MARCO JURIDICO Y ESTRUCTURA INSTITUCIONAL
DEL MERCADO DE VALORES

Josi GomEz Gorboa

La Escuela Libre de Derecho, atenta al acontecer de la vida juridica de
nuestro pafs, inicia hoy un nuevo curso de actualizacién intitulado “Derecho
Bursitil y el Mercado de Valores”,

El tema es esencialmente juridico, pero no se limita en su divulgacién a
los juristas, sino que se amplia a quienes han dedicado su actividad al mundo
de los valores, a los cuales tradicionalmente hemos llamado Titulos de Cré-
dito y posteriormente Titulos-Valores.

Asf pues, el tema sobre el cual debo disertar, denominado “Marco Juridico
y Estructura Institucional del Mercado de Valores”, tiene como base y prin-
‘cipio esos instrumentos econémicos creados por el Derecho.

En efecto, los Titulos de Crédito o Titulos-Valores, por cuanto llevan en si
incorporado un “valor”, econémicamente hablando, que en cierta forma vie-
nen a ser sustitutivos del dinero, constituyen el objeto, que como mercancia,
alimenta a las operaciones del Mercado de Valores.

Como en todo “mercado”, analizado en su concepto gramatical, de nuestra
ya milenaria lengua espafiola, “mercar” es comprar y el “mercado” es el con-
junto de operaciones de compra y venta que tienen lugar en un 4mbito de-
terminado.

Asf nacieron “las lonjas”, “las bolsas”, “los parianes”, etc, y en el “Mer-
cado de Valores”, como 4mbito en el tiempo y en el espacio, se comercia con
Titulos-Valores, especificamente de naturaleza colectiva, en serie o seriales,
esto es, aquellos titulos de crédito que la entidad emisora coloca en el mer-
cado, mediante una “declaracién unilateral de voluntad”, por la que se da
nacimiento a esos titulos de crédito colectivos, que nacen idénticos, de ese
tinico acto juridico y que representan la participacién individual de sus tene-
dores, ya sea en el capital de la sociedad o en créditos constituidos a cargo
de la emisora.

Los valores son, alguien lo ha expresado con gran tino, una intrincada mer-
cancia. Concebidos originalmente como un medio para facilitar el comercio,
se han convertido en documentos esenciales para el desarrollo de la empresa
moderna, constituyen una alternativa de inversién confiable y aun son utili-
zados como instrumentos moderadores del acontecer econémico.

Tan importantes funciones que actualmente cumplen los titulos-valores sélo
han podido alcanzarse a través de un lento proceso en el cual la confianza es
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requisito indispensable, y recordemos que ésta es producto de la seguridad

juridica. .
! La seguridad juridica no es, sin embargo. nada mds que un fin cuyo logro
supone la existencia de un orden normativo yue ademds de enmarcar la vida
social debe promover su cuidadosa transformacién. .En la materia que hoy
nos retne, es verdad innegable que si bien la legislacién mercantil tradicional
—entiéndase por ella el Cédigo de Comercio y las Leyes Genera}es de Socie-
dades Mercantiles y de Titulos y Operaciones de Crédito— ha sido adecuada

para regular transacciones comerciales, la organizacién de sociedades cerradas

o de tipo familiar, asi como la emisién y transmisién individual de titulos de

naturaleza cambiaria, ha dejado de ser eficaz para cubrir los reclamos de un
mercado fundamentalmente dindmico que se caracteriza por la presencia de so-
ciedades cuyos accionistas no son seres estiticos sino un grupo que se renueva
en forma constante; que implica la oferta publica de valores, la ‘existencxg del
servicio organizado de su intermediacién y la transferencia masiva de dichos
titulos, por sélo citar algunos ejemplos.

De esta manera, el Derecho Mercantil, todavia columna vertebral de disci-
plinas tales como la maritima, la bancaria y otras mds que por necesidades
del objeto que regulan gozan de un estatuto juridico especial, contempla el
advenimiento del Derecho Bursatil, mas como una realidad que como un buen
deseo o simple especulacién doctrinaria.

Aun cuando el origen de las Bolsas de Valores en nuestro pais se remonta
a las postrimerias del siglo pasado, las primeras acciones legislativas para es-
tablecer un régimen especial aplicable al ahorro publico que se canaliza a
través del mercado de valores, se produjeron hasta la década de los afios
cuarenta.

El lento crecimiento del mercado y su pequefia dimensién determinaron,
muy probablemente, este retraso legislativo y, como consecuencia, la falta de
una definicién concreta sobre la politica gubernamental en materia de valores.

En obvio de referencias histéricas que no viene al caso mencionar, puede
afirmarse que la moderna regulacién legislativa del mercado de valores tiene
su primera manifestacién importante en la llamada “Ley que establece requi-
sitos para la venta al publico de acciones de sociedades anénimas”, expedida
el 30 de diciembre de 1939. Como su nombre lo indica, esta Ley restringfa su
imbito de aplicacién al mercado de acciones, que en aquella época se encon-
traba relegado a un segundo término por los valores de renta fija.

Los propésitos del Gobierno Federal para desarrollar el mercado de valores
continuaron por la via legislativa y asi, en el afio 1946, se expidi6 el Decreto
que cre6 la Comisién Nacional de Valores, complementado con el Reglamento
correspondiente que data del mismo afio.

No cabe duda que la experiencia observada en los Estados Unidos de Nor-
teamérica debe haber sido factor determinante para la creacién de un orga-
nismo que atendiera los problemas derivados del mercado de valores, los
cuales, aunque vinculados con las materias bancaria y crediticia, demandan
una atencién especializada.
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Tanto e_l Decreto como el Reglamento indicados se orie
competencia de la Comisién en el mercado d =
rios y a la formacién del Registro Nacional
proyecta hasta nuestros dfas.

Comentario aparte merece el Reglamento Es
Piblico de Valores no registrados en Bolsa,
que vino a sentar las bases para la regulacié
duciendo a nuestro sistema juridico la conno
que precisé los supuestos de la oferta piib
mismo, los requisitos que habrian de sati
dedicarse a la prdctica habitual de las oper
fuera de bolsa.

Coftle rrlrix;;za:s ll;mziul,c por su parte, se encontraba_ sujeto a las disposiciones
_ y General de Titulos y Operaciones de Crédito que con-
sideraba a las bolsas de valores —concepto que perduré hasta 1974q— com
organizaciones auxiliares de crédito. 4

A este ordenamiento se agregd, en 1953, la Ley de la Comisién Nacional
de Valores que ampli6 las facultades del Organismo, d4ndole una mayor in-
gerencia tgg 31 establec(;mi(eimo y funciones de las bolsas de valores y la );)erﬁlé
como entidad encargada i
g mgcado' e proteger los intereses de los tenedores de valores
_ Como se puede advertir, el régimen juridico vigente en la materia estaba
integrado por un considerable niimero de disposiciones legales y reglamen-
tarias que, en su conjunto, dificultaban la concepcién de un mercado unitario
duplicaban el quehacer gubernamental en este campo y eran insuficiente;
para su consolidacién. El afin de subsanar estas fallas y de convertir el mer-
cado de valores en una fuente alterna de financiamiento explican, en pocas
p.alabras, la instauracién de un nuevo marco juridico e institucional que se
sintetiza en la Ley del Mercado de Valores.

En efecto, 1a lectura de su Exposicién de Motivos es clara en cuanto a los
pro‘pésito del entonces proyecto y después, Ley.

"L Dotar al mercado de valores de mecanismos que permitan: conocer con
facilidad las caracteristicas de los titulos objeto de comercio y los términos
de la}s. ofertas, demandas y operaciones; poner en contacto, de manera répida
y eficiente, a oferentes y demandantes; y dar a las transacciones liquidez,
seguridad, economfa y expedicién.

“II. l-{egular, de manera integral, coordinada y sistemdtica: las actividades
de los intermediarios en operaciones con valores; los requisitos a satisfacer
por los emisores de titulos susceptibles de ser objeto de oferta publica; y las
fac“u]tades y atribuciones de las autoridades competentes en la materia.
ML Dar a las instituciones y organizaciones auxiliares de crédito y a las
Instituciones de seguros una participacién en el mercado de valores que con-
tnbgya a la realizacién de los fines sefialados, al equilibrio y a la compe-
tencia entre los participantes en el mercado de valores y al sano desarrollo
de las operaciones con titulos bancarios...”

taron a fijar la
e valores bancarios y no banca-

de Valores, cuya importancia se

pecial para el Ofrecimiento al
expedido el 15 de enero de 1947,
n del mercado extrabursétil intro-
tacién legal de la palabra “valor”;
lica de aquellos y sefialando, asi-
sfacer las personas interesadas en
aciones de compra-venta de valores
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Publicada el dfa 2 de enero de 1975, la Ley del Mercado de Valores es el
marco juridico esencial de dicho mercado y en ella se incluyen, ademds de los
conceptos fundamentales propios de la actividad, las autoridades -responsables
de su aplicacién y a las instituciones de servicio que en ¢él intervienen.

Con razén puede afirmarse que el dmbito de validez de la Ley del Mer-
cado de Valores, es decir las disposiciones que regulan la oferta publica de
valores, la intermediacién en el mercado y las actividades relacionadas con
éstos, asi como las autoridades y servicios en materia de mercado de valores,
configuran el contenido del Derecho Bursatil.

Lo anterior de ninguna manera quiere decir que esta nueva disciplina juri-
dica se agote en la Ley indicada; por el contrario, en ella unicamente encon-
tramos un punto de referencia que ha de servir, como de hecho asi acontece,
para la investigacién y enriquecimiento de su objeto. En ultima instancia, se
trata de una Ley-marco que exige ser desarrollada a nivel secundario y com-
plementada con otros cuerpos legales que den sentido l6gico a muchas de sus
disposiciones. Pensemos, v.gr., en lo absurdo que serfa hablar de una oferta
publica de acciones, de no existir otra Ley que definiera a este titulo y dis-
pusiera los requisitos para su emisién.

El fenémeno de “atomizacién” del Derecho —permitasenos utilizar el vo-
cablo— que es resultado de la explosion demogrifica, del progreso de las
ciencias, del desarrollo tecnolégico y de la especializacién que estos sucesos
traen consigo, provoca en el estudioso de la ciencia juridica una serie de
interrogantes cada vez que se enfrenta a una nueva manifestacién normativa,
como ahora ocurre con el Derecho Bursitil. De esta suerte cabe preguntar,
¢disfruta de autonomia esta disciplina?

Remontémonos al nacimiento del Derecho Mercantil, cuando se despredi6
del tronco comiuin del Derecho Civil y Ripert decia que las crisis econémicas de
este siglo habfan agudizado e infiltrado el espiritu comercial hasta el extremo
de que hoy todo el mundo especula sin distincién de clases sociales y asi los
hombres de recursos toman el camino de la bolsa y de la banca; los particu-
lares todos tienen cuenta bancaria, extendiendo letras, pagando cheques y
descontando efectos; basta observar hasta qué grado se han multiplicado y
extendido a los mds insignificantes pueblos las sucursales bancarias, para darse
cuenta de la atraccién que el comercio ejerce sobre el publico.

En dichas circunstancias el Derecho Civil, rigido grivido y estable se vio
obligado a buscar nuevas normas y principios que configurarin el Derecho
Mercantil.

Por un lado, el gran desarrollo alcanzado por la riqueza mobiliaria, cons-
tituida fundamentalmente por valores mercantiles de fécil transmisién; por
otro la movilizacién de los bienes inmuebles, a consecuencia de la profusién
de las sociedades anénimas, que van sustituyendo paulatinamente a las explo-
taciones y empresas individuales, son muestra clara de la creciente separacién
de las operaciones genuinamente mercantiles en el campo antes reservado a
la contratacién civil.

La posibilidad de usar la cldusula a la orden o al portador en los docu-
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mentos civiles; la tasa objetiva de las indemnizaciones por el incumplimiento
contractual; la presuncién de solidaridad que se extiende a todas las obliga-
ciones; la supresion de términos de gracia o cortesfa; la desaparicién de la
resuncion de gratuito en el mandato y otras muchas instituciones trasplanta-
bles desde el terreno mercantil al civil en los Cédigos mds recientes, han mos-
rado hasta qué punto es verdadero el fenémeno de la comercializacién del
Derecho Civil y facilitan la futura tarea unificadora de los legisladores en
todas aquellas materias que no constituyen el fondo inalienable del Derecho
Civil.

Ahora bien, si el Derecho Bursitil, como una tentativa que pretende auto-
nomizarse acusa caracteristicas especiales, habremos de considerarlas con espe-
cial detenimiento:

Tradicionalmente se han considerado dentro del Derecho Mercantil la veri-
ficacion de todos los actos de comercio, incluyendo aquellas instituciones auxi-
liares del trafico mercantil, como los mercados y ferias, las bolsas, los bancos,
los almaceens de depésito, las compaiifas de ferrocarriles y otras actividades
publicas. R, . .

Sin embargo ha habido quien manifieste su preocupacién en el sentido de
que el Derecho Mercantil estaba dejando de participar del campo dt_zl Dere-
cho Privado para pasarse al Derecho Administrativo o Derecho Publico, por
la intervencién tan importante de la funcién, como en el caso de los alma-
cenes de depésito, las instituciones bancarias, de seguros y de fianzas, el trans-
porte y las operaciones bursitiles, en las que el Esta.do interviene en forma
tal, que dichas operaciones précticamente estan concesionadas en gran medida.

De alguna manera hemos escuchado hablar ya de un Dexzec,h_o l?ancano,
como el conjunto de normas que regulan la actividad de las instituciones de
crédito y organizaciones auxiliares, divididas en nacionale:s,' mixtas y pnv_adas.

Es evidente que frente a esta situacién debemos admitir que se configura
un Derecho Mercantil Administrativo 0 que ®estamos en presencia ya de nue-
vas ramas del Derecho Mercantil, como el citado Derecho Bancario. '

En cuanto a la pretendida autonomfa del Derecho Bursétil, debemos anti-
cipar que la intervencién del Estado es cada dfa mayor, tomando en consi-
deracién el grave riesgo que existe en la co.lo.caaé.n de titulos valores en el
mercado, sin que exista un control ni una vigilancia que proteja los intereses
del publico en general. .

En lo particular pudiéramos decir, que en nuestro Perecho positivo, hemgs
padecido una anarquia legislativa en materia mercan}xl, con el nacimiento de
una serie de leyes y ordenamientos que han veqldo fraccionando xgzest(r;
viejo Codigo de Comercio, sin que I}aya congruencia en la estructuracion
un sistema normativo en esta materia. ; )

E; ideeal serfa no sélo el de la unificacién en un solo Cédigo de la materia
mercantil, en el que se aglutinasen en el Derecho Merc.anul todas cl;s ré;x‘:;s
que vienen desprendiéndose, para que de un lado subsista el ‘D'flred l(: mam;
con sus propias y genuinas caracteristicas y por el otro la afitml ad hu
que realice el trafico de toda clase de bienes con propdsitos de lucro.
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Mientras ello ocurre y adentrandonos en esta posible autonomia del Dere.
cho Bursdtil, debemos decir que la autonomfa de una rama del Derecho suele
examinarse desde tres dngulos: legislativo, cientifico y didéctico.

Es nuestra opinién que basado en una ley que, como antes se ha expresado,
requiere de otros ordenamientos legislativos para integrarse —la legislacién
mercantil en general— no es posible atribuir al Derecho Bursatil una plena
autonomia legislativa. Siendo parte substancial de su 9bj_eto los titulos de cré.
dito y, correlativamente, los emisores de éstos que casi siempre son sociedades
anénimas, s6lo en la medida que se cree un Derecho ad hoc para ambos ele-
mentos, en funcién de su participacién en el mercado de valores, podri irse
incrementando esta autonomia.

Tocante a la autonomia cientifica, estimamos que el establecimiento de
principios juridicos universales y necesarios exclusivos de esta disciplina es
el elemento que la configura; por lo mismo, al igual que en el caso anterior,
la aparicién de estos principios, distintos a los que privan en otras ramas del
Derecho, es la condicién requerida para esta autonomia.

La autonomia diddctica o, dicho de otra forma, la ensefianza independiente
del Derecho Bursitil se halla justificada por el nivel de especializacién téc-
nica que exige el mercado de valores y que da razén de ser, entre otros
eventos, a la presente exposicién.

Lo hasta aqui dicho nos conduce a definir a esta novel rama del derecho
como el conjunto de normas que regulan la oferta publica e intermediacién
de acciones, obligaciones y demds titulos de crédito emitidos en serie o en
masa, inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, asi como
las demds actividades y servicios con ellos relacionados.

Considerada como disciplina juridica especial, el Derecho Bursitil tiene
:ggciesfu;r:[es]lasdque son comunes a todo el Derecho. En la hiPétesis, son

| males directas la Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones
:esg(g)sarglelrrlstzlrinlzlss, ;]engfmf:;]ne[:s [cl)iml.::leil su‘}()sletorias:l las leyes r.nercantiles, los
Wi y fa legislacién comin, substantiva y procesal,
re]I;?a :lzri)or:‘:jl:nixeaniesi i,ﬁy['eg:(;ei\l::rcado ,d? Valores: acerca de la cual hemos
por el hecho de ser el marco jurid?cg 3:3{';‘131::601)2?“"05; e o
ténico que junto con la necesid o l.nanc1erz’1. .Un i

idad de brindar sol
blemas de wn. mercado cuivo, o4 . ar soluciones rdpidas a los pro-
Buaikh Helipiuat c{ertas le(;d(l)r;:?l;mo le 'es concomlitante, dio la pau-ta para
cional de Valores y se unificarar; ::E TIPO)OIY g ComiSlél:l )
instituciones que facilitan las transmisiorr]lesodo C’UCYPO Pty
vas en nuestro medio, encys 1(]3. ]. s de \alores,_ :.xunadas‘ a otras, nue-
gadas de prestar el servicio de intermediacién

0, €n su caso, de si ifi
i , mplificar 13 tran : .
materia de oferta publica, sferencia.constante y masiva de los valores

Como organismo desconcentrad

Piblico, 1a Comisi¢n Nacional o de la Secretarfa de Hacienda y Crédito

de Valores es el instrumento encargado de
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regular el mercado de valores y de vigilar la debida observancia de la Ley
del Mercado de Valores y de sus disposiciones reglamentarias.

Para desempeiiar las funciones que la Ley le reserva, la Comisién Nacional
de Valores cuenta con tres érganos: la Junta de Gobierno, la Presidencia de
la Comisién y el Comité Consultivo.

La Junta de Gobierno es un érgano colegiado que se compone de nueve
vocales propietarios con sus respectivos suplentes, contando ademds con un
secretario. La designacién de los vocales corresponde a entidades guberna-
mentales que se hayan interesado en el mercado: la Secretarfa de Hacienda
y Crédito Publico, que ademds de dos vocales oficiales debe designar a tres
personas con conocimientos en materia bursitil, financiera, industrial o co-
mercial, ajenos a la propia Secretarfa o a cualquiera otra de las dependencias
e instituciones que participan en el érgano; la Secretaria de Industria y Co-
mercio (a partir de la Ley Orginica de la Administracién Publica Federal,
la representacién formal corresponde a la Secretarfa de Comercio), Banco
de México, S. A., Nacional Financiera, S. A. y Comisién Nacional Bancaria
y de Seguros, quienes nombran, respectivamente, a cada uno de los cuatro
vocales faltantes.

La Junta de Gobierno es el 6rgano superior de la Comisién y a ella corres-
ponde el ejercicio de las facultades de la misma.

Fl Presidente de la Comisién es uno de los vocales oficiales designados por
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, estando a su cargo, principal-
mente, la funcién de dirigir administrativamente al Organismo, asumir su
representacién legal y ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno.

El Comité Consultivo se compone de cinco miembros de organizaciones re-
presentativas de los sectores bursdtil, bancario, de seguros, comercial e indus-
trial. La presidencia del Comité recae en el Presidente de la Comisién y su
tarea especifica es conocer los asuntos relativos a la adopcién de criterios y
politicas de aplicacién general en materia de mercado de valores.

El objetivo primordial de regular el mercado de valores y vigilar la debida
observancia de las disposiciones legales y reglamentarias aplicables, implica
verificar el cumplimiento de los requisitos a satisfacer por los emisores de
valores materia de oferta publica; controlar adecuadamente las actividades
de los intermediarios que operan dichos valores, las bolsas de valores e ins-
peccionar el funcionamiento del Instituto para el Depésito de Valores. En
consecuencia, la Comisién Nacional de Valores ha sido dotada de amplias
facultades cuya enumeracién seria prolija y su explicacién fuera de lugar en
esta charla.

No obstante esta circunstancia, la trascendencia de una de estas facultades:
la que autoriza a la Comisién a expedir disposiciones de cardcter general,
merecerd algunas reflexiones de nuestra parte.

Las facultades de la Comisién Nacional de Valores —se lee en la Exposi-
cién de Motivos de la Ley de la Materia— deberdn ejercerse siempre que
sea posible mediante disposiciones y criterios de aplicacién general, que habrin
de hacerse del conocimiento de los interesados conforme se vayan adoptando.
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Lo anterior se halla refrendado en distintos preceptos de la propia Ley, que
facultan a la Comisién para:

10.

11.

12.

18.

. Establecer criterios de aplicacién general conforme a los cuales se pre-

cise una oferta de valores es pﬁblica:

. Aprobar, con cardcter general, la propaganda e informacién dirigida al

publico sobre valores, o sobre los servicios u operaciones de los agentes
y bolsas de valores.

. Dictar reglas para la organizacién del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

. Expedir disposiciones de cardcter general sobre la informacién que de-

ben proporcionar a dicho Organismo y al publico inversionista, los
emisores de valores inscritos en el Registro mencionado.

. Expedir disposiciones de cardcter general para que los agentes de va-

lores personas fisicas y los administradores, directores y apoderados para
celebrar operaciones con el publico de sociedades anénimas que tienen
la calidad de agentes de valores, garanticen su mangjo.

. Determinar a través de disposiciones de cardcter general el capital mi-

nimo que deben tener integramente pagado las sociedades dedicadas a
la intermediacién en el mercado de valores.

. Dictar reglas de cardcter general a las que deberdn sujetarse las opera-

ciones con valores que efectien los intermediarios.

. Dictar disposiciones de igual naturaleza que regulen las operaciones

por cuenta propia que lleven a cabo los intermediarios; los servicios
de guarda y administracién de valores y las operaciones con cargo al
capital pagado y reservas de capital que realicen los agentes de valores
personas morales, asi como la realizacién de actividades que les son
propias a estos wltimos a través de sucursales, oficinas o agencias de
instituciones de crédito.

- Establecer, mediante disposiciones de cardcter general, la informacién

estadistica que deben suministrarle periédicamente los agentes de va-
lores, asi como sus estados financieros y los términos para la obtencién
de autorizaciones para la apertura, cambio y clausura de oficinas de los
propios agentes.

Dictar medidas de cardcter general a los agentes y bolsas de valores para
queé ajusten sus operaciones a la Ley y a sus disposiciones reglamen-
tariasc, asi como a sanos usos y practicas del mercado.

Dictar dnsposmfones‘ generales para la canalizacién obligatoria por bol-
izz, t(ie titulos inscritos en ellas que efectien agentes de valores, cuando
rmi i i ici
- nos de Igs operaciones realizadas en bolsas no sean suficiente-

Dfente r]eprestmauvos de la situacién del mercado
ictar las disposici : j
e E xFO ones generales a las que habrin de ajustarse los
e r;e as morales, y las bolsas de valores, en la aplicacién de
Capital pagado y reservas de capital.

Dictar ; .
las normas de Tegistro de operaciones a las que deberdn ajustarse
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los agentes y bolsas de valores, asi como determinar los dfas en que
ambos pueden cerrar sus puertas y suspender operaciones.

14. Por ultimo, establecer los derechos que cause la inscripcién en el Re-
gistro Nacional de Valores e Intermediarios.

Al atribuirse a la Comisién Nacional de Valores tal potestad, llamada por
algunos cuasi-legislativa, se pretende que su actuacién sea capaz de responder
a las necesidades cambiantes de un mercado con claras tendencias expansi-
vas, el cual exige soluciones que, sin apartarse de los cauces legales, se mani-
fiesten oportunamente.

De lo contrario, el sometimiento de soluciones de cardcter general a instan-
cias ortodoxas que implican formalidades y trdmites las mds de las veces com-
plicados, se revertirdn en contra de las politicas de fomento adoptadas por
el Estado para el mercado de valores.

Esta postura que podrd parecer muy atrevida, habrd de conducir paulati-
namente a dar al principio de legalidad un significado mids liberal en lo que
respecta al sistema financiero en general y al mercado de valores, en par-
ticular.

Al lado de la Comisién, el marco institucional de nuestro mercado de va-
lores reconoce la presencia de organismos de servicio cuya finalidad es prestar
a los inversionistas una intermediacién eficiente o, segin el caso, proveer al
mercado de mecanismos que faciliten la ejecucién de las operaciones que le
son propias.

En todo caso, la decisién del legislador mexicano de 1975 de instituciona-
lizar el mercado de valores dando a las bolsas de valores el rango de enti-
dades financieras aut6nomas y permitir la constitucién de agentes de valores
como sociedades mercantiles, la cual se robusteci6 en 1978 al ser creado el
Instituto para el Depésito de Valores redundard, la experiencia asi lo demues-
tra, en la consolidacién de tan importante drea como una fuente alternativa
de financiamiento de las distintas unidades econdémicas y en la ampliacién de
los instrumentos de inversién confiable disponibles.

De lo expresado, puede concluirse que el legislador debe considerar con
especial atencién al mercado de valores, a efecto de dotarlo de los elementos
que exige su dinamismo esencial, so pena de correr el grave riesgo de que,
sin una estructura juridica acorde con sus necesidades, el mercado de capi-
tales sea incapaz de cumplir con la funcién importantisima de coadyuvar al
desarrollo econémico de México.



