inversionista debe analizar la bursatilidad de las acciones en 

base a las siguientes caracter!sticas: 

A.- La frecuencia con que se negocien las acciones de cada 

emisora. 

B.- Loa precios con que son operadas. 

Al tener las acciones un alto movimiento a la compra y a 

la venta con determinada frecuencia, en cantidades importantes 

de dinero, se considera que tienen una alta bursatilidad: pero 

si se negocian con frecuencia, o el importe de las operaciones 

es reducido, entonces se considera que la bursatilidad de la -

acci6n es a la baja. 

La frecuencia de las operaciones puede medirse de diversas 

formas de las cuales es probable que una de las m&s sencillas 

e ilustrativas sea calcular un !dice de frecuencia mensual o 

semanal, dividiendo el nGmero de d!as en un mes, un semestre -

o un año en loa que se realizaron oper~ciones, entre el núnero 

de días hiibiles correspondientes: un valor de este !nd.ice cer

cano a uno indicaría que la bursatilidad de la acci6n es altat 

en tanto que un valor cercano al cero señalarla que la burea-

tilidad es reducida. ( 94 

De cualquier forma, el evaluar la compra y venta de las 

( 94 DIAZ, Mata Alfredo. Invierta en la Bolsa. Guia para -

Inversiones Seguras y Productivas., Editorial Iberoam~ 

rica, S.A. de c.v., la. Ed., México, D.F., 1990, p. 218. 
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acciones es muy importante, ya que los que tengan baja bursa

tilidad pueden sufrir amplias variaciones en los precios, 

debido a la falta de inversionistas dispuestos a realizar 

operaciones con ellas. De esta forma se puede ocasionar que el 

riesgo de pérdidas sea mayor al riesgo en el que se incurre -

al negociar acciones que tienen amplia bursatilidad. 

En el mercado de valores, loa inveraionietas deben aer -

firmes en la compra y venta de sue acciones, realizando sue -

operaciones a largo plazo, o cuando menos a mediano, evitando 

asi, las caidas de precios por vontas inoportunas. 

cuando los precios de las acciones, durante determinado 

tiempo se han ido a la alza, loe inversionistas pueden llegar 

a tomar las decisiones de venta con el objeto de realizar la 

toma de utilidades, provocando bajas en loe precios del 

mercado. Ante esta situaci6n, no se puede considerar que 

surge dentro del mercado una ca!da de precios, ya que al tr~ 

tarse de operaciones realizadas para poseer las utilidades -

alcanzadas por los inversionistas, el precio de las acciones 

nunca disminuye de su valor contable. 

Finalmente señalo conforme al capitulo segundo de la 

presente tésis, que el pGblico inversionista encuentra un 

gran apoyo con mayores rendimientos en las sociedades de In

versi6n, sobretodo cuando no son personas conocedoras del 

mercado, y mucho menos de las empresasque cotizan sus accio-
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nes dentro de la bolea de valores. Las sociedades de inversi6n 

se encuentran constituidas por los capitales de numerosos 

ahorradores, para ser invertidos por cuenta de los miamos, en 

un conjunto amplio y selecto de valoree, con el objeto de diveE 

sificar las inversiones, disminuir loe riesgos y promediar las 

utilidades. Estas sociedades representan la gran ventaja de 

suplir las decisiones del inversionista para dividir su capital 

en las acciones m6e oportunas, sin aseeorla alguna o capital -

m!nimo en cada una, sino en general. 



CONCLUSIONES 
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Al finalizar el estudio y la investigaci6n realizada sobre 

el Sistema Burs6til, podemos destacar las siguientes conclusio

nes: 

1.- El Derecho Burs6til ha adquirido una gran evoluci6n y 

desarrollo a nivel internacional, dando origen a que el Sistema 

Burs6til Mexicano reclame importantes réformas legislativas, 

para alcanzar una posici6n adecuada frente a la realidad actual 

que se vive en el mercado de valorea, pero a través de la justi

cia, la seguridad juridica y el bien comfin. 

2.- El Sistema Burs6til es principalmente un conjunto de -

organismos y entidades que permiten el funcionamiento del mer -

cado de valores, originando la constituciOn de los oferentes y 

loa demandantes de recursos econ6micos, quienes se encuentran -

derivados de dos grandes sectores que son: el mercado de dinero, 

y el mercado de capital, bajo la regulaci6n de la Ley del Mereª 

do de Valores, la Ley de Sociedades de Inversiones, y las Circ~ 

lares de la Comisi6n Nacional ·de Valores, con aplicaci6n suple 

toria del C6digo de Comercio, Ley General de Titules y Operaci9 

nea de Crédito, Ley General de Sociedades Mercantiles, y el 

C6digo Civil Vigente. 

3.- Es de particular importancia se~alar que el pfiblico 

inversionista debe tener cabal conocimiento sobre loa valores -

objeto de las transacciones que se realizan en la bolsa, ya que 

es muy dif!cil desarrollar un mercado en el cual hay incertidu~ 

bre sobre la naturaleza de lo que se vende o se compra. La 
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informaci6n ea esencial para que el mercado produzca uno de sus 

más deseables resultados, que ea la unidad de precios en las 

operaciones que se realicen con un valor de la misma emisión en 

un momento determinado. cuando se logra este objetivo, los 

participantes pueden estar seguros de que contratarán operacio

nes a precios correspondientes a la situación de oferta y dema.rx:la 

colocados en igualdad de condiciones y que no se ver§n benef iciª 

das o perjudicadas por pactar términos provenientes de la igno

rancia. 

4.- El establecimiento de normas que previenen o sancionan 

el uso indebido de la información privilegiada, ae justifica -

por razón económica y ética. 

5.- Las razones económicas est!n claramente ligadas a la 

eficiencia para reflejar en el precio de los valores la infor~ 

ci6n concerniente a las empresas que los emiten. cuanto más 

r!~ida para reaccionar sea nuestra informaci6n de las emisiones, 

m6s eficiencia seré el mercado. 

6.- El 9fiblico inversionista debe tener la seguridad de -

que el sistema no está estructurado para favorecer solamente a 

quienes tienen acceso a poseer información privilegiada. Por -

ello la regulación y castigo del uso indebido de dicha informª 

ción constituye un principio de ética legislativa y de salud -

estructural para el mercado. 

7.- Como seguridad jur{dica, el inversionista se encuentra 

protegido por medio del contrato de intermediación bursátil, el 
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cual es un mandato general que el cliente confiere a las casas 

de bolsa para la realizaci6n de operaciones reguladas por la -

ley de la materia, generalmente a nombre propio de la casa de 

bolsa con excepción de que, por las caracteristicas de la oper~ 

ci6n de que se trate, deba llevarse a cabo a nombre del clien

te. En dichos contratos, el inversionista goza del beneficio -

del secreto burs~til, ya que las casas debolsa deben celebrar 

las transacciones a nombre propio, repercutiendo los efectos -

de las mismas al inversionista ordenador de las transacciones 

encargadas. De esta forma ha quedado superada la discuci6n doc 

trinal respecto a que la comisión mercantil nominativa en la -

legislaci6n, no consagra espec!ficamente en el contrato de ageQ 

te y mucho menos de expendio. 

8.- La Ley del Mercado de Valores no conten!a precepto 

alguno que estableciera los derechos y las obligaciones derivª 

das de la relaci6n jur!dica que se establece entre las casas -

de bolsa y su clientela inversionista, tanto por la ejecuci6n 

de operaci6n que las casas de bolsa llevan a cabo por cuenta -

desu inversionista en el mercado de capital, o por las transag 

ciones que se celebren entre a! con instrumentos en el mercado 

de dinero. 

9.- Las Casas de Bolsa tienen laobligaci6n de elaborar por 

cada operación que celebren con o por cuenta del cliente invef 

sionista, un comprobante que, junto con su nGmero de registro 

contable habrá de estar a disposición del _inversionista en las 

oficinas de la Casa de Bolsa, debiéndose precisar sin duda en 
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los contratos de intermediación burs6til, a partir de qué fecha 

ocurrirá lo anterior, para cada operación en conc~eto. 

10.- Ha quedado reconocido dentro de nuestra legislación, 

lo que habla venido siendo pr6ctica sin expreso apoyo jurtdico 

directo, respecto al poder que el cliente otorga a la casa de 

bolsa a través del contrato de intermediación burs6til, ya que 

se comprender! la facultad de suscribir los endosos y las ceai9 

nes de valores nominativas expedidas a favor del inversionista, 

en relación con los valorea que ae han confiado en guarda y 

administración a la Casa de Bolsa. 

11.- Se establece la obligaci6n de las casas de bolsa para 

manejar discrecionalmente las cuentas entendidas a favor del -

cliente inversionista, bajo su carScter de apoderado designado 

expresamente, en la toma de deciai6n de compra y venta de val~ 

rea, quedando obligada la casa de bolsa al cuidado del negocio 

como buen padre de familia. 

12.- También se establece una excepci6n al derecho comOn -

de sucesiones, permitiéndose expresamente la deaignaci6n de 

beneficiarios, por parte del inversionista, hasta por el equiv~ 

lente a 10 veces el salario mlnimo general anual, o al monto -

del 50% del salario de la cuenta a la muerte del titular, disp9 

sición que evitar6 que loa herederos de un inversionista no 

queden afectados econ6micamente, mientras la cuenta de inversi6n 

y su correspondiente sucesión se encuentran afectadas por loa -

trámites necesarios. 
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13.- El art!culo 96 de la Ley del Mercado de Valores nos 

representa la atención de loa directores y abogados de las 

casas de cambio, quienes establecen la obligación de las casas 

de cambio de excusarse cuando su clientela inversionista le 

dicte instrucciones que contravengan no a6lo la ley, sino la 

disposición de car~cter general expedida por la autoridad 

competente, obligación que ya contenta los mandatos del código 

de ética profesional que se ha dado la comunidad burs~til, 

hoy adquiriendo toda su fuerza legal al consignarse ~•presa-

mente en la ley. Salvo éste caso, en ningQn otro las casas de 

cambio podrán rehusar dar cumplimiento a las instrucciones 

del inversionista con quién hayan celebrado el contrato de 

intermediación bursátil, corno parec!a permitirse en la regul~ 

ción del Código de Comercio. 

14.- Se ha instituido la ·figura del arbitraje privado 

c:,.omo un medio al que voluntariamente puede acudir el inversi~ 

nista o el intermediario, manteniendo ain embargo la Comisión 

Nacional de Valores en garant!a de las partes, vigilancia 

sobre quiénes pueden intervenir como ~rbitros privados, mediao 

te el procedimiento de su incorporación o exclusión del lis-

tado de árbitros propuestos por la autoridad. 

15.- Por otra parte no se resuelve dentro de nuestra 

legislación la presunción que procede en caso de que el recl~ 

mante no aclare su escrito a petición de la Comisión Nacional 

de Valores, ni cuando el info~me que rinda la contraparte no 
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contesta en forma detallada todos y cada uno de los hechos recl~ 

mantea cuando as! lo exija la propia Comisi6n de Valores. 

Se estima ante esta obscuridad de ley, que la citada comi

aiOn debe prevenir al reclamante o informante de que, ae no cum

plirse con los requisitos de dicha autoridad, se le tendr~ 

igualmente por desistido de la reclamación o se presume que es 

su voluntad no someterse a la conciliación y arbitraje. 

16.- Se mantiene la disposición de que el contrato de pro

moción debe comprender la estipulación de que las empresas coti 

zadas dentro del mercado de valoree, promovidas se someterán a 

la inspección y vigilancia de la Comisión Nacional de Valores, 

requisito que incurre en contradicción el esp!ritu desregula-

dor, y por otra parte no parece muy técnico el quedar sujeto a 

la inspección de la autoridad como resultado de un pacto con-

tractual. 

17.- Las reformas legislativas sobre las sociedades oper~ 

doras de sociedades de inversión a lo que dispone el articulo 

de la Ley del Mercado de Valores para la solución de las contrg 

versias que puedan presentarse con el pQblico inversionista, -

por lo que debe entenderse que est~ obligada invariablemente -

a acudir a la v!a de reclamación antes de ejercitar cualquier -

acción procesal en contra de su inveraioniata, salvo el caso -

de reconver~ión, y disposición que seguramente ser! resuelta de 

acuerdo a las reformas antes se~aladas. 
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18.- Considero que en la actualidad se ha logrado obtener 

importantes cambios de la LegislaciOn del Mercado de Valores; 

sin embargo, se encuentran muchos otros objetivos que lograr -

tales como actualizar nuestro C6digo de Comercio de fecha 4 de 

junio de 1887, por encontrarse fuera del sistema burs6til 

mexicano y en contradicciOn con la Ley del Mercado de Valores 

y la Ley de Sociedades de Inversión. 



GLOSARIO BSPBCIALIZADO 
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Acción.- Título valor que representa una de las fracciones igu~ 

lea en que se divide el capital social de una Sociedad 

An6nima. Sirve para acreditar y transmitir la calidad 

y los derechos de socio y su importe manifiesta el 
límite de la obligaci6n que contrae el tenedor de la -

acci6n ante terceros y la empresa. ( Articules 11 y 

112 de la Ley General de Sociedades Mercantiles ). 

Acci6n Buroátil.- Aquél titulo valor que ejerce un nivel elevado 

de operaciones de manera tal que garantiza la liquidez 

en el momento que se requiere. Es ain6nimo de ACCION -

CON LIQUIDEZ. La acci6n que tiene la caracteriatica de 
mayor bursatilidad, ea aquella que tiene un elevado 

nivel de operaciones de bolsa. 

Acci6n Nominativa.- Aquél titulo valor que lleva el nombre de -

su propietario y cuya propiedad no puede transferirse 
sin llevar ciertos requisitos de endoso y registro. 

Admiei6n y Cotizaci6n Oficial en Bolsa.- Aprobaci6n por parte -

de la bolsa para que los titules valor de una empresa 

se negocien en el piso de remates. 

Agbnte.- Ea la persona q~e desempeña directamente una actividad 

de mediar.i6n o de contrataci6n con carácter profesio
nal, en general por cuenta ajena. 

Agente de Bolea.- Es la persona moral autorizada por la Comiai6n 

Nacional de Valoree y la Bolsa Mexicana de Valores, 

para operar como intermediario en el mercado de vulores. 

Agente de Valores.- Persona inscrita en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, que est6 autorizada para 

realizar varias actividades dentro del Mercado de Val~ 

res, en su caracter de socio de la Bolsa Mexicana de -

Valorea. 
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Se dice que ee una operaci6n en el Mercado de Valores 
en el alza, cuando su precio ea m~a alto que el pre-

cio de su traneacci6n inmediata anterior. El mercado 
de valorea se encuentra al alza, cuando la mayorta de 

loa papeles en operaci6n cierran sus operaciones con 

un precio mayor al de su apertura. 

An!lieie Bure!til.- Ee el estudio de todos aquellos factores 
legales, econ6micoe, macroecon6micoa, financieros, 

etc., que nos permiten explicar el comportamiento de 
una empresa o del mercado como un todo y pronosticar 

su posible comportamiento en el futuro. No implica el 
estudio de cualquier valor, sino solo los que operan 

en la Bolsa. 

An5lieie de Valoree.- Es el estudio de todos aquellos factores 
implicados en los valores, para determinar la calidad 
y oportunidad de éstos en un momento determinado. Este 
an!lisis eo mas restringido que el Bursatil, ya que -
no incluye todo el mercado econ6mico, y solo se ref i~ 
re a un corto plazo. 

Apertura de Cuenta.- Es un contrato en virtud del cual una de -
las partes llamada acreditante se obliga a poner una 
suma de dinero a disposici6n de otra llamada acred! -
tado, o a contraer por cuenta de éste una obligaci6n 
para que el mismo haga uso del crédito concedido en -
la forma y términos pactados, quedando obligado a su 
vez, de restituir al acreditante las sumas de qúe di~ 
ponga, o a cubrirlo oportunamente por el importo de -
la obligaci6n que contrajo, y en su caso, a pagar los 
intereses, comiaionea, gastos y otras prestaciones 
que se estipulan. 

Banca de Inversi6n.- Servicio que se presta a la industria a 
travéo de asesorta y consejo, creaci6n y prosecusi6n 
de mercado, y de colocaciOn de valores entre otros 
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inversionistas. 

Burs6til.- Adjetivo calificativo que indica relaci6n con la 
Bolsa. Cuando se usa para calificar un Titulo-Valor, 
se pretende significar llevada bursatilidad, es decir, 

un titulo valor que puede comprarse o venderse con 

relativa facilidad, que tiene liquidez. 

Bursatilidad.- Caracteristica de un titulo-valor, que significa 
tener posibilidad de encontrar compradores o vendedo
res sobre el mismo con relativa facilidad dentro de-

la Bolsa. 

Cámara de Compenaaci6n.- Organismo que opera las nivelaciones -

que se producen por cuentas reciprocas entre institu

ciones de crédito. En Bolsa, la funci6n de la C6mara 
de Compenaaci6n lo llevaba a cabo la Bolsa Mexicana -
de Valores, hasta que fue creado el INDEVAL, Instituto 
para el Dep6sito de Valorea. 
Las casas de bolsa tienen que liquidar en la Bolsa el 
importe de sus operaciones, en el Fidival se les lleva 

cuenta de los valores depositados, por lo que la 
liquidaci6n de valores se hace v1a cargos y ahorros, 
y en su caso por retiro o dep6sitoa f1sicoa. 

Capitalizaci6n.- Normalmente se entiende por capitalizaci6n el 
hecho de integrar al capital el importe de los inter~ 
ses obtenidos, para computa~ sobre la suma loa inter~ 

ses futuros. 

Capitalizaci6n Bura6til.- Es el hecho de capitalizar intereses 
y utilidades de Compra-Venta, con el prop6sito de 
incrementar la base de inversi6n. 

Capitalizaci6n de Mercado.- Es el valor de una empresa que 

cotiza en el Mercado de Valores, considerando la tot~ 
lidad de sus acciones en circulación, al precio de 
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mercado. Este valor es te6rico, pues si bien el precio 
del mercado lo fija la interacci6n de la oferta y la -
demanda, también es cierto que dicho nivel de precios 
es vAlido sOlo para un monto reducido de acciones. 

Cierre.- El precio con el que opero un valor en la Oltima tran
sacciOn que haya tenido en un d1a de operaciones en el 

mercado. 

Colocador.- El agente de valorea que lleva a cabo la colocaciOn 

de valorea de que se trate. Si se trata del agente 
principal, el que hace las gestiones y negociaciones, 

suele denominarse '1 administrador de la colocaci6n ", 

mientras que si solamente participa en la venta, se -
le suele llamar " Miembro del Sindicato Colocado "· 

Corredor.- El que interviene por oficio en la compra-venta de -
ciertos art1culoe. En la actualidad loe agentes se 
constituyen como personal moral, el término se usa m!s 
para designa~ al operador de piso. 

Corretaje.- La acciOn de intervenir en la compra-venta de cier
tos articulos. 

Corro.- Lugar especifico dentro de la Bolea de Valores, donde 

se registran las operacioneo que llevan a cabo los 
agentes y operadores de piso. 

Coeto Porcentual Promedio.- Es el cooto de captaciOn que tiene 
la Banca, considerando una cierta mezcla de recursos 

que se allegan. El Costo Porcentual Promedio es calcul!! 
do por el Banco de México y publicado ampliamente, con 

el fin de que puedan definirse las diversas tasas de -
interés contractualmente se relacionan a él. 

CotizaciOn.- Precio se~alado en la Bolsa a los diversos valores 
que en ella se operan. La palabra cotizar es sinOnimo 

de Operar en Bolsa. Para preguntar la cotizaciOn 
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espectfica de una empresa suele preguntarse por su pr~ 

cio de Mercado. 

Demanda Burs6til.- Cantidad de valorea que loa compradores . 
están dispuestos a adquirir a determinado nivel de pr~ 

cio. 

Diversificaci6n.- Distribuci6n de las inversiones entre difereQ 
tes negocios, en diferentes campos, dependientes de di

ferentes factores ante meros diversificación existe 

posibilidad de rendimientos extraordinarios, pero tam
bi6n mayor riesgo. 

Dividendo.- Parte que en las utilidades por distribuir le toca 
a cada uno de los accionistas, por acción. 

En Pirme.- Ofrecimiento hecho por un agente de Bolsa o por un -
operador de piso, a un precio determinado, entregando 

en la aecci6n del corro respectivo, la forma o docume9 

to firmado por el oferente, indicando si compra o si -
vende. La proposición en firme se considera vigente 

hasta el final de la sesión del dia, a menos que conty 
viere t6rmino que no podrA exceder del Gltimo dia de -
operaciones de la semana. 

Eapeculaci6n.- Compra y venta de acciones aprovechando las flug 

tuacionea de precios, de forma tal que en corto tiempo 

se tengan beneficios superiores a los normales. La 

especulación es esencial para el mercado y gracias a -
loa especuladores el mercado aumenta su liquidez, aun

que no es adecuada para el inversionista en general 
quien teniendo pocas cantidades no debe aumentar sus -
riesgos. 

Estados Financieros de Casas de Bolsa.- Son los balances de 
resultados, pérdidas y ganancias, aplicación de recur

sos y relaciones especificas de su operatividad, que -

se elaboran con el objeto de que la Comisi6n Nacional 
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de Valores cumpla con su funci6n de control y vigilan

cia. 

Bxenei6n Tributaria.- Concesi6n de la Secretar!a de Hacienda y 

Crédito PGblico, para que las ganancias de capital de 
las personas f!sicas libres de pago de impuesto sobre 
la renta. 

Fluetuaci6n de Precio.- Variaciones o cambios de precios, de 
alta correlación con el volGmen de acciones que exista 
en el mercado, así como con el número de inversionista 
en general, y el namero de accionistas interesados en 
esa acci6n en particular. 

Focos en el Sal6n de Remates.- Inatrumentos auxiliares de la 
comunicación en el salón de remates de la Bolsa de Val9 
res, y se interpretan de la siguiente forma: 
- Verde.- Se enciende durante un cruce. 
- Amarillo.- Se enciende durante recursos o anuncios -

extraordinarios. 
- Rojo.- Se enciende cuando un agente que estS cruzando 

se le indica que hay una postura al mismo pre 
clo, teniendo preferencia en el corro. 

Fondo.- Caudal eapec!fico de dinero o conjunto de bienes que 
tienen fin especial. Tiene una separaci6n real o suele 
mejorarse en una cuenta espec!fica en una Case de Bolsa 
o on un Banco. 

Fondo de Contingencia en favor de los Inversionistas del Kereado 
de Valorea.- su objetivo principal es el de proteger a loa in-

versionistas contra la contingencia de sufrir un menos
cabo patrimonial, cuando por cualquier circunstancia no 
les sean devueltos loa valores o fondos que hubieran 
confiado a los agentes de valores, para actos propios -

de su actividad profesional. Esta constitu!do en fidei~;? 

miso irrevocable. 
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Pondos de Inverei6n.- Una de las formas que puede adoptar la -

inversión colectiva en valorea. El logro de una mayor 

seguridad en una inversión bursátil frente a posibles 

riesgos a que pueden estar sometidas las empresas 

seleccionadas para efectuar la inversión, as! como la 

garantra de un rendimiento m!s·o menos estable, orig! 

nan la bGsqueda de una forma que permita la diversif! 

caci6n de riesgos mediante la inversión en distintos 

valores que, en conjunto, puedan dar una garantía de 

seguridad y rentabilidad estabilizada de ahorro. 

Indicador.- Instrumento o relación matemática que nos permite -

evaluar el comportamiento de algGn fen6meno econ6mico 

o empresarial. 

Indicador Bure!til.- Aquel que su forma espectfica, nos permite 

evaluar el desarrollo del mercado burs!til. 

Indice de Precioo y COtiZa.cionee.- Es el medio de informaci6n 
oficial que elabora la Bolsa Mexicana de Valores, diari~ 

mente a partir de los resultados de la sección cotidi~ 

na. 

J.nformaci6n BuroStil.- Forma comGn de denominar a toda la infOF 

mación referente a empresas que cotizan en Bolsa. Cuaº 

do la información de una empresa es insuficiente, ino

portuna o nula, es posible que ae suspenda su cotiza-

ci6n en el mercado. 

Informaci6n Privilegiada.- La Ley del Mercado de Valores la 
define como los datos que provienen del emisor de valq 

res, y a los cuales el pGblico no tiene acceso, ya que 

su conocimiento puede influir en loe precios de los 

valores emitidos por la misma sociedad u otra. Las 

personas que por su posición respecto de sociedades 

emisoras da valores tengan acceso a información privi

legiada, deberán abstenerse de efectuar operaciones con 
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cualquier clase de valores emitidos por la misma soci2 
dad, en beneficio propio o de terceros, mientras la 
citada informaci6n no sea divulgada entre el pGblico -
inversionista. 

Inversi6n.- La inverai6n implica una idea de beneficio a futuro, 
por lo que loa gastos o coneumoe son opuestos a la in

versi6n. Es la colocaci6n del dinero, para hacerlo prg 
ductivo o precaverse de su desvalorizaci6n, también 
puede considerarse a la adquisici6n de bienes y mercan 
etas; pero no as! a loa gastos ó consumos. 

Licencia de Operador.- Se denomina aa1 a la autorizaci6n formal 
a una persona para operar en el piso de remates. Para -

obtener tal licencia, el solicitante debor6 pasar los 
ex~menes que la Bolsa y la Comisi6n determinen. 

l!ercado.- Lugar al que concurren oferentes generalizados y deman 
dantes para llevar a cabo aua negociacionea e intercam 
bo. En el mercado especializado no ea necesario enten
der por ello un lugar, aino que es poaible que con la 
sola presencia de las transacciones ya se hable de mer 
cado. 

Mercado a la Alza.- Forma de llamar a un mercado que pasa por 

una etapa en la que la demanda predomina sobre la ofe• 
ta. Ea posible qua mercado de alza no sea una etapa, -

sino un dla y sin embargo se le cdifiqoo asL 

Mercado a la naja.- E'orma de denominar al mercado que pasa por 

una etapa en que prevalece la oferta sobre la demanda. 

Ilesa de Dinero.- Lugar especifico en las casas de bolsa, donde 
se lleva a cabo la negociaci6n, operaci6n y registro -

de instrumentos de mercado de dinero. A las personas -

que tienen la responsabilidad de estas meaaa de dinero, 
se lea suele llamar Troders u operaciones de mercado -

de dineco. 
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Oferta Bure!til.- Propuesta o promesa de dar o transmitir los -

documentos y valores inscritos en la sección de valorea, 

que sean materia de intermediaci6n en el mercado de 

valoree; salvo que se trate de operaciones que, sin 

constituic oferta pública, tenga por objeto la suscrip

ción de acciones, la fusión o transformación de socie

dades a la transferencia de proporciones importantes -
del capital de la empresa. 

Operaciones en Bolea.- Aquellas transacciones que se llevaron a 

cabo en el piso de remates de la Bolsa de Valores. 

Operador de Piso.- ~uncionario de una Casa de Bolsa, en autori~ 

ci6n de la Comisión Nacional de Valores y de la Bolsa -
Mexicana de Valores para operar con valores registrados, 

previa demostración de solvencia económica, elevada 

calidad moral, eficiente capacidad técnica y amplios -

conocimientos. Eatos operadores no podrAn celebrar ope

raciones con el pGblico, ni podrán recibir comisiones 

por el manejo de cuentas. 

Pieo de Remates.- Lugar especifico en la Bolsa, donde se lleva 

a cabo la realización de los remates de vulores. 

Pizarra.- Medio publicitario existente en el Piso de Remates de 

la Bolsa, encima de las casetas de los operadores, que 

se divide en cinco partes denominadas •• corroa ", en -

cuanto a renta variable y renta fija. 

Portafolio.- Conjunto de tttulos-valor propiedad de una persona 

o empresas. Es también sinónimo de " cartera de vale--

rea 11
• 

Poeici6n.- Be el saldo por cada valor y vencimiento que se 

opera a futuro que presente una cuenta al t~rmino de -

un dta de operaciones. 

Postura.- Es la cantidad y precio a que estA ofrecido o deman -
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dado en el tiempo de remate un valor determinado. 

Precio.- valor monetario que se le da a un t1tulo en aus oper~ 
ciones de compra-venta. 

Precio Ajuatado.- Ea el precio de un valor, una vez que se le -
hace el balance correspondiente por el ejercicio de 
los derechos que haya otorgado. 

Puja.- Término utilizado en las subastas pata determinar el 
importe m1nimo en el que se debe aumentar el precio 

que ae tiene en Bolsa. se utiliza para determinar el 
importe m1nimo en el que ee aumenta o disminuye el que 
ae ofrece comprar o vender una acción. 

Rlesgo.- Es la posibilidad de perder en una inverai6n determin~ 
da. El rieago suele asociarse a la incertidumbre, y no 
es necesariamente malo, ya que en la medida que aumen

ta, suele lograr una mejor tasa, como premio al inver

sionista que acepta el riesgo. 

Rompimiento.- En an~lisis técnico, es el paso que se hace de un 

nivel de precios que parec1a una barrera. 

Ultimo Recho.- Ea el precio de la Oltima transacci6n que haya -
tenido una acci6n el mercado, obligaci6n, certificado, 
etc. Este precio existe con o sin transacciones de ese 
instrumento, durante un ata o varios, pues ee refiere 
al Oltimo hecho aunque éste sea anterior. Si hubo 
transacciones, se identifica con el precio de cierre. 

Valor.- En términos generales, es el grado de utilidad o apti
tud de un bien para ser un satisfactor. 

Valor Actual.- Es el precio promedio ponderado de un valor a un 

mismo vencimiento a futuro durante loe tres Oltimoa 

dlas de operaciones. 

Valor de "ercado.- Es el precio que se determina por la libre -
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interacci6n de la oferta y la demanda. En ocasiones el 
valor de mercado es alto porque muchos quieren poseer 

esa acci6n y al demandarla por encima de la oferta 
existente provocan el alza de su precio. 

Valor de Renta Pija.- Es el título de crédito que representa -
una obligaci6n a cargo del emisor, tiene valor nominal 
e implica el pago de un interés, siendo una amortiza
ci6n. 

Valor de Renta Variable.- Es el título de crédito que represen 
ta una parte o la cuota del capital social de una 
empresa, otorgando el derecho de socio, adem4s de ser 

nominativo, con valor nominal o sin expresi6n del 

mismo. 
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