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I N T R o D u e e I o N 

Durante el año de 1987, la economía mexicana observ6 signos 

encontrados en el comportamiento de sus principales indicadores 

financieros. 

Se apreciaban señales que indicaban la recuperaci6n del pais 

tales como la reactivaciOn de la actividad productiva, la 

reducciOn de los costos financieros, los super~vit comerciales con 

el exterior, la repatriaci6n de capitales y el crecimiento de las 

reservas internacionales del Banco de México. 

Dentro de este escenario, a mediados de octubre del mismo 

año, México entero se contagio de un movimiento especulativo 

internacional que se reflej6 principalmente.en la caida de las 

bolsas de valores, empañando el alentador devenir económico 

nacional. 

Esta situaci6n, aunada al bombardeo informativo de que fue 

objeto el mercado de valores mexicano, convirtió a las operaciones 

de indole burs~til en el centro de atenci6n de nuestro pais. 

Paralelamente, la democratizaci6n del mercado de capitales aument6 

esta gigantesca marea, que finalmente movi6 a los estudiosos de 

estos fen6menos a la reflexi6n y al replanteamiento de las figuras 

legales que conforman este medio, entre las cuales, 
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y sin temor a equivocarme, se encuentra en primer plano a la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

He de referirme en particular de la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de c.v., porque, si bien es cierto que la 

legislación no es limitativa en cuanto al ncmero de bolsas que 

puedan existir en el territorio nacional, en estos momentos ésta 

es la nnica institución concesionada para operar como tal en los 

Estados Unidos Mexicanos. As1 pues hablaré a lo largo de este 

estudio sobre la Bolsa Mexicana de Valores aunque puedo atreverme 

a decir que los conceptos jur1dicos vertidos en esta tesis serian, 

en su caso, de aplicación extensiva para cualesquiera de éstas ·que 

pudieran llegar a existir en nuestro pa!s. 

La ca1da del Indice de Precios y Cotizaciones en el mes de 

octubre de 1987, provocó un alud de reclamaciones intentadas por 

los inversionistas que vieron menoscabados sus patrimonios en el 

dram~tico desplome del valor de sus acciones, y fue a ra!z de 

estos acontecimientos que se descubrieron profundas grietas en los 

mecanismos operativos, as! como grandes lagunas y deficiencias en 

las reglamentaciones respectivas. Simult~neamente la ignorancia de 

los inversionistas acerca de la naturaleza de las operaciones que 

celebraban, la carencia de estructuras y mecanismos de equilibrio 

para el mismo mercado, y la falta de profesionalismo y seriedad de 
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ejecutivos de cuenta al servicio de las casas de bolsa, 

matiz que califico de tr4gica la participación 

engolosinada y avariciosa de cientos de personas en ese tiempo. 

Estas circunstancias me han llevado a emprender la tarea de 

incursionar en el 4rea del Derecho Burs4til, de reciente génesis 

en nuestro mundo jurídico. Es de especial importancia mencionar 

que esta disciplina constantemente evoluciona y trata de adecuarse 

a las variadas situaciones que su mismo crecimiento va imponiendo. 

Esto provoca la consecuente especialización del mismo sin 

desprenderlo a la vez de la dualidad jurldica en que se encuentra, 

es decir, el Derecho Burs4til nace del Derecho Mercantil y se 

encuentra regulado también por el Derecho Administrativo. 

Mucho se comenta y critica de la Bolsa en los medios masivos 

de comunicación, pero sin embargo es muy poco lo que se ha 

estudiado y escrito con la seriedad e importancia que merece el 

tema. 

El objeto que persigue esta investigación es el estudiar 

trlamente a la Bolsa Mexicana de Valores desde un punto de vista 

estrictamente jurídico y objetivo. 

Considero que en estos momentos el Derecho BursAtil mexicano, 

mismo que enmarca a la Bolsa, se encuentra en una etapa de 
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desarrollo y experimentaci6n, calificativos que agravan su 

estructura actual ya que, como es lógico, los elementos 

materiales, formales y legislativos que lo conforman no son aon lo 

suticientomente maduros para impulsar el sano y armonioso 

desenvolvimiento del mismo, toda vez que la reglamentación es 

confusa e incompleta, los inversionistas deficientes 

financiera y bursatil y las instituciones que lo 

consolidadas y definidas. 

Asi también creo que la ~nica manera de lograr 

justas y reglamentos adecuados para solucionar 

en cultura 

rodean, poco 

legislaciones 

la realidad 

histórica que regulan, es el estudio teórico y prActico de la 

naturaleza jurldica y operatividad de las instituciones que 

conforman este complicado sistema financiero burs~til. 

La exposición de motivos de la Ley vigente del Mercado de 

Valores a la letra nos dice: 11 En la formulación del proyecto de 

Ley, se ha puesto énfasis particular en lograr un marco de 

estatutos y criterios fundamentales para el desarrollo del 

mercado, marco a complementarse con reglamentaciones 

por una parte, precisar conceptos que sblo la 

que deben, 

experiencia 

permitirA definir exactamente, y por otra adecuarse con 

flexibilidad y prontitud a la evolución que suele ser muy rApida, 

de las necesidades de financiamiento de las empresas, de las 

actitudes de los inversionistas y de las pr4cticas del 
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·mercado•. (1) 

Pienso que en la medida en que estas reglamentaciones sean 

expedidas conforme a Derecho, a la experiencia, a la justicia y a 

la equidad, y también en la medida en que los inversionistas e 

intermediarios participen activamente con conocimientos técnicos y 

jurldicos, serA cuando nuestro Mercado de Valores se consolide y 

perfeccione, hecho que beneficiarA a nuestra Nación, elevando la 

calidad del ahorro de sus inversionistas, y estableciendo un medio 

seguro, sano y eficaz para que nuestra econom1a obtenga recursos 

financieros frescos que finalmente podrAn coadyuvar al 

restablecimiento de nuestra deteriorada situaci6n patrimonial. 

Finalmente debo decir que la participaci6n de los estudiosos 

del Derecho en este campo, es fundamental, ya que en mi opinión 

somos nosotros los que en Oltima instancia nos enfrentamos a la 

resoluci6n de los problemas que se derivan de las operaciones en 

Bolsa, asimismo pienso, que es por esto que nos corresponde la 

dura tarea de mejorar y delimitar el marco legal del Derecho 

BursAtil Mexicano, asi como la no menos dificil labor do crear 

nuevos mecanismos a fin de poder equilibrar las fuerzas del 

mercado, evltAndo situaciones "de !acto11 que puedan lesionar o 

vulnerar las esferas juridicas de todos los que en él particlpltn, 

{~ EXPOSICION DE MOTIVOS DE LA LEY DEL MERCADO DE VALORES, 
publicada en el Diario Oficial de la Federacl6n el 2 de 
enero de 1975. 
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buscando ante todo la realizaci6n de aquel principio que en la 

Roma cléslca dio origen a una de las mas antiguas y nobles 

profesiones. 

Ese principio ... la Justicia. Esa profesi6n • .. "la del 

reto constante, la de la paciencia infinita y sonrisa perpetua, en 

la que mucho importa ser Hombre: ABOGADO". (2) 

EL AUTOR 

México, Dis.trito Federal, Oto/!o de 1990. 

(2) LOPEZ VALADEZ, José Alberto, Praxis del Abogado de Empresa, 
pll.g. 56. 
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l.-~~ LA "BOLSA", EL VOCABLO A TRAVES DEL TIEMPO 

El origen de la palabra bolsa, ha sido objeto de 

controversias entre los pocos autores que se ocupan de esta 

cuestión, mhs anecdótica que pr&ctica. La primera disposición 

legal en que aparece el término es francesa: se trata de la Ley de 

25 de octubre de 1720 por la que se regularon aspectos de la 

contratación burs&til. 

Es realmente dificil determinar el momento en que se empezó a 

utilizar el vocablo "Bolsa 11
, para de:finir a los morcados 

financieros actuales. Es por esto que los investigadores y 

tratadistas, difieren unos de otros, en sus hip6tesis al respecto. 

La primera teorla que trata de explicar la utilización do 

este término en su connotación financiera actual, es aquella que 

considera que el origen de la palabra procede del slmbolo que 

representaba el comercio: la "bolsa" en una de las manos del dios 

Mercurio. 

otros autores pretenden radicar su 

costumbre existente en la Edad Media, 

procedencia, 

en algunas 

de la 

ciudades 

italianas, concretamente en Florencia, de elegir por medio de unas 

bolas depositadas en una "bolsa" a los gobernantes de n.quclles, 

para un periodo de tiempo determinado. Esta costumbre so 
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desarrollaba cuando, previamente convocados, se reun1an en un 

lugar espec1tico los ciudadanos para proceder a tal elección. De 

ahi, que se aludiera como "bolsa• a toda reunión de personas, 

cualquiera que tuese su carActer y tin perseguido. Asl se nombró 

a las •bolqas de arte•, •bolsas de mercaderes•, etc. 

Existe tsmbién, la opinión de que el origen del sustantivo en 

comento, es meramente hist6rico. Se se~ala que parece haberse 

aplicado en la ciudad de Brujas, Bélgica durante el siglo XIII, a 

una casa de cierta tamilla noble o patricia, •Terburse• o •van der 

Bourse•, que tenia tres bolsas en su escudo de armas¡ y después a 

una plaza contigua, donde se hallaron las •logge• o lonjas de los 

mercaderes italianos. 

Finalmente la opini6n mas generalizada se inclina por el 

signiticado etimol6gico¡ es decir, del latin •bursa• que a su vez 

procede de la palabra griega • bupsa •, que quiere decir bolsa, en 

la que al cinto, los comerciantes antiguos en sus empresas y 

traveslas transportaban sus valores personales, ya que en esas 

épocas la "bolsa" anudada a la cintura hacia las veces de las 

modernas carteras y portatolios. Las pinturas renacentistas 

europeas, son testimonios grAticos de estos hechos, practica'~os 
1 

especialmente por los mercndoroa florentinos y venecianos, famosos 

por sus audaces aventuras comerciales, y en los que en sus 

atuendos se visualizan estas famosas talegas, usualmente 
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fabricadas con piel de cabra o pa~o. 

La palabra "bolsa" hoy en dla, se emplea de ordinario con 

diferentes acepciones de interés para el presente estudio. As! 

nos vale para significar el lugar t!sico, en el que se reunen las 

personas que intentan efectuar determinadas operaciones; se 

utiliza como sinónimo de la misma reunión de esas personas, de los 

comerciantes; también como el conjunto de operaciones que se 

concertan en un dla determinado, e incluso el estado de las 

operaciones; no faltando autor que designe con el término, a la 

institución en s1 misma considerada, o a la sociedad fundadora de 

un establecimiento burs4til. (3) 

(3) FLORES FERNARDEZ, Francisco, Derecho y Pol1tica Burs4til, 
P4gs. 242 y 243. 
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2.- ARTECEDENTES HISTORICOS DE LAS BOLSAS EN EL HUNDO 

Las bolsas de valores, son instituciones que desde sus 

or1genes han experimentado una franca evolución. Es por esto que 

para poder conformar un panorama retrospectivo completo es 

necesario remontarnos hasta las raíces mismas de las pr&cticas 

comerciales y especulativas donde el ser humano ha buscado la 

riqueza como medio para satisfacer sus necesidades, arriesgando 

su patrimonio e inclusive su integridad, a efectos de tener un 

lucro mayor al del promedio de sus semejantes. 

Es importante decir que las bolsas son la consecuencia del 

establecimiento de un "mercado", es decir, la existencia de 

oferentes y demandantes de productos o valores determinados, y que 

segDn son necesitados, son susceptibles de aumentar o disminuir su 

precio con cierta independencia de su valor real. La pr~ctica 

habitual de estas operaciones y su gran aumento cuantitativo movió 

a los comerciantes dedicados a estas pr~cticas, a establecer 

lugares t1sicos, donde con ahorro de tiempo y esfuerzo pudieran 

realizar estas transacciones. 

El primer antecedente de estos establecimientos lo podemos 

ubicar en Grecia, hacia la segunda mitad del siglo VII A.C. época 

en la que mayor auge adquirieron el comercio y la industria 

helénica, por la necesidad de encontrar materias primas y mercados 

para dar salida a los productos manufacturados por ellos mismos. 
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Esta necesidad se hac1a apremiante, puesto que la población de la 

pen1nsula griega y de las colonias jonias crec1a de tal forma, que 

empezaron a buscar de las regiones situadas a orillas del Nar 

Negro, la obtención mediante importaciones de recursos de consumo 

no duradero. El canto VII de La Iliada nos permite leer lo 

siguiente: 

Los aqueos, de larga cabellera, acudieron a las naves¡ 

compraron vino, unos con bronce, otros con luciente hierro, otros 

con pieles, otros con vacas y otros con esclavos . • . (4) 

Fue a ra1z de estos acontecimientos que nace la moneda griega 

y el consecuente pago al contado de las obligaciones adquisitivas, 

que paulatinamente fueron sustituyendo al arc41co •trueque•. Como 

se empieza a vislumbrar, estas situaciones conjuntaron a multitud 

de comerciantes con el fin de vender o en su caso comprar 

distintos bienes, engendrando las ~goras de comercio marítimo en 

los puertos comerciales, como los mercados donde se ofertaban y 

demandaban distintos productos, y que, como cosa interesante 

podian variar de precio segón las libres fuerzas de mercado, estos 

sitios de mercadeo se conocieron en Grecia con el nombre: de 

"Emporiums" o "Emporios", y que segtJ.n algunos autores son los 

mhs remotos y precarios antecedentes de los mercados financieros. 

(4) HOMERO, La Iliada, p~g. 82 
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Las costumbres mercantiles helénicas pasaron de cierta forma, 

junto con su enorme cultura a Roma, donde se Lortalecieron y 

perfeccionaron gracias a la gigantesca capacidad pr&ctica y 

normativa de ese pueblo creador del Derecho como disciplina y 

ciencia, mismas costumbres que fueron recogidas dentro del "Ius 

civile" Romano desde las 12 tablas, hasta las compilaciones 

justinianeas. 

El acrecentamiento del Imperio Romano acarre6 un aumento 

impresionante de gastos e ingresos p~blicos. En las 

adjudicaciones que los censores organizaban cada cinco anos, los 

publicanos aislados, incluso los m~s ricos, no disponlan de 

capital suficiente para reunir solos tan pesadas cargas. Para 

afrontar la situación, se agruparon entonces en sociedades o 

compallias financieras integradas 

representativas de un capital de trabajo 

.Publicanorum" . 

por partes 

denominadas 

sociales, 

"Societas 

Paralelamente empezaron a desarrollarse instituciones 

financieras parecidas a los bancos, dirigidas por los llamados 

"argentarlos" que operaban en transacciones cambiarlas, dada la 

gran variedad de monedas que griegos y orientales llevaban a Roma, 

y que era necesario cambiar por denarios o sextercios romanos. 

Los 11 argentarios'1 practicaban también el préstamo con intereses 

anatocistas, as1 como la venta y compra de partes sociales de las 



mencionadas "Soc1etas", naciendo as1 las transacciones de 

capitales dentro de un mercado denominado "Colegium Mercatorum", 

esenciales en los de valores modernos. 

Falta un hilo, o eslab6n hist6rico que vaya desde aquellas 

•societates Publicanorum• a las modernas an6nimas (5), pero lo 

importante es que en Roma existi6 la idea de operar con valores 

representativos del capital de sociedades, hoy en dla compra-venta 

de acciones. 

Años mas tarde, la calda del Imperio Romano de occidente vino 

a agravar las condiciones de inseguridad social creadas por las 

incursiones b~rbaras, que consecuentemente produjeron una 

decadencia en las actividades comerciales, y una dispersi6n y 

extravlo de las reglamentaciones romanas. No es sino hasta las 

Cruzadas que resurge el comercio, provocando un intercambio de 

productos con los distintos paises europeos, con!ormando 11 guilds" 

o gremios de comerciantes que autonornarnente conformaron un nuevo 

derecho, cien por ciento consuetudinario, matizado por las 

peculiares necesidades del comercio. 

Estas situaciones f~cticas, sumadas a lo dinAmico de esta 

materia permitieron a las mentes comerciales la creaci6n de los 

(5) MANTILLA MOLINA, Roberto, Derecho Mercantil, pllg. 323 
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de crbdlto" es decir, documentos necesarios 

un derecho de crédito en ellos consignado. 

para 

La 

inseguridad de la Edad Media y del Renacimiento imposibilitaba la 

tarea de transportar grandes sumas de dinero, por el riesgo y la 

incomodidad de acarrear personalmente enormes cantidades de oro y 

plata. Estos documentos tuvieron una característica fundamental 

para este estudio: ser negociables. 

El antecedente m~s perfilado de las bolsas se encuentra en 

Bélgica en la ciudad de Brujas en el siglo XIII, en donde 

existio una organización amorfa, donde se reunian personas a 

negociar t1tulos de crédito. También en Amberes funcionó algo 

parecido a lo que conocemos hoy en dia como bolsa de valores. 

Por otra parte también empezaron a trabajar las "lonjas" o 

bolsas de meraanalas donde se ponian en contacto los agentes de 

comercio de entonces, de manera habitual y cotidiana, superando a 

las ferias regionales que por reunirse con intervalos de meses no 

podían responder con agilidad a las necesidades mercantiles. 

La evolución de las lonjas o bolsas y el hecho de existir 

títulos de crédito, negociables, representativos de mercanc1as, y 

acciones, fueron las condiciones que llevaron a la operación de 

las "bolsas de valores", siendo m!ts pr-i!cticas y tunclonales. 
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Son estas bolsas las que contribuyen de gran manera a la 

concentración de operaciones comerclales y tinancleras. Estaban 

abiertas a los comerciantes de todo el mundo como nos revela la 

inscripci6n del front6n de la lonja de Amberes, cuya creaci6n en 

1531 fue un acontecimiento de gran importancia en la historia del 

capitalismo. (6) 

Sin lugar a dudas la de Amberes es la primera bolsa moderna 

(7), y es precisamente la misma ciudad la que se configura 

poderosamente como potencia comercial, sustituyendo a la ciudad de 

Brujas, llegando a ser el mayor centro de exportaci6n de 

productos laneros de los Paises Bajos; y fue en estos paises donde 

se escribi6 el primer libro de Derecho BursAtil, por el espanol 

Jose de la Vega, en el año de 1681, y se titula pintorescamente 

''Contusión de Contusiones. Dialogas curiosos entre un mercader 

discreto, un accionista erudito y un philosopho agudo sobre lo 

jogo y lo enredo de las acciones". Este libro comenta Tullio 

Ascarelli "puede ser leido aOn hoy con interés por un especulador 

de Wall Street." (B) 

(6) 

(7) 
(B} 

IGARTUA ARAIZA, Octavio, Introducci6n al Estudio del Derecho 
BursAtil Mexicano, pag. 222 
Idem 
ASCARELLI, Tullio, Panorama del Derecho Comercial, pag. ll 
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Las actividades burshtiles de Amberes se inician en 1488, y 

ya en 1515 hay constancia de reuniones de comerciantes al abrigo 

de las galer1as, pero es hasta 1531 cuando se decide construir en 

la ciudad la primera bolsa, buscando la localización de un centro 

donde realizar las mismas negociaciones que venlan celebrAndose al 

aire libre, en la plaza pdblica o en casas particulares. 

Tiempo después, en Amsterdam las operaciones e!ectuadas a 

trav~s de bolsa empiezan a experimentar un auge sorprendente. La 

Compa~1a Holandesa de Indias orientales, cotiza por primera vez 

sus acciones, en el afto de 1610, las cuales fueron objeto de una 

enorme especulacibn, causada por las expectativas de grandes 

dividendos; y es el de esta empresa, tal vez, el titulo 

representativo de acciones m&s antiguo que a la techa se conserva, 

hoy guardado en el tesoro acorazado de la Bolsa de Amsterdam, 

asegurado en un millón de florines holandeses. Es de especial 

interés para el presente estudio, el mencionar que la creación do 

las bolsas de valores, se encuentra estrechamente ligada, al 

surgimiento de las sociedades por acciones en estas épocas. 

Inglaterra se une al movimiento burshtil europeo gracias a la 

intervención de un acaudalado hombre de negocios: Sir Richard 

Gresham, quien motivado y convencido de las bondades del 

establecimiento de una bolsa de valores, pugnó por la constitución 

de una de éstas; la bolsa inglesa fue inaugurada el 23 de enero de 
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1571, y se denomino "Royal Exchange", por concesión expresa de la 

reina. Posteriormente hacia el siglo XVII los cambistas ingleses 

dieron nombre de "Stock Exchange" al Café de Jhonathan's, que se 

encontraba en sweeting Alley, cobrando seis peniques como derechos 

de entrada. 

En Francia, en el siglo XVII surge la bolsa de Lyon, capital 

ecanomica en esas épocas de este pa1s. Posteriormente con el 

establecimiento oficial de la Bolsa de Par1s, en el ano de 1724, 

el declinar de las Paises Bajos, y el encumbramiento de la Bolsa 

de Londres, se asistirla al enfrentamiento de dos modos de 

entender a la organizacion bursatil: el oficialista francés y el 

privado de los ingleses. (9) 

Posteriormente inician operaciones las bolsas europeas de 

Liverpool y Hanchester en Inglaterra, de Hamburgo, Frankfurt y 

Berlln en Alemania, de Madrid y Barcelona en España, de Zurich y 

Ginebra en Suiza y en el año de 1878 la de Tokio en Japón. 

La primera bolsa organizada en América rue establecida en la 

ciudad norteamericana de Filadelfia, por ser en esa época el 

centro comercial y financiero del pa1s, y donde estaban asentados 

(9) IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. cit., p~g. 223 
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los dos bancos m&s importantes de los Estados Unidos: el Banco de 

Estados Unidos y el Banco de Norteamérica. Sin embargo, en la 

ciudad de Nueva York, exist!a un volumen importante de valores 

materia de operación, las que se celebraban a la sombra del 4rbol 

de Buttonwood, ubicado en el n~mero 68 de Wall Street, esto 

ocurri6 hasta el ano de 1817, en el que se organizaron 

en forma institucional bajo el nombre de "Consejo de la Bolsa de 

Nueva York", (New York Exchange Board) donde Leonard Bleeker, y 

otros 23 corredores tomaron el acuerdo de, sin excepción, cobrar 

el 1% por cada compra, o venta de acciones. 

Hacia 1837 ocurri6 el llamado primer p&nico burs4til en Nueva 

York, donde la prensa calificó a la Bolsa como un inmenso casino 

en el que se ganaban y perdían fortunas en d!as y aan en horas. 

La Bolsa de Nueva York, siguiendo los lineamientoR de la de 

Londres se organiz6 con car4cter estrictamente privado hasta 1934, 

ya que con motivo de la crisis de 1929 el Estado consider6 

prudente regular el mercado financiero, para evitar las 

especulaciones que tanto hablan perjudicado al pais, y promulg6 la 

"Ley de Cambios y Valores• (Securities and Exchange Act) de 1936¡ 

y asimismo estableci6 un 6rgano estatal encargado do su aplicaci6n 

y vigilancia: •comisi6n de Cambios y Valores" (Securities and 

Exchange Comission). 



Adem&s de la Bolsa de Valores de Nueva York, en los Estados 

Unidos de Norteamérica, tenemos a la "American Stock Exchange", 

que es la segunda en importancia, con sede también en Nueva York, 

en Chicago la "Midwest Stock Exchange", y en la costa del 

Pac1tico, en Los Angeles y san Francisco, la "Pacific coast 

Exchange". 

Por su parte, los mercados de valores latinoamericanos distan 

mucho de llegar al desarrollo que tienen los europeos y 

norteamericanos. En consecuencia, la evolución de las bolsas de la 

regi6n ha sido lenta, encontr&ndose en la etapa de organizaci6n y 

desarrollo, en unos paises m~s que en otros; pero su volumen 

operativo es precario en relaci6n a los recursos totales que se 

manejan en los sistemas financieros de cada pais. Tampoco tienen 

una trayectoria hist6rica tan larga como la de otras regiones, y 

la mayor parte de los autores estima que su aparici6n es 

propiamente con los albores del siglo XX. 

Otra característica de los mercados de valores 

latinoamericanos es que sus propios gobiernos, intervienen 

activamente dentro de ellos, sin embargo, si se saben 

aprovechar y promover debidamente, estos mercados pueden ser un 

excelente medio para impulsar el desarrollo econ6mico de sus 

ropectivas naciones, como aconteció en su tiempo con sus similares 

en Europa y en América del Norte. 
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3.- ANTECEDENTES HISTORICOS DE LA BOLSA EN MEXICO 

•Los modestos orlgenes del mercado mexicano - al igual que 

tantos otros mercados de esta clase en el mundo nacieron on 

alguna esquina (el nuestro en esta capital), donde se dice que un 

experto en información sobre titulas valoraba o compraba t!tulos 

mineros en boga, gracias a sus altos rendimientos. 

Posteriormente, los corredores con alguna clientela trabajaban a 

pie; y también un grupo de ellos adquiriO coches rojos de dos 

caballos, cuyos aurigas serv!an de gula para conocer al corredor 

que se buscaba. Estos carruajes llevaban a sus ocupantes en busca 

de compradores por los ~mbitos 

citadina.• (10) 

de la naciente burguesía 

Los antecedentes de la bolsa mexicana, nos remontan hasta el 

aflo de 1862, donde ya existia un reglamento ·que contemplaba la 

creacion de unas juntas mercantiles de fomento, y una lonja de 

México. As! también existiO una junta de corredores habilitados 

por la entonces Regencia del Imperio, para ejercer su profesión en 

la capital. Estos corredores, como muy bien nos ilustra el texto 

citado en el p~rrafo que antecede, fueron los que iniciaron las 

transacciones habituales con valores, titulas de crédito, y dem~s 

papeles negociables¡ sin embargo, no es sino hasta 1880, cuando 

LAGUNILLA IRARRITU, Alfredo, La Bolsa en el Mercado de 
Valores de México y su Ambiento Empresarial, tomo I, pAg. J. 
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el Secretario de la Companla Mexicana de Gas, Don Emilio 

Trigueros, contribuyo eficazmente a que se reunieran all1, buen 

nCmero de ingenieros mineros, principalmente de nacionalidades 

mexicana e inglesa, a concertar operaciones con valores, 

preferentemente mineros, inici4ndose asl las operaciones de 

valores en lugar cerrado en nuestro pals. 

Por Decreto del 19 de octubre de 1887, se aprobo el contrato 

celebrado el 21 de mayo del mismo año entre el Gobierno Federal y 

los se~ores Francisco Aspe y Alfredo Labadie, para 

establecimiento de una bolsa mercantil. 

Por Decreto del 6 de junio de 1888, se aprobó otro contrato, 

suscrito por sus otorgantes el 21 de febrero de ese a~o, entre el 

Gobierno Federal y Don Feliciano Navarro, para continuar los 

negocios de la Agencia Mercantil, establecida desde 1885. 

El Reglamento de Corredores para la plaza de México, en vigor 

desde el mes de octubre de 1891 (techa en la que abrogó el 

anterior Reglamento de Corredores), determinaba que los de primera 

clase podlan intervenir en operaciones con t1tulos de crédito 

publicos, nacionales y extranjeros; documentos bancarios, acciones 

de todas clases y todo tipo de operaciones en valores endosables y 

al portador; seguros, metales preciosos, amonedados o en pasta, y 

como peritos contadores. Para poder ejercer la profesión de 
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corredor titulado se necesitaba patente legal erpedida por el 

Secretario de Hacienda y prestar caución, seg~n determinados 

requisitos. El Reglamento en comento se trató de impugnar, por 

al~ jurista de la época, alegando inconstitucionalidad, mas sus 

operaciones tenian uso en la préctica. 

Consecuentemente, los corredoras ta.mb16n colocaban 

erhibicionas y aumentos de capital entre sus clientes, ademés de 

ser agentes que trabajaban las cotizaciones. Las oportunidades 

especulativas, atrajeron a numerosos personajes del mundo de las 

r1nanzas, que con el tiempo, y en consecuencia, se volvieron 

también hombres de bolsa. 

Los benericios que las acciones mineras produjeron a sus 

tenedores, 

operaciones 

despertaron en el ~blico un gran interés hacia las 

de compra y venta de las mismas, aumenténdoso 

notablemente el n~ero de intermediarios en las cesiones de los 

titulas, asi como se incrementó también el n~mero de centros de 

contratación, mismos que runcionaban como una especie de bolsas 

clandestinas. un lugar muy popular para tales erectos, donde se 

suscribían acciones, se discutían escrituras y eran rormulados 

estatutos de compallías mineras, rue el establecimiento de la 

•viuda de Genin• quien por sus bondades era muy estimada, 

permitiendo esta clase de actividades dentro del local en que so 

desarrollaba su negocio de pastelería, en la segunda calle de 
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Plateros. Las reuniones celebradas en este establecimiento 

atrajeron un crecido n~mero de personas, gran parte de las cuales 

llegaron a ejercer, en plena calle, actividades similares a las de 

corredores de valores, aunque no estuviesen revestidos de las 

formalidades que en esos tiempos se requcr1an. El aparador de 

Harnat, la puerta de la casa Gual y las fachadas do otras casas 

comerciales que all1 existian, eran lugares de concurrencia para 

mediadores y clientes. 

Finalmente la "Bolsa de México", inicia operaciones el 21 de 

octubre de 1895, en un acto solemne, al que acudieron numerosas 

personalidades de la banca, la mineria y la industria. Se adoptó 

una institución en la forma de sociedad anónima, segon propugnaba 

nuestra legislación mercantil, y para estos efectos fueron croadas 

200 acciones representativas de un capital de 40 mil pesos. La 

Bolsa de M~xico, estableció su domicilio social en el nt'.lmero 9 de 

la segunda calle de Plateros, y fue constituida mediante escritura 

pOblica fechada el 14 de junio de 1895, ante la fe del Lic. 

Vicente Alvarez de la Rosa, Notario POblico del Distrito Federal. 

Sin embargo, el sistema de selección para ingresar a la 

organización, el distinto procedimiento de operaciones, y otra 

serie de circunstancias, hicieron que se !armase otro grupo de 

corredores que se establecieron en la calle de La Palma. La 

deficiente organización que se dio a la Bolsa de México, 
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contrastando con las faciliadades que se daban para operar en el 

local de la calle de La Palma, adjudicaron el triunfo a quienes se 

congregaban en este ~ltimo lugar. En abril de 1896 ya no se 

registraron operaciones de ninguna clase en la decadente Bolsa de 

México, por lo que la institución fue clausurada y su nombre paso 

a ser un recuerdo histórico. 

Habrla sido logico pensar que, como consecuencia de la 

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

calle de La Palma, hubiese logrado conquistar posicioneS hasta 

adquirir la categorla de institución oficial; sin embargo diversas 

circunstancias de orden fundamentalmente administrativo y 

pecuniario, motivaron que aquel centro burs~til desapareciece 

también, poco tiempo después que su predecesora. 

Los corredores a partir del momento en que ceso la Bolsa de 

México, comenzaron a reunirse en una vieja casona que fue 

derribada para construir el actual Casino Español, en las calles 

de Isabel la catOlica. M~s tarde lo hicieron en un pequeño teatro 

enclavado en el lugar qua hoy ocupa la Casa Boker, y de ah1 se 

trasladaron a los billares del Hotel de la Bella Union. 

Posteriormente, el señor Mungu!a estableció un local en la 

calle de Capuchinas (hoy Venustiano Carranza), en los bajos de la 

casa en que viv1a el señor Lic. Verdugo, trasladando años despu6s 
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su productivo negocio a la casa inmediata al Banco Nacional. 

Llegamos asl, al ano de 1907, en el que tuvo lugar la 

apertura del Centro Minero en la calle de Tiburcio, ndmero 22, con 

remates a las ll:oo horas. Este local fue abierto gratuitamente 

con asiento libre para los fundadores. 

Has adelante el senor Adolfo Levy, propago la conveniencia de 

renacer a la Bolsa de México, suscribiéndose al efecto, en unas 

cuentas horas el capital necesario, representado por 100 acciones, 

con valor nominal de 50 pesos cada una, instalbndose en la parte 

del edificio de la Companla de seguros La Mexicana, que da al 

callejon de la Olla. Asi quedo constituida, por escritura fechada 

el 4 de enero de l9D7, ante el Notario Pllblico senor Lle. Manuel 

Altamira, "La Bolsa Privada de México, S.A.n, que en agosto de ese 

mismo ano se transformo en "Bolsa Privada de México, Sociedad 

Cooperativa Limitada" (S.c.L.). 

En este ano ingresan a la Bolsa, toda una pléyade de 

corredores y agentes del mercado de valores, entre los cuales se 

encontraban los senores: Manuel Aramburu, Julio Aspe, Juan Brun, 

Andrés Drichemont, simon Foltz, Joaquln Formoso Paadin, Gabriel 

Gay, Adolfo y Manuel Levy, Otto Huhn, Carlos Nicol!n y Echanova, 

Enrique Quintanilla, Daniel Reyes Retana, Luis Sevilla, Juan 



21 

Vigil, y otros m&s, que no se siguen mencionando por razones de 

brevedad. 

En el afto de 1910, mediante acuerdos adoptados por la 

Asamblea General Extraordinaria de accionistas, celebrada el dia 

21 de mayo de ese afto, se resolvió cambiar la denominación de 

Bolsa Privada de México, S.C.L. a la de "Bolsa de Valores de 

México, S.C.L.", as1 como cambiar la ubicacibn de sus oficinas a 

los locales del Callejón de 5 de Hayo, ncmeros 12 y 25. 

En el aflo de 1916, y por Decreto de Venustiano Carranza del 

13 de julio, publicado el 18 de ese mismo mes y afto, se autorizo 

la reanudación de las operaciones de cambio y se permite la 

apertura de una bolsa de valores. El articulo segundo de dicho 

Decreto establecio textualmente que: "mientras la Secretarla de 

Hacienda reglamente las bolsas de valores, sólo se autoriza la 

apertura de un establecimiento de esta clase en la Ciudad de 

México con la intervención directa de la Secretaria de Hacienda. 

Las transacciones sobre acciones y títulos al portador en la 

Ciudad de México, solo podr&n hacerse en el local que ocupe la 

Bolsa de Valores autorizada por la Secretaria de Hacienda•. 

En este mismo ano, la Bolsa tue trasladada a un nuevo local 

en la avenida Isabel la CatOlica, n~mero 33. 
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Las asambleas de la Bolsa del año 1921, formalizaron el 

contrato de arrendamiento de un nuevo local, ubicado en el n~mero 

53 de las calles de Uruguay; también en este año se acordó y 

aprobó la compra de la casa marcada con el nomero 68 de la avenida 

Uruguay, con entrega de 5 mil pesos como garantla. Este local es 

en el que se estableció la actual "Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 

de c.v.n, hasta 1990, año en el que trasladó sus instalaciones al 

nuevo Centro Burs~til, ubicado en el No. 255 de la Avenida Paseo 

de la Reforma. 

La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos 

Bancarios de 1926, fijo el criterio de atribuir \.'alor oficial, 

solamente a las cotizaciones de bolsa de valores que tuvieran 

concesión¡ señaló las bases para la formación de bolsas y para la 

clasificacion de los valores para efectos de cotizacion, y 

prohibió aquellas transacciones que revistieran el 

equivoco de operaciones do azar. 

car.!cter 

Por Decreto de fecha 27 de junio de 1928, publicado en el 

Diario Oficial del 12 de julio del mismo año, el Gobierno Federal 

reconoció que las bolsas de valores han permanecido al margen de 

la intervencüin de la Secretarla de Hacienda, y que por;, la 

naturaleza de las operaciones 

comisión Nacional Bancaria es 

que en ella 

el órgano 

se practican, 

apropiado para 

la 

el 

ejercicio de esa función, y por lo tanto, establece que quedan 
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sujetas a la inspección de dicha comisión, las bolsas de valores y 

las transacciones que sobre acciones y dembs t1tulos al portador 

se efect~en en los mismos establecimientos, de acuerdo con las 

disposiciones que al efecto se dicten para reglamentar el Decreto. 

En el año de 1932 se comprende ya en la Ley General de 

Instituciones de Credito, publicada en el Diario Oficial de la 

Federación el dla 29 de junio de ese año, un capitulo especifico 

aplicable a las bolsas de valores consideradas como organizaciones 

auxiliares de crédito, donde se refleja la preocupación del 

legislador por proporcionar seguridad en las transacciones y 

delimitar la operación bursbtil ~nicamente a aquellos valores que 

hayan sido inscritos en bolsa, y consecuentemente hayan satisfecho 

los requisitos mlnimos señalados en estas disposiciones, que 

consigna ya la genesis de los principios de información periódica 

y de respaldo financiero mediante la exigencia de la presentación 

de los estados financieros de la empresa que haya hecho la 

emisión, certificados por contador p~blico titulado. 

Por otro lado, esta Ley hace referencia a la forma de las 

operaciones en el remate, señalando que el Reglamento detarminarb 

el modo de realizar dichas operaciones, las condiciones de la 

intervención de los agentes y corredores, sus responsabilidades y 

obligaciones de contabilidad. 
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También especiric6 que para operar las bolsas de valores, es 

que tienen que estar organizadas necesaria concesión, 

exclusivamente como sociedades con capital variable y que s6lo 

podrAn participar como socios los corredores de cambio 

titulados. 

En este affo de 1932, una comisi6n integrada por los seffores: 

Julio Lacaud, Guillermo Burchard, Carlos Trouyet, Emilio Bagsohn, 

Jescs Boy y Rarael ChAvez, es creada para solicitar en nombre de 

la Bolsa, concesi6n oricial para la Bolsa de Valores de México, a 

rin de adecuarse a las disposiciones de la nueva Ley de General de 

Instituciones de Crédito. La solicitud rue presentada a las 

autoridades el dia lo. de septiembre de 1932. 

El Reglamento de la Ley de 1932, es publicado en el Diario 

oricial el dla 20 de rebrero de 1933, disponiendo que corresponde 

a la Comisi6n Nacional Bancaria la aprobaci6n de los reglamentos 

interiores de las bolsas de valores que se organicen de acuerdo 

con la Ley General de Instituciones de Crédito. Dicho reglamento 

rue denominado "Reglamento del capitulo III del titulo segundo de 

la Ley General de Instituciones de Crédito". 

Con recha 29 de agosto de 1933, la Secretaria de Hacienda y 

C;·&dito Ftlblico resolvi6 ravorablemente la solicitud, otorgando 

concesi6n para el establecimiento de una Bolsa de Valores en la 
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Ciudad de México, segon lo establec1a la Ley de la materia, 

concesi6n traspasada a la nueva sociedad denominada "Bolsa de 

Valores de Héxico, S.A.", y llevada a escritura pOblica el d1a S 

de septiembre del mismo a~o, mediante instrumento nomero S,150 

otorgado ante la !e del entonces Notario Pllblico nomero del 

Distrito Federal, Lic. Emilio Raz GuzmAn con capital social m1nimo 

fijo sin derecho a retiro de 120 mil pesos, representado por 60 

acciones integramente pagadas. El Comité liquidador de la Bolsa 

de Valores de Héxico, S.C.L. (nombrado en Asamblea General 

Extraordinaria de Accionistas, celebrada el d1a 13 de julio de 

1933), otorgo escritura de venta el d1a 17 de octubre del mismo 

alio, a la nueva sociedad, y se comenzó a trabajar en el proyecto 

de estatutos que seria sometido a la aprobacion de la comision 

Nacional Bancaria. 

El 17 de abril toma las riendas de la Bolsa, como Presidente 

el ex-primer vocal del Consejo: Sr. Don Carlos Trouyet, quien 

seguiría al trente de las sesiones hasta enero de 1937. 

En el a~o de 1937 en Asamblea Extraordinaria se toma el 

acuerdo de tomar la modalidad de sociedad anonima de capital 

variable, quedando 100 mil pesos con derecho a retiro y 100 mil 

pesos sin derecho a ello, capital que hasta el momento era de 120 

mil pesos. 

En Asamblea General Ordinaria de !echa 24 de !ebrero de 1939, 
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se dio cuenta de la reforma de estatutos, aprobada el 6 de abril 

de 1938, apareciendo en el Diario Oficial del 25 del mismo mes y 

aJ!o, La escritura quedo protocolizada ante el notario n~mero 4 

del Distrito Federal, Lic. Emilio Raz GUzman. 

El lo. de lebrero de 1940, se publico la Ley que establece 

requisitos para la venta al p~blico de acciones de sociedades 

anonimas, en la que se estableciO que se requerirA autorizaciOn 

previa del Ejecutivo Federal para otrecar en venta acciones de 

sociedades anOnimas, excepto las cotizadas en la Bolsa de Valores 

o emitidas por empresas constituidas por concesion del Gobierno 

Federal, o en las que éste tenga participacion como socio o 

mantenga bajo control. La Ley tue complementada por un 

Reglamento, publicado en el Diario Oficial el dla 15 de agosto de 

1940. 

El 31 de mayo de 1941 es publicada en el Diario Oficial la 

Nueva Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones 

AUxiliares, en la que se tipifican como organizaciones auxiliares 

del crédito, a las bolsas de valores; donde entre otras cosas, se 

estipularon los requisitos para constituirlas, y quiénes podlan 

ser accionistas de las mismas. Sin embargo no existieron 

modificaciones substanciales a la anterior Ley. 

POr Decreto de tacha 20 de junio de 1945, se establece que 
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las acciones, bonos, c6du1as hipotecarias y obligaciones emitidas 

por empresas mexicanas no podrAn presentarse para su inscripción 

en bolsa de valores del extranjero, ni en ninguna forma ofrecerse 

al pCblico para su colocación tsmbi6n en mercados extranjeros, 

sin autorización especial dictada en cada caso, por la Secretaría 

de Hacienda y Crédito Ptlblico, prevía consulta con Nacional 

Financiera. 

En este silo de 1945, los socios de la Bolsa de Valores de 

México, llegan al nemerC! de 70, 

En el Diario Oficial del 16 de abril de 1946, se publica un 

Decreto que deroga a la Ley que establece los requisitos para la 

venta al pCblico de acciones de sociedades anónimas, as! como su 

Reglamento. Este Decreto crea a la Comisión Nacional de Valores 

con facultades de registro de valores, sustituyendo a Nacional 

Financiera, y a la comisión Nacional Bancaria, en sus !unciones de 

inspección y vigilancia. Este Decreto es reglamentado sogen 

Reglamento publicado en el Diario Oficial el día 7 de diciembre de 

1946, el gue reprodujo la disposición relativa a la forma en que 

queda integrada la Comisión, aclarando que ser6 

Fedoral autónomo y sus resoluciones generales y las 

un organismo 

relativa~ a 

' casos 

los 

concretos, ser6n obligatorias para las autoridades 

particulares, sin que proceda contra ellos n!ngCn 

administrativo; adem6s este Reglamento integra al 

y para 

recurso 

Registro 
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Nacional de Valores, y se faculta a la Comision a 

informacion a emisoras y bolsas. 

pedir 

Por otra parte se faculta a la Comision para dictar reglas de 

car~cter general relativas al ejercicio de las facultades que le 

est~n encomendadas. 

En Asamblea General Ordinaria del 16 de mayo de 1949, el 

informe del Consejo sobre el ejercicio de 1948 aprobó el 

reglamento interior, de la propia Bolsa de Valores de México, para 

ser sometido a la Comisión Nacional de Valores. 

En el mes de enero de 1950, quedo instalada la Bolsa de 

Monterrey. 

En 1952 la Comision Nacional de Valores, aprueba por fin el 

reglamento de la Bolsa. 

En abril de 1953, es derruida la fachada dol edificio de 

Uruguay 68, para empezar con las obras de construccion y 

remodelacion, de un nuevo edificio destinado a ocupar las oficinas 

de la Institución; mientras tanto se ocup0 como local provisional, 

uno ubicado en un piso alto de la calle de Gante. 

La Ley de la Comision Nacional de Valores es publicada el 31 
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de diciembre de 1953, presentando un gran avance en cuanto a que 

se concertan y sistematizan en forma ordenada las disposiciones 

del Decreto que cre6 la Comisi6n y su Reglamento, esta Ley ampl!a 

de manera substancial, la facultad reglamentaria, as! como la de 

inspección y vigilancia de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Tres a~os m~s tarde, en 1956 fueron realizados los ~ltimos 

trabajos del nuevo edificio de la Bolsa de Valores de Mbxico , 

des pues do grandes esfuerzos. El edificio fue inaugurado 

solemnemente al 25 de enero de 1957, con la presencia del entonces 

Secretario de Hacienda, Lic. Antonio Carrillo Flores. 

En el año de 1970 la Bolsa de Valores de México , a petición 

de la Secretarla de Hacienda y Crédito Ptlblico, elabor6 el 

proyecto de una Ley General de Bolsas de Valores y su reglamento, 

Tal proyecto comprendi6 10 capitulas, trascendiendo el Ambito de 

la materia relativa a las bolsas, en virtud de que incluyo 

disposiciones aplicables a la Comisi6n Nacional de Valores, a 

otros procedimientos especiales y a reglamentar los fondos para la 

promoci6n de valores y el fomento al mercado burs4til. Este 

trabajo tue consultado constantemente en el proceso de elaboraci6n 

de la Ley del Mercado de Valores vigente. 

Culmina la evoluci6n de la organización que hemos venido 

estudiando, en el año de 1975, en el que se publica la vigente Ley 



30 

del Hercado de Valores, en el Diario oricial de la Federación 

el d!a 2 de enero. 

Ley del Hercado de Valores, introduce 

aplicación burs4til, entre los 

nuevos conceptos 

jur!dicos de que 

primeramente, que las bolsas de valores dejan de ser 

encontramos, 

consideradas 

como organizaciones auxiliares del cr4dito, en virtud de que la 

propia Ley derogo los articulas del 68 al 84 de la Ley General de 

Instituciones de cr6dito y organizaciones Auxiliares¡ por otra 

parte tiende a institucionalizar a los intermediarios burs4tiles, 

impulsando el desarrollo de las casas de bolsa y paulatinamente 

extinguiendo a la rigura de los agentes de bolsa (personas 

risicas)¡ adopta el concepto del depósito centralizado de valores 

y en general dota a la comisión Nacional de Valores, de amplisimas 

racultades reguladoras del mercado burs4t11. Esta Ley unirles y 

abroga todas las disposiciones anteriores de aplicacion para las 

bolsas de valores en Héxico. 

con motivo de las rerormas legales, y de las decisiones 

tomadas por las autoridades de quien depende la supervisión del 

mercado, Lueron revocadas en nuestro pa1s las conces1ones que 

disfrutaban las bolsas de valores ubicadas en provincia, 

nomeros concretamente Monterrey y Guadalajara, mediante oricios 

2129 y 2130 rachados ambos el 23 de diciembre de 1975, expedidos 

partir del por la Comision Nacional de Valores. De esta forma a 
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ano de 1916, funciona en todo el pa1s la "Bolsa Hexicana do 

Valores, S.A. de c.v.•, denominac1on que sustituyo a la de Bolsa 

de Valoras de México, S.A. de c.v., en la que se concertan tanto 

las operaciones de mercado de renta variable, como las operaciones 

de mercado.de dinero. 

Bl 

Mexicana 

nuestro 

proceso de consolidacion que tuvo que 

de Valores, ha traldo consigo grandes 

régimen legal; ya que hoy por hoy el 

sufrir la Bolsa 

ventaj5s, para 

Derecho Bursatil 

mexicano, cuenta 

imperfecto, pero 

superacion. 

con On marco jurldico autonomo, 

que muestra tendencias claras 

ciertamente 

hacia su 
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N A T U R A L E Z A JURIDICA 



33 

l.- CONCEPTO 

La tarea de tratar de encerrar en un "concepto" o definición 

a una institucion como la Bolsa, presenta desde mi punto de vista 

una dificultad pr~ctica, que nace de la pluralidad de acepciones 

que suelen darse al término en comento, ya que "bolsa" puede 

englobar diversas connotaciones jurídicas e incluso tinancieras. 

Sin embargo considero importante constre~ir el presente estudio a 

la institución jurídica en si misma considerada, que a Ja luz de 

nuestro derecho no puede ser entendida solamente como un lugar 

tísico, o como un grupo de personas, de emisoras o de cotizaciones 

determinadas, ya que aislar estos conceptos no nos llevarla m!s 

que a tomar conclusiones parciales y por tanto carentes de 

veracidad y objetividad. 

Joaquín Garrigues en su curso de Derecho Mercantil, al 

respecto nos comenta los siguiente: 

"En el lenguaje corriente se emplea la palabra "Bolsa" en 

cuatro sentidos, para expresar: el edificio o lugar, el conjunto 

de operaciones de un dia determinado, el estado do las operaciones 

bursAtiles ("la Bolsa sube o baja o esth firme") y, finalmente, la 

institucion de la Bolsa. Solo este ~ltimo sentido nos interesa 

aqui. Pero la formulacion de un concepto teorico de la 

institucion ofrece dificultades. suele decirse que la Bolsa es 
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una clase especial de mercado, que se diferencia de los dem~s por 

una serie de caracter1sticas: la organización corporativa, el 

hecho de ser frecuentada por comerciantes, la circunstancia de no 

encontrarse presentes en la Bolsa los objetos sobre los que se 

contrata. QuizA los dos rasgos mAs salientes de la Bolsa como 

mercado sean la tipicidad de los negocios y la formacion objetiva 

(impersonal) de los precios. Ambos datos son evidente 

manifestación de una misma tendencia a la objetivación de las 

relaciones mercantiles, caracterlsticas de nuestro Derecho", (11) 

As1 pues, resulta v4lido intentar la formulacion de un 

concepto general de lo que juridicamente significa una bolsa de 

valores. 

Son pocos los autores que se ocupan en definir a la Bolsa, 

limit4ndose en sus obras y tratados a exponer do manera 

descriptiva las actividades, limitaciones y reglamentaciones 

aplicables. Igual situacion se manifiesta en nuestra legislacion 

ya que en el texto de la Ley del Mercado de Valores en vigor no se 

encuentra una definicion expresa de este tipo de instituciones, a 

diferencia de otras legislaciones en el mundo. 

El Codigo de comercio espaflol en su articulo 64, define las 

(ll) GAIUlIGUES, Joaqu1n, curso de Derecho Mercantil, tomo I, 
pll.gs. 58 y 59. 
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bolsas como •los establecimientos p~blicos legalmente autorizados 

en que de ordinario se recnen los comerciantes y los agentes 

intermediarios colegiados para concertar o cumplir las operaciones 

mercantiles". 

Por su parte Francisco Flores Ferndndez conceptualiza a las 

bolsas de valores como •mercados reglamentados por la ley o por 

los usos en que, de ordinario, se opera sobre tltulos, valores y 

metales preciosos, con la intervencion de comerciantes a los que 

se atribuyen caracter y facultades especiales." (12) 

Desafortunadamente, las anteriores definiciones adolecen da 

la circunstancia de provenir de textos extranjeros, razbn por la 

que las mismas no pueden ser consideradas como perfectamente 

aplicables a este tipo de instituciones bursatiles en México¡ sin 

embargo de $Stas se desprenden elementos _comunes, y v~lJdos 

universalmente, a saber: la reunión de comerciantes, que se re~nen 

en un lugar determinado a realizar o concertar operaciones 

mercantiles. 

Atendiendo al principio de la Lbgica que nos dice que •la 

definicibn debe agotar el concepto• me permitirla cuestionar la 

amplitud de las anteriores definiciones, ya que si bien es cierto 

que estos elementos describen en parte la actividad de una bolsa 

de valores, tambi$n lo es el hecho de que, al menos en nuestra 
------------------------------------------------------------------(12) FLORES FERNANDEZ, Francisco, Op. cit. p&g. 244. 
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legislaci~n, quedar1an cortos al !altar elementos esenciales no 

considerados, como lo son: las personas que de ordinario acuden a 

estas reuniones, el hecho de que en la Bolsa no se trafica con 

toda clase de objetos mercantiles, la ausencia t1sica del objeto 

de las operaciones, el fin especulativo de las mismas, su especial 

naturaleza, y su régimen concesionado. 

A la luz de cuanto se ha expuesto podemos definir a las 

bolsas de valores como aquellas "instituciones concesionadas, con 

el car~cter de sociedades anónimas, cuyos socios se re~nen para 

poner en contacto a oferentes y demandantes de valores 

autorizados, con un fin preponderantemente especulativo, bajo la 

tutela del Gobierno Federal". 
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2.- TIPOS DE BOLSAS 

Antes 

hacer una 

de proceder con esta investigaci6n resulta pertinente 

advertencia. El sistema burs~til mexicano estA 

conformado por diversas instituciones a saber: instituciones para 

el depósito de valores, autoridades, calificadoras de valores, 

sociedades de inversión, emisoras, casas de bolsa y la propia 

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. As! pues a lo largo de 

este trabajo se har~ mención constantemente de estas instituciones 

pues sus actividades inciden directamente en la operación de ld 

propia Bolsa, sin embargo, me centrare a estudiar esta ~ltima 

institución, tocando tan solo circunstancialmente a las dom~s 

entidades; de tal forma, que cuando se haga mención de bolsas de 

valores o de la Bolsa no deber&n confundirse con casas de bolsa u 

otras sociedades que por sus denominaciones. tan semejantes se 

puedan llegar a mal interpretar. 

Existe una clasif icaci6n tradicional que durante mucho tiempo 

ha prevalecido en el derecho burs4til, respecto do las bolsas de 

valores, que distingue a las bolsas oficiales de las privadas. 

2.1.- BOLSAS OFICIALES 

La bolsa oficial o bolsa de Estado se caracteriza por la 

intervención directa del poder p~blico. 



38 

Son instituciones que se establecen directamente por el 

Gobierno, o por iniciativa de corporaciones pOblicas, en las que 

sus principales funcionarios y administradores son nombrados 

directamente por el Gobierno, sus decisiones son fuertemente 

influenciadas por la banca y gozan de un r~gimen privilegiado de 

intervencibn, dada su proximidad al Gobierno. 

2.2.- BOLSAS PRIVADAS 

Por su parte, las bolsas privadas son corporaciones 

establecidas por particulares; comerciantes que responden a 

necesidades pr&cticas, se caracterizan por la libre asociacibn de 

sus miembros y su autoregulacibn. 

Se distinguen de las bolsas oficiales en razbn de su origen 

y su regulacibn asi como su naturaleza jurídica de sociedades 

particulares. 

En algunos paises como Espa~a, las cotizaciones de las bolsas 

privadas carecen de validez oficial. 
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3.- LA BOLSA EN NUESTRO PAIS. 

La Bolsa de México, reviste caracter1sticas muy importantes 

que deben ser analizadas detalladamente. 

Primeramente debemos enLatizar que es una sociedad an6nima 

con régimen de capital variable, pero "concesionada• por el 

Gobierno Federal, y que la cancelación de la concesión es causa de 

disolucion de la sociedad. (13) 

La anterior situac16n presenta un régimen jur1dico 

ciertamente complejo, hibrido del derecho mercantil y del derecho 

administrativo, un régimen dual. 

Las bolsas de valores en el mundo revisten naturalezas 

jurldicas ciertamente diversas, mientras que en Inglaterra y 

Estados Unidos son instituciones privadas constituidas como 

sociedades, en Francia y en Espafla, su creación es competencia del 

Gobierno, por propia iniciativa. 

Como se puede apreciar, la naturaleza jur1dica de la Bolsa, 

depende fundamentalmente dol papel qua juega el Estado dontro de 

la misma. 

(13) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Arts. 30 y 38. 
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En nuestro régimen jurldico la posici6n del Estado debe ser 

delimitada estrictamente, su 1ntervenci6n rectora no puede quedar 

comprometida por su actividad empresarial, y su tunci6n reguladora 

debe ser estricta, imparcial y ante todo conciente de lo dinamice 

de la actividad burs~til. 

La Bolsa en Mexico, estructuralmente es una sociedad 

mercantil, cuesti6n indubitable dada su actividad especuladora, 

que interna y corporativamente debe ajustarse a las disposiciones 

aplicables a las sociedades de su clase. Por otra parte es una 

institución concesionada por el Gobierno Federal, raz6n por la que 

debe ajustarse a un régimen intervencionista estatal, que debe 

constrefiirse a regular y en su caso sancionar, lo que nos permite 

concluir por adalantado que la naturaleza jurldica de la Bolsa en 

nuestro pals es la de una sociedad an6nima de capital variable 

concesionada por el Gobierno Federal, con características "sui 

generis". 

Finalmente debemos decir que la Bolsa es una orgnnizaci6n 

auxiliar del tr~tico mercantil, y de ninguna manera una 

organizaci6n auxiliar del crédito como fue considerada hasta la 

promulgación de la Ley del Mercado de Valores, puesto que el marco 

de funciones que desempeftan queda tuera de la detinic16n de 

organizaci6n auxiliar de crédito ya que no re~ne los elementos 

esenciales de dichas organizaciones, pues no facilitan el crédito 

ni lo otorgan. 
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4.- OBJETO DE LA BOLSA 

El texto del articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores 

senala que las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las 

transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado 

respectivo, a través de las actividades siguientes: 

I.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y 

la demanda de valores. 

II.- Proporcionar y mantener a disposici6n del p~blico 

información sobre los valores inscritos en bolsa, sus 

emisores y las operaciones que en ella se realicen. 

III.- Hacer publicaciones sobre las materias senaladas en el 

inciso inmediato superior. 

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

socios a las disposiciones que les sean aplicables. 

v.- Certificar las cotizaciones en bolsa. 

VI.- Realizar aquellas otras actividades an!logas o 

complementarias de las anteriores , que autorice la 
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Secretarla de Hacienda y Crédito l'tlblico, oyendo a la 

Comision Nacional de Valores. 

La Bolsa, cumple ademés una funcion primordial dentro de la 

economía nacional: permite la obtencion y restitucion de capitales 

y asegura la movilidad del capital entre los diversos paises y 

empleos. Evita un excesivo y peligroso recurso al crédito de las 

empresas y al propio tiempo les permite funcionar sobre una eficaz 

configuraciOn orgAnica al no estar limitada su propiedad al 

reducido Ambito de un grupo o familia. 

•La Bolsa es, indudablemente, una via de financiacion Optima 

de las fuerzas productivas de un pa1s", (14) 

(14) FLORES FERRANDEZ, Francisco, Op. cit., pAg. 155. 
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5.- CONCESION DE LA BOLSA 

El primer pArrafo del articulo 30 de la Ley del Mercado de 

Valores a la letra nos dice: 

"ARTICULO 30.- Para la operacion de bolsas de valores se 

requiere concesion, la cual serA otorgada discrecionalmente por Ja 

Secretaria de Hacienda y Crédito P~blico oyendo al Banco de México 

y a la comisión Nacional de Valores. El otorgamiento de la 

concesion se resolverA en atención al mejor desarrollo 

posibilídades del mercado, sin que pueda autorizarse 

establecimiento de m&s de una bolsa en cada plaza . 

y 

el 

............................................................ • (15) 

El texto legislativo, antes transcrito, nos lleva " 
reflexionar y estudiar la institucion jurídica de la concesiOn 

administrativa, para los efectos de poder comprender plenamente 

las funciones y naturaleza de la Bolsa misma, ya que el régimen 

concesionado de ésta resulta tema de especial interés para esta 

estudio. 

La concesiOn administrativa es el acto por el cuAl se concede 

a un particular el manejo y explotacion de un servicio p~blico, o 

la explotacion y aprovechamiento do bienes del dominio del 

(15) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 30. 
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Estado. El servicio p~blico se caracteriza como una actividad 

creada con el fin de dar satisfacción a una necesidad de interés 

general que de otro modo quedar1a insatisfecha, mal satisfecha o 

insuficientemente satisfecha, siendo la satistaccion del interés 

general el fin exclusivo de su creación. (16) 

La concesión administrativa es un procedimiento discrecional 

eficaz dentro de la estructura de la sociedad moderna, para 

entregar a los particulares ciertas actividades o la explotación 

de bienes federales que el Estado no esta en condiciones de 

desarrollar por su incapacidad económica, o porque as1 lo estima 

Ctil o conveniente, o se lo impide su propia organización. (17) 

En cuanto a su naturaleza jurldica, la doctrina difiere en 

considerar a la concesión como contrato, como acto reglamentario, 

como acto condición, o como simple acto administrativo 

discrecional del Organo de la Administración Póblica, competente 

para tales efectos. 

Considero que estas diferencias de op1ni6n encuentran un 

sustento histórico y en algunos casos casulstico como en el caso 

de concesiones costeras y mineras. 

(16) FRAGA, Gabino, Derecho Administrativo, p~gs. 242~ y~243. 
(17) SERRA ROJAS, Andres, Derecho Administrativo, tomo II, p~g. 

271. 
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Como fue senalado en capitulo anterior incluso la Bolsa ha 

experimentado esta evolución histórica, basta recordar qua en el 

affo de 1887, la primera bolsa mercantil nace en virtud de un 

contrato celebrado por particulares con el Gobierno Federal. 

A este respecto me atrevo a coincidir con Miguel Acosta 

Romero, en considerar actualmente a la concesión como un acto 

administrativo discrecional del Organo de la Administración 

P~blica, que aplica en un caso concreto las disposiciones que 

regulan la materia de concesión, (18) ya que si hacemos un examen 

metodológico de los reglmenes do concesión en México, obsorvaremos 

que hoy en dla la mayorla de las concesiones se otorgan a través 

actos administrativos discrecionales, toda vez que los 

particulares no celebran ning~n convenio o contrato con la 

Administración Ptlblica para ello. 

si bien es cierto que el otorgamiento de una concesi6n, 

proviene de la petición de un particular, también lo es que la 

facultad de otorgarla resulta discrecional de la Autoridad, 

estableciendo los términos y condiciones a que el concesionario 

deber~ ajustarse, de manera unilateral y con el ejercicio del 

Imperio Estatal, no cabiendo por tanto pactos bilaterales da 

provechos y grav~menes para ambas partes, lo que desde mi punto de 

ACOSTA ROMERO, Miguel, 
Administrativo, p&g. 588. 

Teorla General del Derecho 



46 

vista descarta la posibilidad de considerarla o asimilarla a la 

naturaleza jurídica del contrato. 

Expuesto lo anterior considero v~lido cuestionar si la Bolsa, 

debe ser una institución concesionada, o en contrapartida ser 

simplemente autorizada por la Autoridad Administrativa. 

La doctrina ha sido clara al considerar que la autorizaci6n 

permite el ejercicio de un derecho preexistente del particular, a 

diferencia de la concesión que presupone la creación o 

constitución de un derecho nuevo que anteriormente no existia, 

adembs de que esta ~ltima figura concede al particular el manejo y 

explotación de un servicio p~blico o la explotación y 

aprovechamiento de bienes del dominio p~blico, segon sea el caso. 

La concesión se emplea para aquellos casos en los que no hay 

ning~n derecho previo del particular a la materia que es objeto do 

la concesión, ninguna facultad le corresponde y ninguna actividad 

puede desarrollar si no es por virtud de la propia concesión que 

es la que crea directamente tales derechos o facultades. En el 

caso de las casas de bolsa y especialistas burs&tiles, por 

ejemplo, la Autoridad hace constar la existencia de un estado de 

hecho o de derecho mediante el registro, ya que la inscripción de 

una sociedad en la sección de intermediarios del Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios, da a ésta la calidad de casa de bolsa 
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habilita para 
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bursátil seg~n sea el caso y autom4tícamente la 

la realizacion de las actividades que le sean 

propias. 

posible 

En el caso de las bolsas de valores, se estima que no es 

que la sociedad, constituida como tal, pueda desarrollar 

actividad alguna ni le corresponde facultad de ninguna naturaleza 

si no es en virtud de la propia concesión, que es la que crea 

directamente tales derechos o facultades. 

El servicio que se concesiona a la Bolsa de Valores debe ser 

considerado como p~blico, no por el hecho de competir 

originalmente al Estado, sino por que es una actividad encaminada 

a satisfacer necesidades colectivas, mediante prestaciones 

individualizadas, sujetas a un r~gimen de Derecha P~blico, qua 

determina los principios de regularidad, uniformidad, adecuación a 

igualdad, indispensables para el acceso del p~blico inversionista 

a instrumentos de inversión vía bolsa. 

Considero que el legislador ha actuado correctamente al 

seguir considerando a las bolsas de valores como instituciones que 

requieren de concesión por parte dal Gobierno Federal, para su 

constitucion y operación, ya que adem&s de las consideraciones 

jurídicas vertidas con anterioridad, esto garantiza la seguridad y 

transparencia indispensables en todo el mundo para este tipo de 

organizaciones. 
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La doctrina coincide en que para el otorgamiento de la 

concesión, el régimen legal relativo se inspira en ciertos 

principios que tienden a garantizar, por una parte, que el Poder 

Ptlblico pueda ejercer sin tropiezos el control que le corresponde 

sobre el objeto de la concesion, y por la otra, a asegurar que el 

concesionario tenga la competencia y los medios adecuados para la 

explotac1on de la concesion. 

se reconoce en consecuencia la posibilidad de la cancelaclon 

o rovocacion de las concesiones cuando el concesionario deje de 

cumplir alguna de las obligaciones impuestas por la propia 

concesion. As1, el segundo p&rrafo del articulo 38 de la Ley del 

Mercado de Valores establece la posibilidad de cancelar la 

concesion a las bolsas de valores, en los casos previstos en la 

misma disposición. (19) 

Como lo señala la propia Ley del Mercado de Valores, el 

otorgamiento do la concesión se resolver& en atcncion al mejor 

desarrollo y posibilidades del mercado sin que pueda autorizarse 

el establecimiento de m~s de una bolsa en cada plaza, dada la 

problem~tica que internacionalmente se ha manifestado cuando 

sucede lo contrario. 

(19) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 38. 



6.- ORGANIZACION DE LA BOLSA 

De conformidad a lo dispuesto por el articulo 31 de la Ley 

del Mercado de Valores, las bolsas deben constituirse corno 

sociedades an6nimas de capital variable con sujeción a la Ley 

General de Sociedades Mercantiles, y a reglas de aplicacion 

especial. 

El criterio tradicional de clasificación de las sociedades 

anónimas distingue a las sociedades en personales o "intuitu 

personas" y de capitales o "intuitu pecuniao". La nota distintiva 

entre ambas categor1as, consiste en la importancia sobresaliente 

que se atribuye a los socios en el primer grupo y la m~s reducida 

que tienen, en el segundo. 

La Bolsa de Valores es un ejemplo t!pico de sociedad anonima 

en la que el elemento "intuitu personae" es elemento esencial, ya 

que para empezar, las acciones de la bolsa puedan estar suscritas 

exclusivamente por casas de bolsa y especialistas bursAtiles. Do 

acuerdo con lo anterior, el car&cter de sociedad anónima es 

~nicamente formal, no existiendo anonimato posible puesto que la 

incorporación a la sociedad solamente es posible como resultado do 

la inscripción de los accionistas en la sección de intermediarios 

del Registro Nacional de Valores e Intermediarios que lógicamente 

tiene car&cter póblico. 
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Asi pues, son las bolsas de valores una forma especial •sui 

generis• de sociedades anónimas ya que sus socios, como se dijo 

antes, tienen que tener y mantener un carActer especial; la 

admisión de socios puede ser impuesta por la autoridad 

administrativa, ningOn socio puede tener mas de una acción 

porque se limita el nOmero mínimo de socios a 20 y no a 5 que 

exije la fracción I del articulo 89 de la Ley General de 

Sociedades Mercantiles; y porque se atribuye en exclusiva la 

facultad de operar en bolsa, no a la sociedad sino a sus socios 

quienes ademas garantizan su gestión, a diferencia de las anónimas 

normales en las que la garantia solamente debe ser otorgada por 

sus administradores y comisarios. 

Finalmente el capital de las bolsas de valores esta sujeto 

también a reglas especiales en cuanto a que, la parte fija del 

capital sin derecho a retiro no podr& ser inferior al establecido 

en la concesión respectiva, atendiendo a que los servicios de la 

bolsa se presten de manera adecuada a las necesidades del mercado; 

el capital autorizado no podr& ser mayor del doble del capital 

pagado. 
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7.- ACCIONISTAS DE LA BOLSA 

Como se aprecio en el punto anterior, dentro de las reglas 

especiales que las bolsas de valores en México tienen que 

observar, se contempla una condici6n indispensable para la 

admisión de sus socios. Esta regla consiste en que las acciones 

de las bolsas de valores s6lo podrAn ser suscritas por casas de 

bolsa o especialistas bursAtiles y cada uno de estos accionistas 

sOlo podrA ser propietario de una acciOn. 

Las casas de bolsa y especialistas bursAtiles son sociedades 

an6nimas, legitimadas para actuar como intermediarios bursAtiles, 

através de su inscripciOn en la &ecciOn de intermediarios del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios (20), previo 

cumplimiento y acreditamiento de los requisitos que senala la ley 

y que son: estar constituidas como sociedades anonimas con régimen 

de acciones y utilizar en su denominacion la expresiOn casa de 

bolsa o especialista bursAtil; contar con el capital minimo que 

determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Pllblico, no pudiendo 

el monto de su capital variable ser superior al del capital pagado 

sin derecho a retiro; no tener como accionistas a casas de bolsa o 

especilistas bursAtiles, gobiernos o dependencias oficiales 

extranjeras, instituciones de seguros o fianzas, organizaciones 

auxiliares del crédito, instituciones de crédito, casas de cambio, 

(20) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 21. 
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ni sociedades de inversión, otras personas morales a excepción de 

sociedades controladoras, y accionistas propietarios del 10\ o m4s 

del capital de los emisores cuyos valores operen con car4cter de 

especialistas, asi como los administradores y factoras de los 

propios emisores; tener por administradores funcionarios y 

apoderados para celebrar operaciones con el poblico a personas 

autorizadas por la Comisión Nacional de Valores¡ administrarse por 

medio de Consejo de Administración, integrado al menos por cinco 

miembros; presentar y obtener aprobación de un programa general de 

funcionamiento; adquirir una acción de la Bolsa y participar en 

fondo de apoyo y garantia al Mercado de Valores. (21) 

Como podemos apreciar el espíritu de la Ley del Mercado de 

ValoresJ ha sido el de institucionalizar al mercado, eliminando en 

consecuencia a los agentes de valores personas f1sicas qua 

paulatinamente se han ida extinguiendo para dar paso a las 

modernas instituciones que hoy en d1a participan dentro del mismo. 

(21) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 17. 
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B.- REQUISITOS PARA SU OPERACION Y CONSTITUCION. 

Las bolsas de valores, dadas sus caracterlsticas especiales y 

concretamente por ser organizaciones que requieren de concesión, 

no pueden ser constituidas com~nmente como cualquier otra sociedad 

anónima, ya que al no existir derechos preexistentes para sus 

accionistas resulta indispensable que satisfagan una serie de 

requisitos especiales establecidos en la propia Ley del Mercado de 

Valores, para efectos del contrato constitutivo y para su 

consecuente operación. Asi pues, procederemos a analizar las 

requisitos legales establecidos para estos electos. 

Para su operación. 

Primeramente deber~n contar con la concesión que en su caso 

otorgue la Secretarla de Hacienda y Crédito P~blico, quien deber~ 

oir la opinión del Banco de México y de la Comlsion Nacional de 

Valores, en atención al mejor desarrollo y posibilidades del 

mercado. 

Lo anterior resulta evidente ya que por ser un servicio que 

requiere concesión primero es necesario contar con ~sta, a efecto 

de que nazcan los derechos de explotación del servicio matarla de 

la misma, sin embargo su otorgamiento es un acto discrecional 

protestativo de la Autoridad, pero que desde luego debe respetar 
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la garant1a de legalidad consagrada en nuestra constitución, ya 

que en al caso de que la Autoridad negara al otorgamiento de la 

concesión, en uso de su facultad discrecional, en todo caso deber4 

rundl111lentar y motivar debidamente su negativa. 

Una vez otorgada la concesión, se deber4 acudir ante notario 

ptlblico, para erectos de protocolizar el acta constitutiva de la 

sociedad, previo permiso de la Secretaria de Relaciones Exteriores 

para la denominación social , ajust4ndose a lo dispuesto por la 

legislación mercantil. 

El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas de 

valores, as1 como sus modiLicaciones, deber4n someterse a la 

previa aprobación de la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptlblico, 

y una vez obtenida dicha aprobación podr4n ser inscritos en el 

Registro Ptlblico de comorcio, sin que sea preciso mandamiento u 

homologación judicial, 

Para su constitución. 

Deber4n observarse los requisitos establecidos en la Ley 

General de 

aplicación 

Sociedades Mercantiles, adem4s de las reglas de 

especial establecidas en el articulo 31 de la Ley del 

Marcado de Valores, a saber: 
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DaberAn constituirse bajo la forma de Sociedades Anónimas de 

capital Variable. 

Lll duración de la sociedad podr4 ser indefinida. 

su capital social sin derecho a retiro deber4 estar 

1ntegra1llente pagado y no podr4 ser inferior al que se establezca 

en la concesión correspondiente, atendiendo a que los servicios de 

la bolsa se presten de manera adecuada a las necesidades del 

mercado, asimismo su capital autorizado en ningan momento podr4 

ser mayor del doble del capital pagado. 

Llls acciones de la bolsa, deber4n ser suscritas por casas de 

bolsa o especialistas burs4tiles, quienes sólo podr4n ser due~os 

de una acción. 

El nomero de sus socios no podr4 ser inferior a veinte. 

Por otra parte se establece textualmente que •el nomero de 

sus administradores no ser4 menor de cinco y actuaran constituidos 

en Consejo de Administración•; redacción que resulta poco 

afortunada ya 

administradores 

que al disponerse que el nomero 

ser~ mayor a dos y nunca menor de cinco, 

de ·~us . 
resulta 

evidente que al existir administración colegiada y trat4ndose de 

una sociedad anónima, este cuerpo de administradores se identifica 
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plenamente con el Consejo de Administración. Considero mas 

t6cnico que se redacte esta disposición de la siguiente manera: 

La administración de la sociedad debera ser encomendada a un 

Consejo de Administración, al cual debora estar integrado al menos 

por cinco miembros. 

Finalmente los estatutos de las bolsas deber~n contener, 

adicionalmente a lo que se~ala la Ley General de Sociedades 

Mercantiles: que el derecho de operar en bolsa sera exclusivo e 

intransferible de sus socios; que no podran efectuar operaciones 

en bolsa los socios que pierdan su calidad de casas de bolsa o 

especialistas bursatiles; que deberan llevar un registro de 

accionistas reconociendo como tales Onicamente a quienes figuren 

en el mismo y en los títulos respectivos; que las operaciones en 

bolsa de los socios deberan ser efectuados por apoderados 

autorizados por la Comisión Nacional de Valores, no pudiendo 

actuar en una misma operación de remate dos o m~s apoderados de 

una sociedad; que las acciones deberhn mantenerse depositadas en 

la propia bolsa, en garantia de la gestión del socio 

correspondiente y finalmente que los socios de las bolsas no 

deberan operar fuera de $stas los valores inscritos en ellas, lo 

que representa un principio de seguridad jur1dica en la 

contratación bursatil. (22) 

(22) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 31 
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OPERACION EN BOLSA 
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l.- GENERALIDADES 

La operación en Bolsa o a través de ella, resulta un acto 

eminentemente mercantil, por los valores que son materia de ésta, 

siendo en su mayor!a t!tulos de crédito y considerados en nuestra 

legislación como cosas mercantiles, adem4s de su intención 

especuladora. 

Por otra parte la connotación jur!dica de la operación 

reviste especial trascendencia para este estudio, ya que ~sta se 

agrupa en dos contratos fundamentales: el de compraventa y el de 

intermediación bursatil (figura que sustituya a la de comisión 

mercantil, plasmada en el Capitulo Octavo de la vigente Lay del 

Mercado de Valores). 

En Bolsa se compran o venden t1tulos o mercanc1as, y estas 

compraventas no se realizan directamente por los interesados, sino 

por intermediarios (casas de bolsa o especialistas bursatilas) que 

obran en su propio nombre y por cuenta de sus clientes, siendo la 

compraventa el acto jur!dico de realización de la intermediación 

burs4til. 

•Por medio del contrato de intermediación bursatil, al 

cliente conferirA un mandato general para que, por su cuenta, la 

casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por esta Ley, a 
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nombre de la misma casa de bolsa, salvo quo, por la propia 

naturaleza de la operaciOn, deba convenirse a nombre y 

representación del cliente, sin que en ambos casos sea necesario 

que el poder correspondiente se otorgue en escritura ptlblica". 

(23) 

Se trata de negocios jur1dicos com~nes, generalmente compras 

y ventas, a los cu&les el tr&f ico burs&til consuetudinario imprimo 

determinadas modalidades de perfeccion o ejecuciOn. 

El aspecto diferencial de estos contratos deriva 

exclusivamente del lugar en qua se concertan o se cumplen, as! 

como su forma y a través de quien se realizan los mismos. 

En la operacion a través de Bolsa, podemos decir que la 

declaracion unilateral no tiene fuerza vinculante, lo que ata y 

liga es el contrato, de aqui la gran importancia pr&ctica que 

tiene la determinacion del momento de la perfección do1 contrato, 

ya que a partir de él los interesados quedan vinculados 

juridicamente y no pueden revocar su declaraciOn. 

Ya hemos comentado que dada la naturaleza de la misma Bolsa, 

los directos interesados no se encuentran presentes en el momento 

de concertarse la operaciOn delegando asta facultad on 

(23) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 90, 2o. PArrafo, 



mandatarios que seran casas de bolsa o especialistas bursatiles, a 

través de apoderados especiales facultados para estos efectos. 

Como en todo contrato, la operación bursAtil atraviesa tres 

fases o momentos: la oferta, propuesta o policitación; la 

aceptación y el acuerdo o perfección del pacto. 

La oferta, propuesta o policitaciOn es realizada por un 

intermediario en el salan de remates de la Bolsa, quien la realiza 

en voz alta, anunciando su deseo de comprar o vender, e indicando 

la emisora, serie, cantidad y el precio al que quiere comprar o 

vender. 

La aceptación, es realizada por otro intermediario quien lo 

har~ usando el término sacramental "cerrado", consider~ndose as1 

concertada la operación. 

Finalmente el perfeccionamiento se realiza al registrarse la 

operaci6n en una ficha o nmuñeco" que se entregarA al corro que 

corresponda. 

En las operaciones burs~tiles, la expresión verbal del 

consentimiento es la base principal de las transacciones, de ah1 

que el lema de la Bolsa Mexicana de Valores sea: "Dictum Moum 

Pactum• que traducido del lat1n quiere decir •Mi Palabra es 



61 

Contrato". 

Hbs adelante hemos de analizar en particular las modalidades 

que pueden adoptar los contratos concertados en bolsa, respetando 

siempre los principios comentados en este punto. 

La regulaci6n espec1rica de las operaciones bursAtiles, se 

encuentra plasmada en el titulo Tercero del Reglamento de la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de c.v. , aprobado por la Comision 

Nacional de Valores. 
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2.- LA ORDEN DE BOLSA 

La orden de bolsa es el comienzo de toda operación. La orden 

es el mandato dado a los intermediarios bursAtiles para que 

realicen por cuenta del comitente alguna operación burs~til o para 

que cesen el cumplimiento de otra anterior. La orden pues, 

inicia, condiciona, continoa, perfila o cancela una relaci6n 

contractual enmarcada dentro de la intermediación bursatil y, en 

consecuencia, la contratación burs~til se fundamenta en las 

Ordenes de bolsa. 

Lo anterior puede encontrar su excepción cuando el contrato 

celebrado con el cliente, haya sido pactado bajo el régimen de 

discrecionalidad, que a la luz del segundo p~rrafo de la fracción 

VIII, del articulo 91 de la Ley del Mercado de Valores significa 

la autorización a las casas de bolsa para actuar a su arbitrio, 

conforme la prudencia les dicte y cuidando el negocio como propio. 

(24) 

Sin embargo, la orden existira acn cuando no la emita el 

cliente; en estos casos, el apoderado para celebrar operaciones 

con el p~blico de una casa de bolsa, gira la orden al apoderado 

operador en el piso de la Bolsa, a fin de que satisfaga la 

operación. 

(24) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 91, fcc. VIII. 
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En la orden de bolsa, se pueden identificar elementos 

personales y formales, a saber: el dador, o comitente; el agente 

receptor de la orden; el contenido de la orden que deberA precisar 

el tipo de operaci6n; y el namero y especie de los valores que han 

de ser negociados. 

Las 6rdenes pueden ser clasificadas de la siguiente manera: 

Ordenes Limitadas.- son aquellas en las cuales el cliente 

condiciona su realizaci6n fijando el precio mAximo al que desea 

comprar o el mlmino al que desea vender valores. 

Ordenes a Hercado.- Son aquellas en las que el cliente deja 

al criterio de su casa de bolsa, el precio de compra o venta de 

sus valores, para que éstas traten de realizar la operación m&s 

favorable, de acuerdo a las cotizaciones que rijan en el mercado. 

ordenes Condicionales.- Se dan cuando el cliente gira 

instrucciones de que se realice su operacion solo si se produce 

una situaci6n determinada, como por ejemplo, el que se efectaen 

otras operaciones o que el precio de otros valores se mueva en 

determinado sentido. 

Ordenes Abiertas.- Aquellas que instruyan 

vender, sin señalar limite de tiempo para 

para 

su 

comprar o 

ejecuci6n. 



3.- EJECUTIVIDAD DE SUS DOCUMENTOS 

El articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores, establece 

que los documentos en que consten las operaciones realizadas en 

bolsas de valores, entre los socios de las mismas conforme al 

reglamento interior de éstas, traeran aparejada ejecuci6n, siempre 

que est~n certificados por la propia bolsa, conforme a la tracción 

V del articulo 29 de la misma Ley, que dispone que las bolsas de 

valores tienen por objeto, entre otras funciones, el de 

certificar las cotizaciones en bolsa. 

Estas disposiciones, cabe decirlo, tienen una gran 

importancia, ya que atribuyen a la Bolsa runciones que se traducen 

en proporcionar seguridad jurídica a las operaciones que se 

concertan en la misma, ya que al traer aparejada ejecución los 

documentos certiricados por ella, podr~n exigirse las obligaciones 

consignadas a través de juicio ejecutivo. 

El juicio ejecutivo es un proceso especial, generalmente 

sumario, que se inicia con el embargo de bienes, cuyo objeto es el 

cobro de créditos que constan en un titulo ejecutivo, que no es 

otra cosa que aquél al que la Ley le conriere la presunción •juris 

tantum" de la existencia de un crédito y da un deudor, as! como la 

posibilidad de iniciar un juicio ejecutivo y la casi 
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inmediata ejecución, (25) siempre y cuando el crédito sea cierto, 

exigible y que la deuda sea liquida. 

Este juicio no se dirige a declarar derechos dudosos o 

controvertidos, sino a llevar a "efecto" los que se encuentran 

reconocidos por actos, o en t1tulos cuya fuerza constituye una 

vehemente presunción de que el derecho del acto es legitimo y estA 

suficientemente probado para que sea desde luego atendido. 

"Los titulas que conforme a la Ley tienen el car~cter de 

ejecutivos, constituyen una prueba preconstituida de la acción 

ejercitada en juicio, y la dilación probatoria que en éste se 

concede, es para que la demandada justifique sus excepciones y no 

para que el actor pruebe su acción." (26) 

(25) 

(26) 

INSTITUTO DE INVESTIGACIONES JURIDICAS, Diccionario Jurídico 
Mexicano, tomo III, pAg. 1856. 
SEMANARIO JUDICIAL DE LA FEDERACION, tomo XXIV, pAg. 982. 
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4.- LOS VALORES 

Para la Ley del Mercado de Valores, son valores las acciones 

obligaciones y demas títulos de crédito que se emitan en serie o 

en masa. (27) 

Estos valores para poder ser operados en bolsa, tienen que 

cumplir con el requisito de estar inscritos en la secci6n de 

valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios; que los 

propios emisores soliciten su inscripci6n en la Bolsa y que en 

consecuencia hayan satisfecho los requisitos que determina el 

Reglamento Interior de la Bolsa. 

Por otra parte es importante mencionar que el articulo 35 de 

la propia Ley del Mercado de Valores, faculta a las bolsas de 

valores para suspender las cotizaciones de valores, cuando so 

produzcan condiciones desordenadas u operaciones no conformes a 

sanos usos o pr~cticas do morcado, dando aviso de asta situación 

el mismo día a la Comisi6n Nacional de Valores y al emisor. Para 

que dicha suspensi6n contin~e vigente por mas de 5 días h~biles 

ser~ necesaria la conformidad de la mencionada Comis16n, la cual 

resolver& oyendo al emisor y a la Bolsa. Esta ~ltima, también 

podrA previa autorización de la Comisión, suspender o cancelar la 

inscripci6n de los valores, cuando 6stos o sus emisores dejen de 

(27) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 3. 
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satisfacer los requisitos de Ley. 

Expuesto lo anterior resulta interesante recalcar que no 

cualquier valor puede ser cotizado en Bolsa, atendiendo 

exclusivamente a su propia naturaleza, ya que para que esto 

suceda, es necesario cumplir con el requisito de inscribirlo en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios as1 como en la 

propia Bolsa. 

Los anteriores 

fundamentales para 

requerimientos implican dos 

salvaguardar la seguridad jur1dica 

aspectos 

del gran 

pOblico inversionista: en primer lugar la publicidad del mismo 

valor, tornando accesible para cualquiera sus caracter1sticas 

esenciales, asl como la informacion financiera de su emisora; y en 

segundo, el hecho de que la autoridad tendra facultades de 

inspección y vigilancia sobre la emisora del papel, para 

supervisar que no sean lesionados los intereses de quienes tomen 

los referidos valores. 
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5,- EL PISO DE REMATES 

El Piso o Salon de Remates, es el lugar t1sico, el recinto 

donde se re~nen los apoderados operadores de piso de las casas de 

bolsa para realizar por cuenta de aquellas las operaciones de 

compra, y venta de valores inscritos en Bolsa, as! como en el 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

El Piso es administrado por la propia Bolsa y el personal 

adscrito tiene como principales !unciones: la de vigilar que todas 

las operaciones se realicen dentro del marco normativo que 

establece el Reglamento Interior de la Bolsa, as! como también 

proporcionar los servicios necesarios para la concertac16n de 

dichas operaciones. 

La !uncion esencial del Piso es poner en contacto las 

necesidades de Oferentes y Demandantes para efectuar las 

operaciones que les son propias. 

El acceso al Piso de Remates queda sujeto a las siguientes 

reglas: 

a) Solo podran visitarle las personas ajenas a la Bolsa que 

sean autorizadas por la Subdirección de operaciones. 
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b) El acceso al Piso queda reservado a los Agentes, 

Operadores de Piso, auxiliares y aspirantes salvo las personas a 

que se refiere el parrafo anterior, así como a los presidentes y 

directores de las casas de bolsa. 

Por otra parte se establece que todas las personas que acudan 

al Salón de Remates deberAn presentarse y comportarse con decoro. 

El personal masculino debera portar saco y corbata y el 

personal remenino ropa rormal y adecuada. (28) 

El Piso de Remates de la Bolsa, es un lugar lleno de 

tradiciones y rormalismos, dada su historia e importancia, ya quo 

todas las operaciones de Bolsa son concertadas precisamente en ese 

lugar, y desde hace muchos años. 

(28) REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE 
c.v., Arts. 200 y 201. 



6.- LOS OPERADORES DE PISO 

Los operadores de piso son los apoderados especiales de las 

casas de bolsa, qua representan a las mismas, en al Salon da 

Remates de la Bolsa, para qua por su conducto se realicen las 

operaciones de compra y venta de valores. 

Los operadores deben ser autorizados por la Comision Nacional 

de Valoras, previa satisracciOn de su nacionalidad mexicana o 

calidad da inmigrado declarando en este caso no mantener 

relaciones da dependencia con entidades del extranjero y tener 

solvencia moral y econOmica asi como capacidad técnica y 

administrativa; asi mismo deber&n ser autorizados por la Bolsa en 

los términos de su Reglamento Interior. 

La circular 10-68 expedida por la Comisión Nacional de 

Valores establece que se requerira de poder especial, otorgado 

ante Notario Pó.blico, para que un operador de piso pueda ejercer 

sus funciones¡ no pudiendo estos en ningan caso celebrar 

operaciones con el p~blico ni recibir comisiones por el manejo de 

cuentas. 

Las operaciones que realizan los operadores tienen eroctos 

ante la casa de bolsa para la que trabajan, dado que las mismas 

son celebradas por éstos en su calidad de mandatarios; así mismo 
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tienen electos ante los clientes de la propia casa de bolsa, al 

ser los operadores las personas que materialmente ejecutan las 

órdenes derivadas del contrato de intermediacicn bursAtil que las 

casas de bolsa celebran con su clientela. 

La importancia de la tuncicn de los operadores de piso es 

insoslayable dentro de la organizacicn da la Bolsa, ya que sin su 

intervención no seria posible la concertacicn de las operaciones 

bursatiles. 

cuando un cliente desea adquirir un valor determinado se 

inicia una cadena de actos juridicos que comienzan con la 

celebracicn de un contrato de intermediacicn bursatil con una 

casa de bolsa, seguido esto de una orden que el propio cliente 

instruye al apoderado para celebrar operaciones con el pOblico 

asignado por la propia casa de bolsa, quien hara llegar la orden 

al operador de piso, quien a su vez, sera encargado de ejecutar la 

orden, contra otro operador de piso que desea celebrar una 

operaciCn contraria sobre los mismos valores. 
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7.- UNIDADES DE TRANSACCION 

En el Salón de Remates es necesario que se negocie una clLra 

m1nima de t1tulos, este m1nimo denominado •unidad de transacción•, 

se impone para evitar la fragmentación al infinito de las 

operaciones como consecuencia del ingente nomero de pequenas 

Ordenes que se reciben. De esta forma s6lo aquellas cuyo n~mero 

de t!tulos iguales sean moltiplo de la unidad de transacción, 

serhn objeto de un tratamiento especial. La unidad de transacción 

sirve para diferenciar las operaciones en dos clases: la realizada 

sobre "lotes" o unidades y la realizada sobre "picos" o 

fracciones • ( 2 9) 

Un lote denominado internacionalmente como "lot" o "round 

lot", es el nllmero m1nimo de t1tulos que constituyen el objeto de 

una negociación burs~til. 

La conformación de los lotes y en consecuencia de los picos, 

se establece de conformidad al Reglamento Interior de la bolsa 

respectiva. 

La conjunción de varios "lotes" como unidad operativa se 

denomina "paquete". 

(29) IGARTUA ARAIZA, octavio, Op. cit., p~g. 301. 
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B.- SISTEMAS DE CONTRATACION 

El origen de la contratación se haya en la subasta, 

denominada para efectos bursatiles •subasta simple o subasta 

individual", para diferenciarla de la doble o colectiva que 

constituye un doble hallazgo para la Bolsa. (30) 

La subasta simple es un sistema de adjudicaci6n de bienes 

que enfrenta, en un lugar determinado , a un conjunto de posibles 

compradores y a un vendedor. 

La subasta tradicional parte del precio de salida, que puede 

aceptarse o no, si no se acepta, el bien o lote de bienes es 

retirado. Si se acepta tal precio, puede irse elevando por los 

licitadores siempre que cada aumento sea coma m1nimo igual a una 

cuant1a preestablecida, pudiendo aumentarse también en moltiplos 

de esta cuantía mínima. El objeto de la subasta se adjudica a 

quien hace la puja mas elevada. 

El logro bursatil, segon la opinión de Don Octavio Igartoa, 

consisten en haber hecho compatibles los dos procedimientos en un 

solo acto; de aqu1 la denominaci6n de "subasta dobla" en la que la 

controntaci6n entre oferentes y demandantes es continua; admite 

ademas, su constante transformación en cuestión de los precios del 

(30) IGARTUA ARAIZA, Octavio, Op. cit., pag. 301. 
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momento, y aen la simultaneidad de la postura. Esto quiere decir 

que si un operador, inicialmente oferente, encuentra que un 

determinado precio se presenta propicio, puede al instante, 

transformarse en demandante, maxime si obra por cuenta propia. 

Puede, por otra parte, presentar simultaneamente una postura doble 

al modo de los especialistas operadores por cuenta propia. 

La operación normal de bolsa es la compraventa. Las 

operaciones bursatiles, como hemos comentado, no se realizan 

directamente por los interesados, sino por comisionistas que obran 

en su propio nombre y por cuenta de sus comitentes. La 

compraventa es pues, 

intermediación bursatil. 

el negocio de realización la 
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9.- OPERACIONES EN CUANTO A SU FORMA DE LIQUIDACION 

En cuanto a su forma de liquidacion las operaciones de Bolsa 

pueden ser al contado o a plazo. 

9.l.- OPERACIONES AL CONTADO 

El COdigo de Comercio Español en su articulo 76, define las 

operaciones bursAtiles al contado, como aquellas que han de 

consumarse el mismo d!a da su celebrac16n o, a lo mAs, en el 

tiempo que medie hasta la reunion siguiente de Bolsa. 

Sin embargo el Reglamento de la Bolsa Mexicana (31), señala 

que las operaciones al contado serAn las que deban liquidarse a 

mas.tardar en los siguientes plazos contados a partir de la fecha 

en que hubiesen sido concertadas, seg~n su materia: 

a) Dentro de los dos días hAbiles siguientes cuando se trate 

de operaciones con títulos de renta variable, renta fija y 

petrobonos. 

b) Al dla siguiente, cuando se trate de operaciones relativas 

a metales preciosos amonedados, papel comercial y certiticados de 

(31) REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE 
c.v., Art. 96. 
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la Tesoreria de la Federación. 

c) En el caso de otras operaciones distintas, que fueren 

autorizadas posteriormente por la Secretaria de Hacienda y Crédito 

PfJblico, se fijarA en cada caso el plazo de liquidación 

correspondiente. 

Comparando el texto del legislador espa~ol, con el del 

Reglamento de nuestra Bolsa, observamos que en M~xico, las 

operaciones burs~tiles al contado, son en realidad operaciones de 

contado diferido, a diferencia de las operaciones de contado 

estricto que exigen su liquidación en el mismo dia del contrato. 

La doctrina italiana niega que la operación de contado sea en 

absoluto un negocio en el cual conclusión y ejecución coincidan 

cronológicamente y afirma que se trata de un contrato con un 

vencimiento diferido brevisimo. Se sostiene que la diferencia 

entre operaciones de contado y a plazo no consiste en la 

existencia o inexistencia del plazo, sino en su duración. 

9.2 OPERACIONES A PLAZO 

Seg~n Igart~a Araiza la operación a plazo en firme no tiene 

m&s diferencia con el contado diferido, que la posibilidad de que, 

el lapso temporal para liquidar sea mAs amplio, porque una vez 
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ocurrido el vencimiento, el plazo en Iirme se tornar4 contado con 

todas sus consecuencias. 

La esencia de esta clase de operaciones consiste en que la 

prestación contractual de cada parte, no se realice inmediatamente 

como en la operación de contado. 

El Reglamento de la Bolsa, establece que la compraventa en 

Bolsa es a plazo, cuando en el momento de ser realizada se pacta 

que su liquidación ser4 diferida a una racha posterior a la que 

corresponderla si la operación se hubiera realizado al contado, 

sin que en ningtJn caso la Iecha de liquidación pueda ser diferida 

m4s de 360 días naturales contados a partir de la Iecha de 

contratación. Los derechos que se deriven de los títulos materia 

de la operación, corresponder4n al comprador.a partir del dia en 

que se pacte la operación. "Por esto, m4s que concesión reciproca 

de crédito, lo que hay es un aplazamiento voluntario de la total 

ejecución del contrato.• (32) 

Sin embargo es importante se~alar que al momento de concertar 

la operación existe traslado de propiedad, de conformidad con el 

articulo 2014 del Código Civil, para todos los erectos legales 

conducentes. 

(32) GARF.IGUES, Joaquín, Op. cit., tomo II, p4g. 339. 
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Este tipo de operaciones generalmente persiguen un !in 

especulativo ya que el comprador especulara al alza porque espera 

que el precio de los t1tulos comprados suba entre ambos momentos; 

el vendedor especula a la baja porque espera que los precios de 

estos t1tulos sean mas bajos en el momento que tenga que cumplir 

con la obligaci6n de entregarlos. 

Conforme al Reglamento de la Bolsa, se llamara •precio plazo• 

al que se pacte en una operac16n de este género; se llamar& 

•precio basico de un valor negociado a plazo•, al Oltimo precio de 

las transacciones de contado registrado en Bolsa el dia en que se 

celebre la operac16n o el Oltimo d1a en que se hubieren 

celebrado operaciones con ese mismo valor; y se etendera por 

•precio de mercado de un valor negociado a plazo•, el que registre 

operaciones de contado al cierre de las transacciones en Bolsa. 

Dada la naturaleza de riesgo de la operaci6n, las partes 

deben garantizar su llquidaci6n. En primer término el vendedor 

debera depositar los valores objeto de la operaci6n, en una 

instituci6n para el dep6sito de valores, a disposici6n de la 

Bolsa on una cuenta especial de cobertura. 

Por su parte, el comprador depositara una cantidad 

equivalente entro la diferencia del importe de la operación , al 
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precio a plazo y el importe basico, multiplicado por el precio de 

los valores que son materia de la operación, mas el st de este 

Oltimo precio. La cantidad resultante debera sor depositada por 

el comprador en una institución para el depósito de valores a 

disposición de la Bolsa, ya sea en efectivo, CETES o en otros 

valores de facil realización. 

El comprador a plazo tendra en todo tiempo derecho de 

liquidar en forma anticipada la operación, pagando el precio 

pactado al momento de la concertación. 

Al vencimiento de la operación, la Bolsa pedira a la 

institución depositaria el traspaso de los valores materia de la 

transacción, a la cuenta del agente comprador y exigira a éste la 

liquidación de la operación, liberando, en su caso, la garantia 

constituida por él. 

En este tipo de operaciones, surge un cuestionamiento sobre 

la naturaleza jurídica de las garantías, constituidas por el 

comprador a plazo, ya que ni el Reglamento de la Bolsa; ni los 

contratos respectivos hablan sobra la constitución de una •prenda• 

sobre los valores. 

A mi juicio en lo sucesivo debe de pactarse en los contratos 

de plazo, la constitución de •prenda" sobre los valores que se dan 
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en garant1a, cumpliendo con las rormalidades que senala el 

articulo 99 de la Ley del Hercado de Valores, estipulando 

expresamente la posibilidad de venta extrajudicial de los valores 

pignorados, como lo permite el anterior numeral, ya que dado lo 

dintunico y riesgoso de estas operaciones, es importante que exista 

un canal 4gil para la recuperaci6n de los adeudos que se deriven 

del incumplimiento a lo convenido en los contratos a plazo. (33) 

Estas operaciones, dado su alto riesgo especulativo, al igual 

que las de "margen" que m~s adelante analizaremos, tu e ron 

suspendidas por la Comisi6n Nacional de Valores a ra1z de la 

abrupta calda de la Bolsa en el ano de 1987. 

(33) LEY DEL HERCADO DE VALORES, Art. 99. 
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10.- OPERACIONES EN CUANTO A SU FORHA DE CONCERTACION 

Tomando como referencia la forma de concertaci6n, las 

operaciones en Bolsa, pueden ser en firme, de viva voz, cruzadas y 

de cama. 

lO.l.- OPERACIONES EN FIRHE 

cuando se desea realizar una operación a un precio fijo de 

alguna emisora, se deposita en el corro respectivo una Licha de 

compra o venta, que se denomina "Orden en Firme" en donde se 

espe.cifican las condiciones de la postura consistentes en: nombre 

de la emisora, serie, n~mero de titules, precio y vigencia, 

quedando registrado en orden de precio y hora. 

Al coincidir las condiciones espec1Licas en una 6rden en 

Lirtne de compra con una 6rden en Lirme de venta, la operacion 

autom4ticamente queda cerrada. 

En caso de no coincidir la cantidad de valores especiLicados, 

la operación se cerrar~ por el volumen anotado en la menor de 

ellas. 

La 6rden en Lirme y de contado tendr&n preLerencia siempre 

sobre cualquier otro oLrecimiento si es que coinciden la emisora, 
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serie y precio. 

Ahora bien las proposiciones en firme pueden ser comunicadas 

a los operadores que as1 lo soliciten. 

En caso de que alg~n operador pretenda cerrar alguna 

proposición en firme y vigente, lo harA de viva voz, acudiendo al 

corro y expresando "cierro comprando" o "cierro vendiendo", y la 

cantidad de que se trate. 

10.2.- OPERACIONES DE VIVA VOZ. 

Ese tipo de operaciones se inician con la proposición que 

realiza un operador de piso en voz alta, anunciando si desea 

comprar o vender, e indicando la emisora y serie, la cantidad de 

titulas y el precio al que quiere comprar o vender. 

El operador que acepta la propuesta, lo hace usando el 

término "cerrado", considerAndose as1 concertada la operacion, la 

cu4l deber4 ser registrada por el agente vendedor en la forma 

".ticha trnica" o "muiieco", entregAndola al corro respectivo. 

Las operaciones se consideran concertadas y surten plenos 

efectos tan pronto como la proposición de viva voz es aceptada 

verbalmente. 
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lO,J.- OPERACIONES CRUZADAS. 

En el caso de que una casa de bolsa, reciba do un cliente una 

orden de compra y de otro una orden de venta sobre titulas de la 

misma emisora y serie al mismo precio, la operacion deber4 

realizarse en el Piso mediante una operaci6n "cruzada" o "cruce". 

La mec&nica que se sigue en este tipo de operaciones se 

inicia anunciando con un timbre, que enciende una luz verde, la 

intención de realizar una orden cruzada; en seguida el operador 

anuncia el nombre de la emisora, la serle, la cantidad de títulos 

y el precio. 

Sí otro operador desea negociar un mayor n~mero de titulas 

una vez realizado el cruce inicial, deberA indicarlo asi 

claramente y tantas veces como entrana la cantidad adicional, con 

la palabra "mhs". En el caso de que se trate de una secuencia de 

operaciones cruzadas, ninguna podrh ser inferior en nomero a la 

que precede. 

Las disposiciones del Reglamento de la Bolsa, a este respecto 

persiguen, la realización p~blica de estas operaciones a rin de 

impedir la concertací6n de las mismas sin dar oportunidad a los 

damas operadores. 
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10.4.- OPERACIONES DE CAHA. 

Esta operación denominada "stellage" en otros palses, 

consista en que, mediante al pago de una prima, se adquiere el 

derecho de entregar o de retirar una cierta cantidad de títulos en 

época y precios determinados. Dicho en otros términos, el 

operador de piso puede ser, a su elecci6n comprador o vendedor. 

El operador que proponga la opci6n debe decir de viva voz 

"pongo una cama 11 , lndicando a continuación la emisora, sorie, 

cantidad de títulos y diferencia entre los precios, que fijar! 

después. 

Si alg~n operador acepta la cama así lo manifestarA 

expresando "la escucho", y quien la puso deber! dar los precios 

conforme a los cuales el aceptante a su elección se harA comprador 

o vendedor. 
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ll.- REGLAS OPERATIVAS GENERICAS. 

Como principio general cualquier operaci6n realizada en 

Bolsa, se rige por diversas reglas que tienden el mantenimiento de 

un mercado ordenado y seguro: 

a) Aceptada una proposición, se considerar4 que la operaci6n 

ha sido concertada sin que las partes puedan retractarse de la 

misma bajo ninguna circunstancia. 

b) Los mu~ecos que no estén debidamente elaborados o 

confusamente elaborados no ser&n aceptados. 

c) El Reglamento de la Bolsa establece reglas a que deben 

ajustarse las "pujas" propuestas en las operacionos de Bolsa, 

estableciendo un m1nimo de puja en relaci6n en a los precios 

minimos y mAximos de los valores. Pujas son las medidas para 

determinar la fracción minima en la que se aumenta o se disminuye 

el precio de un valor. 

d) Las operaciones diarias se deber&n inscribir en un libro 

de registro que quedara a consultas de las casas do bolsa. 

e) se establece un horario estricto para las sesiones del 

Piso. 
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f) Las sesiones seran presididas por un funcionario designado 

por el Director General de la Bolsa quien tendrA facultades para 

arbitrar y conciliar conflictos en la sesion. 

g) Para evitar comportamientos desordenados en Jos precios, 

se establece un sistema de precios base con parAmetros de 

fluctuación permitida. Se entiende por precio base al 

corespondiente al ~ltimo hecho al que se opero el valor respectivo 

y se entenderA como limite de fluctuaciOn el parAmetro que resulte 

de aplicar al precio base el 10\ ya sea al alza o a la baja, si 

una emisora rebasa el parhmetro, se suspenderA su operación 

durante 15 minutos. 

h) Al iniciarse cada sesibn de remate, todas las emisiones 

reflejan en pantalla la cotizacion del ~ltimo hecho operado el dla 

anterior. 
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12.- OPERACIONES ESPECIALES 

Dentro de las operaciones burs4tiles especiales encontramos a 

las de margen, de reporto, a futuro y de arbitraje las cuales a 

continuación serAn analizadas. 

12.l.- OPERACIONES DE MARGEN. 

Las operaciones de margen son aquellas en las que se 

adquieren valores con tondos prestados, pagando una parte del 

importe de los mismos con recursos propios, porcion que en el 

argot bursAtil es denominada #margen". 

Quien desee celebrar una operación de esta naturaleza deberA 

celebrar contrato de apertura de crédito en cuenta corriente con 

una casa de bolsa conforme a lo dispuesto en el articulo 22 de la 

Ley del Mercado de Valores, el cuAl establece que las casas de 

bolsa podrAn, con sujeción a las disposiciones de car~cter general 

que dicte el Banco de México, conceder préstamos o créditos para 

la adquisición de valores con garantía de ~stos. (34) 

En estos contratos deber& pactarse la constitución de una 

prenda sobre los valores adquiridos con el monto del crédito, los 

(34) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 22, fcc, IV. 
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cuales deberAn transferirse a la casa de bolsa en propiedad, 

obligAndose a restituir al deudor otros tantos titulos de la misma 

especie, al fin del contrato de conformidad por lo provisto por el 

articulo 336 de la Ley General de Titulos y Operaciones de 

Crédito. (35) 

El articulo 296 de la referida Ley de Titulos, establece que 

un contrato de esta naturaleza da derecho al acreditado, a hacer 

remesas antes de la fecha lijada para la liquidación en reembolso 

parcial o total de las disposiciones que previamente hubiere 

hecho, quedando facultado mientras el contrato no concluya, para 

disponer en la forma pactada del saldo que resulte a su favor. 

En estas operaciones el margen de garantía mínimo serA el que 

establezca Banco de México y podrA ser variado por el mismo Banco, 

o cuando baje la valuacion del margen por condiciones del morcado, 

debiendo restituirse por el cliente dentro de los dos d!as 

hébiles siguientes a aquel en que tal supuesto se realice, y por 

lo tanto el cliente deberé dar mas valores en prenda de los 

comprometidos o reembolsar a la casa de bolsa las cantidades 

correspondientes para disminuir el saldo a su cargo. 

(35) LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, Art. 336. 
(36) Ibidem, Art. 296. 
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En estos contratos, como en los de plazo es muy recomendable 

que se convenga la posibilidad de venta extrajudicial de los 

valores dados en prenda cuando sea exigible la obligacion 

garantizada y el deudor no satisraga su importe al primer 

requerimiento. 

En este caso se deber~ remitir a la insituciOn encargada del 

depósito de los tltulos, un ejemplar del contrato correspondiente, 

junto con la solicitud correspondiente. Asimismo la casa de bolsa 

deber4 destacar en el estado de cuenta del cliente acreditado, los 

elementos correspondientes a las prendas constituidas con los 

datos necesarios para identificar los valores pignorados. 

Para constituirse la prenda no ser~ necesario hacer entroga o 

endoso de los t1tulos materia del contrato, ni en su caso la 

anotacion en el registro respectivo. (37) 

La venta extrajudicial de la prenda prevista en el articulo 

99 de la Ley del Mercado de Valores, es una excepción al principio 

que regula el procedimiento de ejecución, para el caso de que el 

acreedor prendario ejercite su derecho do pedir la venta de los 

bienes dados en prenda, mediante via judicial, con fundamento en 

el pacto contractual sustentado por la Ley. 

(37) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 99. 
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Debemos enfatizar que esta posibilidad no debe ser entendida 

como un pacto comisorio, por el que se autorice al acreedor para 

hacerse dueno de la prenda en caso de falta de cumplimiento del 

deudor, al estar prohibido por nuestra legislación (38), sino como 

un procedimiento especial excepcional autorizado por la 

legislación de la materia. 

12.2.- OPERACIONES DE REPORTO 

En virtud del reporto, el reportador adquiere por una suma de 

dinero la propiedad do t1tulos de crédito, y se obliga a 

transferir al reportado la propiedad de otros tantos títulos de la 

misma especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo 

precio, m~s un premio. El promio queda en benef 1cio del 

reportador, salvo pacto en contrario. (39) 

•Junto a las t1picas operaciones de contado y a plazo, hay 

otras que sirven para unirlas, completando y perfeccionando el 

mercado. Son operaciones de financiamiento o de crédito; se 

realizan invariablemente en Bolsa, otras, se desvinculan de ella 

aunque puedan mantener con la Bolsa estrecha relaci6n. En este 

grupo, se comprenden las operaciones de •doble~ que suponen, 

aunque no necesariamente, la prolongación de una posición 

(38) CODIGO CIVIL, Art. 2887. 
(39) LEY GENERAL DE TITULOS Y OPERACIONES DE CREDITO, Art. 259. 
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anterior; hacen entrar en juego tanto al contado como al plazo en 

cuanto se componen de una operaci6n de contado o a plazo muy 

breve, y de otra a plazo firme•. (40) 

El Reglamento espaftol de bolsas establece en su articulo 125 

que el contrato de "doble", •report", o "reporto", "consiste en la 

compra, al contado o a plazo, de valores al portador y en la 

reventa simultbnea a plazo y a precio determinado a la misma 

persona de titulas de la misma especie.• (41) 

En esta operación de crédito es importante puntualizar que se 

estipula entre dos personas, cada una de las cuales se obliga a 

entregar titulas determinados; el comprador obtiene unos titules y 

se obliga, transcurrido el plazo, a retransmitirlos a su vendedor, 

asumiendo cada contratante una posici6n "doble", de comprador y de 

vendedor. (42) 

El motivo económico del reporto es: o una necesidad de dinero 

por parte del que posee los titulas o una necesidad de títulos por 

parte de quien tiene dinero para adquirirlos. Este interés 

contrapuesto se satisface entregando aquella persona a ésta, una 

cierta cantidad de titulas de la misma especie a cambio de un 

precio de antemano fijado. (43) 
------------------------------------------------------------------(40) IGARTUA ARAIZA OCTAVIO, Op. cit., pag. 323. 
(41) REGLAMENTO ESPANOL DE BOLSAS DE VAJ,<JRES, Art. 125. 
(42) GARRIGUES, Joaquín, Op. cit., tomo II, pag. 349. 
(43) Ibidem, pags. 348 y 349. 



El contrato de reporto es de naturaleza especial adecuado a 

las necesidades del trAfico bursAtil, (44) no pudiendo ser 

considerado, un pr&stamo; una venta con pacto de retroventa, una 

venta con promesa de venta o una doble venta, atendiendo a la 

intención misma del contrato. 

Juridicamente, dice Messineo, •el reporto puede concebirse 

como contrato inmediatamente traslativo de títulos de crédito (de 

determinada especie y por un precio dado} al cual se acompana 

sirnultAneamente la asunción de la obligación de devolver al 

vencimiento otros tantos títulos de la misma especie, contra 

reembolso del precio. Al vencimiento de la operación, cada una de 

las partes recobra lo que ha dado, el precio o los títulos, pero 

mientras tanto, cada parte ha podido servirse respectivamente de 

uno y de otros, porque de ambas cosas se habla adquirido la 

propiedad "ad tempus". (45) 

Nuestra vigente Ley del Mercado de Valores establece que los 

reportas sobre valores que celebren las casas de bolsa se 

sujetar.!ln a las dispocisiones aplicables a esta clase de 

operaciones, as! como a las siguientes reglas especiales: 

(44) 

(45) 

CERVANTES AHUMADA, Raol, Titulos 
p4gs. 226 y 221. 
HESSINEO, Francesco, Manuale 
Comerciale, torno III, pAg. 41. 

y Operaciones 

di Dirritto 

de crédito, 

civil e e 



93 

a) Se formalizaran de la manera que, mediante reglas de 

carActer general, determine el Banco de Héxico. 

b) Si el plazo de reporto vence en un dia que no tuera h&bil 

se entender& prorrogado al primer dia habil siguiente. 

c) El plazo del reporto podra ser pactado libremente por 

las partes, sin extenderse a mas de ciento ochenta dias. La 

operación podra ser prorrogada en la forma que determine el Banco 

de México conforme a la fracción I) anterior, sin que una misma 

operación con sus prórrogas pueda ser mayor de trescientos sesenta 

dias; y, 

d) Salvo pacto en contrario, si el dia en que el reporto deba 

liquidarse el reportado no liquida la operación ni ésta es 

prorrogada, se tendra por abandonada y el reportador podra exigir 

desde luego al reportado el pago de las diferencias que resulten a 

su cargo. (46) 

La practica bursatil internacional reconoce a las operaciones 

de reporto como operaciones de •doble• o de •postergaci~n•, 

•report•, •contango•, •prolongationgeschatt• o "deport•, en este 

~ltimo caso cuando el reportador sea el mas interesado en la 

celebración del negocio (como seria por ejemplo, el caso de que el 

:~~:=~~~:--~~=~~~=~:~--~==~~~~~--~~--~~~--~~=~~~~~--~~--~~=~~~: 
(46) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 97. 



mayor1a en una asamblea). En este caso, el reportador adquirirla, 

por el reporto, la propiedad de los tltulos y se obligarla a 

devolverlos en la forma ya estudiada, y como la operación se 

habria celebrado en interés suyo, el premio pactado se pagarla al 

reportador. (47) 

12.3.- OPERACIONES A FUTURO 

Estas operaciones en la actualidad no se practican en México, 

sin embargo, se entiende por operaciones a futuro las compraventas 

de valores, cuyo cumplimiento habrh de efectuarse en plazos 

prefijados que, mediante la liquidaci6n diaria de pérdidas y 

ganancias, respecto a los precios corrientes de este mercado y la 

constitución y mantenimiento de las garantias que se sefialan en el 

Reglamento de la Bolsa, permitan la desvinculaci6n entre si, de 

quienes pacten tales operaciones, que concluyen, no solamente en 

los plazos convenidos, sino anticipadamente a través de su 

1iquidaci6n por reversi6n o por diferencias, definidas en el mismo 

Reglamento. (48) 

La anterior definición presenta diversos cuestionarnientos 

dada la imprecisi6n de su propia redacción; sin embargo la 

operaci6n a futuro o la compra de futuros, para mayor claridad, es 

(47) CERVANTES AHUMADA, Radl, Op. cit., p~g. 228. 
(48) REGLAMENTO INTERIOR DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A. DE 

c.v., Art. 225. 
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muy parecida a la adquisici6n de opciones sobre acciones. :U 

comprar un .futuro se est~ adquiriendo el derecho de comprar u!Ja 

suma determinada de algo a un precio determinado por un lapso 

tlllllbién determinado. Se puede comprar el derecho a comprar un 

cierto·ncmero de toneladas de sorgo por un periodo de seis meses. 

En épocas alcistas el tiempo en el que se puede ejercitar la 

opciOn fija generalmente el costo de la misma. La diferencia 

principal entre el contrato de futuro y las opciones, es que el 

adquirente nunca entra en posesi6n de los valores comprados. En 

el caso de las opciones, si se estima que una determinada acción 

subir4 de precio en los proximos seis meses, se puede adquirir el 

n~mero de acciones materia de la opción, al precio pactado. Si se 

ejercita dicha opcion, depende del inversionista. La opcion misma 

se convierte en documento negociable. En el mercado 

norteamericano la opci6n de compra se denOmin4 11 call 11 y la opción 

de venta •put•. 

A guisa de ejemplo, me permito citar a Rafael Bartolomé 

Laborda, quien en sintesis, explica la operacion a futuro de la 

siguiente manara: 

•un poseedor de 100 accionas de una determinada companla, 

cotizados por ejemplo a 50, suscribe una opciOn con prima de 

cuatro puntos, as decir un compromiso final de venta a 54 qua se 

materializa ya, en principio, con la percepcion de 400 puntos. 
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Estos 400 puntos constituyen el valor inicial de la opci6n, si es 

que hay comprador. La opci6n puede establecerse para cualquiera 

de los vencimientos en que se divide el a~o y en tanto llega ese 

vencimiento la opc16n se comporta en el mercado corno un titulo 

m~s, sube y baja de precio a medida que lo hace el valor a quo se 

refiere. La estrategia del suscriptor ser~ pues distinta segon 

aconsejen las circunstancias: en un momento estable con un valor 

sin apenas movimientos en los cambios, puede dejar que expire la 

opci6n, ya que a nadie interesar& su ejercicio; el suscriptor 

habr& cubierto su primera meta y se hallar& en condiciones de 

suscribir una nueva opción sobre las mismas acciones por un nuevo 

periodo. 

Con un titulo en baja, la prima le supone una compensaci6n al 

descenso que ha obtenido en el valor de su cartera, y en momentos 

de alza, al suscriptor le queda la posibilidad de determinar la 

marcha adversa en que se ha embarcado a causa del alza que no 

esperaba, recomprando la opción y liber~ndose as! de la obligación 

de entregar los valores." (49) 

12.4.- OPERACIONES DE ARBITRAJE 

Las operaciones de arbitraje son aquellas que tienen por 

~~~~~~~-~=-~=-=~~~:~:-~-~~~~=:-~~:~:~=-~=~:=~~~~-~~~-==-=~:~==~-~~ 
(49) LABORDA, Rafael Bartolomé, La Bolsa en el Mundo, pag. 214. 
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mercados extranjeros, aprovechando los diferenciales en los 

precios. 

Para estos efectos, La Comisi6n Nacional de Valores mediante 

su circular 10-120 de techa 19 de Mayo de 1989, determina las 

reglas de car&cter general para la operaci6n de arbitrajes de 

valores, a saber: 

a) Unicamente podr~n ser concertadas con agentes de valores 

extranjeros, reconocidos por las autoridades de sus respectivos 

paises, que sean miembros de alguna bolsa de las que operen en su 

pa!s¡ con instituciones de crédito reconocidas y reguladas por las 

autoridades de sus respectivos paises o con empresas o 

instituciones del extranjero que espec1ficamente determine la 

misma Comisión, a solicitud expresa de una casa de bolsa mexicana. 

b) Que los valores susceptibles de ser operados sean 

previamente determinados por la Comisi6n Nacional de Valores. 

e) Que dichos valores se encuentren inscritos en la sección 

especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

d) Que sean de amplia circulaci6n en el mercado mexicano y en 

otros mercados. 
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e) A toda operación de compra o venta de los valores 

reteridos hecha en el extranjero deberA corresponderle una 

operacion contraria en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

c.v., durante las horas de remate si la operación es realizada en 

horas h4biles del mercado mexicano. En caso contrario, debera 

registrarse a mAs tardar en el remate siguiente. 

t) Las operaciones de arbitraje s61o podr&n realizarlas las 

casas de bolsa por cuenta propia. 

g) Las casas de bolsa podrAn obtener en préstamos o reportes, 

los valores o efectivos necesarios en los términos que al efecto 

tija el Banco de México. 

h) Las casas de bolsa no podrAn utilizar, para realizar estas 

operaciones, valores o recursos de su clientela. 

i) Las casas de bolsa deberAn informar a la Bolsa do las 

operaciones realizadas en el extranjero, a mAs tardar a las lJ:OO 

horas del d1a hAbil siguiente, se~alando emisora clase y cantidad 

de t1tulos, as1 como el precio de cada operación. 

j) Las casas de bolsa solamente podrAn tener pendientes de 

liquidar en el extranjero, operaciones de este tipo, hasta por un 
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monto que no exceda al JO\ de su capital global. 

Las casas de bolsa deberan confirmar con los 

intermediarios extranjeros las operaciones que con ellos sean 

realizadas, el mismo d1a de su concertaci6n. 

l) Deberén pactarse a precios netos. 

m) Las operaciones que se celebren fuera del territorio 

nacional deberAn pactarse en moneda extranjera. 

venta a 

Las casas de bolsa deber4n liquidar sus 

través de agentes de transferencia del 

operaciones de 

intermediario 

extranjero con quien se celebre la operaci6n, o bien mediante 

abono en la cuenta de valores que la propia casa de bolsa mexicana 

le lleve a dicho intermediario, o mediante la S.D. Indeval. 

La intenci6n de los arbitrajes es la de obtener una utilidad 

derivada de aprovechar los diferenciales de precios do un mismo 

valor, en dos distintos paises. Es decir se compra en ol mercado 

barato y se vende simult4neamente en el caro, quedando la 

diferencia en favor del que decidi6 especular con el valor. Este 

arbitraje es conocido con la denominaci6n en inglés •two way". 
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13.- ASPECTOS FISCALES. 

Como ya se ha comentado, las operaciones bursatiles, y en 

especial las que se refieren a valores de renta variable pueden 

significar ganancias o ~rdidas patrimoniales para sus tenedores. 

Si un inversionista adquiere 10 acciones en bolsa de la 

emisora "X" a 100 pesos cada una, y al d.ia siguiente las vende a 

un precio de 110 pesos, habra tenido una ganancia en un dia, de 10 

pesos por cada una de las 10 acciones vendidas, es decir, habra 

percibido un ingreso global de 100 pesos por esta operacion. Si 

el comportamiento de las acciones hubiera sido a la baja en las 

mismas proporciones, el resultado de la operación hubiera sido una 

~rdida global de 100 pesos para el inversionista. 

Los principios generales de tributacion dentro de la 

legislacion mexicana imponen como obligacion general para los 

particulares el contribuir al Fisco, mediante el pago del Impuesto 

Sobre la Renta, que se calcula tomando como base los ingresos 

obtenidos durante un periodo determinado, restando las 

deducciones, que permite la Ley, y aplicando la tasa que 

corresponda seg~n sea el caso. 

En el primer supuesto del ejemplo arriba transcrito, se puede 
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percibir con claridad que el inversionista vendedor, percibió un 

ingreso por la enajenacion de sus acciones a un precio mayor al de 

su adquisición, por lo que al parecer, deberla pagar un impuesto 

por la ganancia obtenida. 

Sin embargo la Ley del Impuesto Sobre la Renta except~a dol 

pago del mismo a los ingresos obtenidos con motivo de la 

enajenacion de t1tulos valor, cuando la operación se realice en ol 

pa!s a través de bolsa de valores autorizada, y siempre que dichos 

valores sean de los que se coloquen entre el gran p~blico 

inversionista, contarme a las reglas generales que al afecto 

expida la Secretarla de Hacienda y cradito Pllblico. (SO) 

Ahora bien, es importante recalcar que esta exención solo os 

aplicable en trat&ndose de personas físicas . con residencia on 

territorio nacional o en el extranjero, y siempre y cuando las 

enajenaciones correspondientes se realicen a través de bolsa de 

valores. (51) 

si la enajenación es realizada por persona moral, el ingreso 

que en su caso se obtenga, lo deber& acumular a sus utilidades, y 

en consecuencia deber& enterar al Fisco el 

correspondiente. 

(SO} LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, Arts. 77 y 151. 
(Sl} Idem. 

impuesto 
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Finalmente si la enajenacion es realizada por persona f isica, 

pero fuera de bolsa, el vendedor deber& efectuar un pago 

provisional del Impuesto Sobre la Renta igual al 20\ del monto 

total de la operación, que ser~ retenido por el adquiriente, quien 

a su vez tendr~ la obligación de enterarlo al Fisco. (52) 

En un mercado de valores tan delgado como lo es el mexicano, 

esta clase de estímulos fiscales persiguen incentivar a los 

inversionistas para participar m&s activamente dentro del mismo. 

(52) LEY DEL IMPUESTO SOBRE LA RENTA, Art. l03, 
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14.- EL FONDO DE APOYO PREVENTIVO 

Las bolsas de valores y los intermediarios en el mercado 

de valores, deberAn constituir en el Banco de México un fondo de 

apoyo preventivo para preservar su estabilidad financiera y 

garantizar el cumplimiento de las obligaciones contraídas por 

las casas de bolsa y los especialistas bursAtiles con su 

clientela, provenientes de operaciones y servicios propios de su 

actividad profesional, conforme lo dispone el Articulo 89 de la 

Ley del Horcado de Valores en vigor. 

La Comisión Nacional de Valores mediante disposiciones 

de carActer general se/lalar4 las bases para la 01-ganizacion, 

integración patrimonial y funcionamiento del citado tondo, asi 

como los términos y condiciones en que se podr4 otorgar su apoyo 

y garantía. 

Los lineamientos generales del tondo, con baso en el 

mismo articulo, consideran que las bolsas, las casas de bolsa y 

los especialistas bursAtiles estarAn obligados a cubrir 

aportaciones ordinarias y extraordinarias para el cumplimiento 

de su objoto, por los importes resultantes de aplicar al monto 

de las oporaciones autorizadas por la Ley del Mercado de 

Valores, que se rnanojon con intervencion de dichos aportantes, 
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la proporción correspondiente para cada tipo de aportaciones que 

tije la citada Comisión. 

cuando los recursos del tondo no permitan hacer trente, 

tanto a los apoyos o garant!as que se requiera otorgar, como a 

las amortizaciones de los financiamientos en caso de necesitar 

recursos adicionales, las bolsas de valores, las casas de bolsa 

y los especialistas bursbtiles deberbn cubrir aportaciones 

extraordinarias para solventarlos; las aportaciones ordinarias y 

extraordinarias correspondientes a un semestre natural, no 

exceder~n de uno al millar para cada tipo de dichas 

aportaciones. 

Se contempla de que en caso de que el tondo necesite 

recursos adicionales a los antes descritos, podrb obtenerlos de 

financiamientos, pudiendo también recibir aportaciones de 

terceros distintos a las bolsas de valores, casas de bolsa y 

especialistas burshtiles. 

El fideicomiso deberh contar con la existencia de un 

comité Técnico, en el que deberhn participar la Secretaria de 

Hacienda y Crédito Ptlblico la Comisión Nacional de Valores, el 

Banco de México, Nacional Financiera, S.N.C., las bolsas de 

valores y la Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.c. 
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El fondo podrA adquirir acciones representativas del 

capital social de casas de bolsa o especialistas bursAtiles, aan 

con exceso del limite establecido en el segundo pArrafo dol 

articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores, previa 

autorizacion de la comision Nacional de valores. 

El fondo estarA sujeto a la inspeccion y vigilancia de 

la Comision Nacional de Valores. 

Es importante considerar que este fondo preventivo tiene 

por objeto salvaguardar los intereses del gran pablico 

inversionista en caso de eventualidades o quebrantos de los 

intermediarios. 

La obligacion de pago por parte del fondo debe estar 

relacionada con la insolvencia parcial o total del deudor, para 

que el t'ondo pueda subrogarse en las obligaciones del deudor 

insolvente y resarcir el eventual dano al inversionista. 



C A P I T U L O I V 

O R G A NIS H·o S R E G U L A D O R E S. DE LA BOLSA 
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l.- PRINCIPIO DE INTERVENCION PUBLICA. 

Para que el capital cumpla con sus funciones de garantía y 

constancia, el legislador a través de distintos ordenamientos, ha 

establecido un n~mero de preceptos que se desglosan de la 

siguiente manera: 

a) Principio de la garantla del capital. 

b) Principio de la realidad del capital social. 

c) Principio de la limitaci6n de los derechos de los 

fundadores. 

d) Principio de intervenci6n privada. 

e) Principio de intervencí6n p~blica. (53) 

Para esta 1nvestigaci6n resulta interesante el dltímo de 

estos principios, es decir, el de la intervencí6n p~blica del 

capital. 

-----~==~--~:~~=~~~~-=~-:~=~:~-~-~~~-=~~=~~~:~~~~-~:--~==~~~--~~~ (53) RODRIGUEZ Y RODRIGUEZ, Joaquín, Derecho Mercantil, tomo II, 
pligs. so, 81 y 82. 
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para poder brindar una protección adecuada a los accionistas y 

terceros 

resulta 

contratantes con determinadas 

necesaria su intervenci6n a 

orgllllismos encargados de su vigilancia. 

sociedades 

través de 

especiales, 

diferentes 

La intervenci6n pOblica en determinadas actividades persigue 

esoncialmente el proteger los interéses del pOblico, o de 

terceros, que pudieran ver vulnerados sus derechos subjetivos, por 

el deficiente o incorrecto funcionamiento de las sociedades a las 

que se les haya encomendado la realización de estas actividades. 

Hemos de recordar que los particulares a los que se les 

concesiona la prestaci6n de un servicio pOblico deben procurar la 

satisfacción de un interés general, y adecuarse a las condiciones 

y reglas que el Estado les impone en el acto mismo de la 

concesión. 

La Bolsa al implicar la realización de una actividad para la 

que se necesita concesión, se encuentra regulada, inspeccionada y 

vigilada por diversos organismos pOblicos que dentro del ~mbito de 

sus respectivas competencias se encargan de proteger los intereses 

del grllll poblico inversionista. 

La Ley del Mercado de Valores, y sus ordenamientos 

secundarios recogen este principio, sometiendo a la Bolsa a las 
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regulaciones que dictan la Secretarla de Hacienda y Crédito 

Ptlblico, la Comision Nacional de Valores y el Banco de México. 

Para el p~blico inversionista, este principio resulta 

sumamente benéfico, ya que la Autoridad administrativa estarA 

velando por sus intereses, evitando en el ejercicio de sus 

!unciones, la comision de irregularidades e ilícitos. 

Sin embargo debemos puntualizar que la actuacíon de la 

Autoridad debe estar siempre, debidamente fundamentada y motivada. 

(54) De otra forma se convierte en meramente taxativa y 

arbitraria, as1 como prepotente y corrupta. 

A continuaciOn serAn analizadas las !unciones de los 

organismos p~blicos reguladores de la Bolsa. 

(54) CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS, Art, 
16. 
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2,- LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. 

Las Secretarias de Estado, son órganos superiores 

político-administrativos, que auxilian al Presidente de la 

Repbblica en el despacho de los asuntos de una rama de la 

actividad del Estado, bajo su autoridad inmediata y suprema, 

consider~ndose como organismos integrantes de la Organización 

Centralizada Federal. 

Entre otras funciones, a la Secretaria de Hacienda y Crbdito 

~blico le corresponde: planear, coordinar y vigilar el sistema 

bancario del pa!s; dirigir la política monetaria y crediticia; 

ejercer las atribuciones que le senalen las leyes de la materia de 

seguros, fianzas, valores y organizaciones auxiliares de crbdito. 

(SS) 

Por su parte el titular de la Secretaria, goza de facultades 

indelegables tales como: otorgar y revocar concesiones a, (entra 

otras entidades) bolsas de valores¡ as! como designar al 

Presidente de la Comisión Nacional de Valores. (S6) 

En relación a las operaciones y a la propia actividad de la 

Bolsa, la Secretaria de Hacienda y Crédito ~blico, tiene 

(SS) LEY ORGANICA DE LA ADHINISTRACION PUBLICA FEDERAL, Art. 31 
(S6) REGLAMENTO INTERIOR DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO 

PUBLICO, Art. S 
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atribuidas facultades de decisi6n, de nombramiento y de mando: 

a) Decisi6n y Nombramiento.- la Ley del Mercado de Valores 

faculta a la Secretaria de Hacienda y crédito Ptlblico para 

interpretar la propia Ley a efectos administrativos y proveer, 

mediante disposiciones de caracter general, a todo cuanto so 

refiera a la aplicaci6n da la misma, con la previa opini6n de la 

Comisi6n Nacional de Valores¡ asimismo tiene facultades para 

designar a cinco vocales de la Junta de Gobierno de la Comisi6n 

Nacional de Valoras, uno de los cuales sera su Presidente. (57) 

b} Mando.- Por otro lado, la Secretaria esta facultada para 

aprobar los estatutos de las bolsas de valores, asl como sus 

modificaciones; (58} y para sanalar qua actividades deben 

considerarse analogas o complementarias a las que expresamente 

sanala la Ley del Mercado de Valoras, como aquellas qua pueden 

realizar las bolsas da valoras, esto Cltimo oyendo a la Comisi6n 

Nacional de Valores (59), y para expedir criterios relativos al 

uso de informaci6n privilegiada. 

Con anterioridad a las reformas realizadas a la Ley del 

Mercado de Valores, en al mes de Bnero de 1990, la Secretaria de 

(57) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Arts. 8 y 43. 
(58) Ibidam, Art. 30. 
(59} Ibidem, Art. 29. 
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Hacienda y Crédito Ptlblico, tenia también facultades de revision, 

de vigilancia, de resolucion de conflictos y disciplinarias. En 

la actualidad estas funciones las ha absorbido la ComisiOn 

Nacional de Valores, para efectos de darle a esta 

autoridad, una mayor autonomía de gestión. 

Oltima 

El érea de la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptlblico 

encargada de intervenir en materia de valores es la Dirección 

General de Seguros y Valores, misma a la que compete proponer las 

politicas de orientacion, regulacion, control y vigilancia de 

seguros y valores, as1 como representar a la Secretaria en sus 

relaciones con otras entidades. 

Jer~rquicamente la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptlblico 

es la mhxima autoridad dentro del mercado de valores, y por ende 

de la Bolsa Mexicana de Valores. 
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3.- EL BANCO DE HEXICO. 

El Banco de México, en su car4cter de organismo pttblico 

descentralizado, (60) es el banco central de la Nacion y, en tal 

carActer es el encargado de: la emisión de moneda, guarda de 

dep6sito de otros bancos, custodia de reservas del país, funciones 

de cAmara de compensación y sostenimiento del sistema de crédito 

institucional, determinando al efecto, el costo porcentual 

promedio de captacion. 

Este organismo central, al igual que en muchas otras naciones 

tiene encomendadas funciones rectoras y reguladoras, no realizando 

las operaciones propias de la banca comercial y no teniendo en 

consecuencia oficinas de atención directa al pOblico. 

En relación con la Bolsa y sus operaciones, el Banco de 

México, con fundamento en la Ley del Mercado de Valores, tiene 

atribuidas facultades de regulaciOn y de participaciOn: 

a) Regulacion.- El Banco de Héxico como organismo central 

tiene la facultad general de regular el crédito institucional en 

sus aspectos operativos, y en consecuencia dictar las reglas a las 

cuales se deben sujetar los intermediarios burs4tilos en la 

(60) LEY ORGANICA DEL BARCO DE HEXICO, Art. l 
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realización de sus operaciones activas y pasivas de crédito. Asi 

pues, Banco de México ha regulado los créditos de m4rgen, que como 

sa ha explicado en el capitulo anterior, persiguen rinanciar 

posiciones propias de la bolsa o de sus clientes, para la 

adquisición de valores en bolsa; también lo ha hecho en trat4ndosa 

de operaciones de reporto sobre valores, ya que este organismo 

est~ facultado para determinar, en cuanto a su tormallzacl~n, las 

reglas de car~cter general que considere oportunas. (61) 

Finalmente regula operaciones con metales amonedados. 

b) Participación.- Las concesiones para operar bolsas da 

valores, que en su caso otorgue la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Ftlblico, deber4n ser sometidas a la opinión del Banco de 

México. (62) Por otra parte, deber4n inscribirse en la sección 

de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y en 

consecuencia podr4n ser ofrecidos al pOblico, a través de la 

Bolsa, sin que para ello sea necesario el cumplimiento de ninguno 

de los requisitos exigibles en la Ley del Mercado de Valores, 

cualquier titulo suscrito o emitido por una institución de 

crédito, representativo de un pasivo a cargo de ésta y 

susceptible, a juicio del Banco de México, de alcanzar A!Dplia 

circulación, (63) es decir, dichos valores se deber4n inscribir 

(61) LEY DEL MERCADO DE VALORES, Art. 97. 
(62) Ibidem, Art. 30. 
(63) Ibídem, Art. 15. 
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•de oticio• en el mencionado Registro, con la sola opinión de este 

organismo central. Banco de Héxico también goza de !acultades 

para vetar las resoluciones de la Comisión Nacional de Valores que 

a!ecten el mercado burshtil de títulos de renta tija emitidos o 

garantizados por instituciones de crédito, o bien, que intluyan 

sobre el mercado de cambios (64) y, tinalmente este Banco est& 

!acultado para designar dos vocales dentro de la Junta de Gobierno 

de la Comisión Nacional de Valores. (65) 

(64) Ibídem, Art. 49. 
(65) Ibídem, Art. 43. 
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4.- LA COHISION NACIONAL DE VALORES. 

Dentro de los organismos reguladores de la Bolsa Mexicana de 

Valores, el que desde mi punto de vista ocupa el lugar mas 

importante, tuncionalmente hablando, es la comisi6n Nacional de 

Valores, al tener a su cargo la inspecci6n y vigilancia de todo el 

medio bursatil mexicano. 

La comisi6n Nacional de Valores encuentra su mas remoto 

antecedente en la Ley que establece los requisitos para la venta 

al pablico de acciones de sociedades an6nimas, publicada en el 

Diario Oticial de la Federaci6n el dia lo. de Febrero de 1940. 

Las !unciones de esta desaparecida Comisi6n, se constrenian a 

autorizar o vetar el otrecimiento al peblico de acciones do 

sociedades an6nimas, tomando para estos e!ectos, en consideraci6n, 

que la empresa o!reciera garantias normales a los adquirentes de 

las acciones atendiendo a la naturaleza del negocio; que la misma 

admitiera considerar las aportaciones distintas de numerario , al 

valor que resultara del avaleo que la Comisi6n mandara practicar, 

moditicando para ello, en su caso, su escritura constitutiva y que 

aceptara que la Comisi6n vigilara las inversiones y la marcha de 

los negocios con !acultades para convocar a asambleas de 

accionistas. 
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dia 15 de agosto del mismo afio se publica en el mismo 

de publicacion, el Reglamento de dicha Ley, que de!ine al 

las atribuciones contiadas a la Comision por su ley 

orgAnica. 

La Comision Nacional de Valores tué creada por Decreto 

publicado en el Diario O!icial el dia 16 de Abril de 1946, en cuyo 

articulo lo. se de!inia como un organismo tederal autonomo. Sin 

embargo este decreto carecía de elementos prActicos que tueron 

subsilllados por el reglamento del mismo decreto publicado en el 

Diario O!icial de la Federacion del 7 de Septiembre de 1946. Este 

ordenamiento atribuyo a la comision tacultades cuasilegislativas a 

e!ecto de que pudiera dictar reglas de carActer general. 

El 22 de Enero del 47 se publico el Reglamento para el 

otrecimiento al p~blico de valores no registrados en Bolsa, donde 

se preciso el Ambito de competencia de la Comision, y el dia 4 de 

Julio del mismo afio tub publicado el Reglamento Interior de la 

Comision Nacional de Valores. 

En el Diario oticial del 31 de Diciembre de 1953, se publico 

la Lay de la Comision Nacional de Valores, la cual rede!inio la 

integracion de este organismo, y sus atribuciones. 
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La Comisi6n quedó facultada para opinar sobre el 

establecimiento de bolsas de valores, e inspeccionar su 

tuncionamiento, para suspender la cotización en bolsa de un valor 

y ordenar su cancelaci6n y para en general, ejercer funciones de 

inspecci6n y vigilancia a las instituciones bursatiles. 

Finalmente el 2 de Enero de 1975, se publica la Ley del 

Mercado de Valores, la cual actualmente regula la actividad de la 

Comisi6n Nacional de Valores, abrogando al electo, las 

disposiciones vigentes, hasta ese momento, relativas a la propia 

Comisi6n. 

La Comisi6n Nacional de Valores revista el caractar de 6rgano 

desconcentrado administrativamente de la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Ftlblico. 

-La desconcentracion consiste en una forma de organizaci6n 

administrativa en la cual se otorgan al 6rgano dasconcontrado 

determinadas facultadas de decisi6n y ejecuci6n, limitadas por 

medio de diferentes normas legales que le permiten actuar con 

mayor rapidez, eficacia y flexibilidad, as1 como el tener un 

mllllejo aut6nomo de su presupuesto o de su patrimonio, sin dejar de 

existir el nexo de jerarquía• (66) 

(66) ACOSTA ROMERO, Miguel, Derecho Bancario, pag. 49. 
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La desconcentración es una de las formas de la administraci~n 

centralizada, junto con la descentralización. En el primer caso 

los órganos de esta naturaleza no tienen personalidad jurídica 

propia y en el segundo si la tienen. 

La Comisión en consecuencia, no tiene personalidad propia, 

sino que es una dependencia de la Secretaria do Hacienda y Crédito 

Pflbllco que ejercita una parte de la competencia que a esa 

Secretaria le corresponde. Por otra parte, para que una entidad 

tanga personalidad jurídica propia, os necesario que los preceptos 

que la crean, lo otorguen expresamente esa personalidad, pues as1 

lo establece la fracción II del articulo 25 del Código Civil 

Federal, y en el caso concreto, la Ley del Morcado de Valores no 

le atribuye personalidad a la Comisión dada su naturaleza 

jurídica. 

La Comisi6n Nacional de Valores es el organismo encargado, en 

los términos de la Ley del Mercado de Valores y de sus 

disposiciones reglamentarias, de regular al Mercado de Valoras y 

de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos. 

Las facultades de este organismo se establecen expresamente 

en el articulo 41 do la Ley del Mercado de Valores, y 

adicionalmente, en diversos numerales de la misma Ley. 



llO 

Las atribuciones de la Comisi6n Nacional de Valores en 

relaci6n a la Bolsa, pueden ser clasiticadas de la siguiente 

manera: 

a) Facultad Jurisdiccional.- La Comisi6n est4 tacultada para 

declarar aplicable la Ley en situaciones dudosas¡ tiene amplisimas 

tacultades de investigaci6n de los actos que hagan suponer la 

ejecuci6n de operaciones violatorias de la Ley, pudiendo al etecto 

ordenar visitas de inspección a los presuntos responsables¡ 

inspeccionar y vigilar el tuncionamiento de casas de bolsa, bolsas 

de valores y emisores¡ puede ordenar la suspensión de cotizaciones 

de valores cuando existan condiciones desordenadas, as! como 

intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsas de 

valores cuando as1 se justitique y para resolver el recurso do 

revocaciOn cuando se interponga en contra de algt):n acto emanado de 

la misma Comis16n. 

b) Facultad de Aprobaci6n y AUtorizaci6n,- La Comisi6n puedo 

aprobar o no, la oterta póblica de valores y documentos a que se 

refiere la Ley del Mercado de Valores¡ puede autorizar la 

realizaci6n de algunas operaciones y la cancelaci6n de la 

inscripci6n de valores en casos concretos¡ debe autorizar el 

reglamento interior de las bolsas de valores, as! como sus 

aranceles; determinar los días en que las bolsas de valores 

deber4n cerrar sus puertas y suspender sus operaciones, as! como 
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determinar las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, 

deben considerarse como realizadas a través de la misma. 

c) Facultad de Opini6n.- La comisi6n debe ser oida por la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Pflblico para el otorgamiento y 

revocaci6n de concesiones para las bolsas de valores. 

d) Facultad Ordenadora.- La Comisi6n podré en todo tiempo, 

ordenar los aumentos de capital a las bolsas de valores, para 

hacer posible la admisi6n de nuevos socios; podré ordenar la 

intervenci6n de los establecimientos que utilicen indebidamente la 

expresi6n Hbolsa de valores" u otras equivalentes¡ podrA ordenar 

la suspensión de cotizaciones de valores en bolsa cuando existan 

causas que lo justifique y podré solicitar ante juez, la 

disoluci6n de las bolsas de valores cuando se les haya cancelado 

su concesi6n. 

e) Facultad de Inspecci6n y Vigilancia.- La Comisi6n tiene 

facultad de inspeccionar y vigilar el funcionamiento de la Bolsa 

de Valores, en todo lo tocante a su operacion y funcionamiento. 

f) Facultad de llevar el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios.- A cargo de la Comisi6n estaré el mencionado 

Registro, mismo que seré p~blico y se formaré con tres secciones: 

la de valores, la de intermediarios y la especial. 
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g) Facultad sancionadora.- La Comisión tiene facultades para 

imponer sanciones por infracciones a la Ley del Mercado de Valores 

o a las disposiciones de caracter general expedidas conforme a la 

misma. 

h) Facultad Cuasireglamentaris.- La Ley del Mercado de 

Valores en diversas disposiciones le atribuye a la Comisión 

Nacional de Valores la facultad de emitir disposiciones de 

caracter general. 

A mi juicio, esta altima facultad es muy delicada por tres 

razones de importancia medular: 

Primero, la potestad de emitir estas disposiciones debe ser 

limitada a lo que expresamente seffala la Ley del Marcado de 

Valores, de lo contrario podemos encontrar ordenamientos que 

carezcan de una debida fundamentación, lo que reportarla una 

violación directa a la garantia de legalidad consagrada en el 

articulo 16 de nuestra Consititución Politics Federal, en otras 

palabras, la Comisión no puede emitir disposiciones a su arbitrio 

sino solamente para lo que esté facultada expresamente. Por otro 

lado estas disposiciones tampoco pueden ir m4s all4 de la propia 

Ley que las fundamenta, ya que esto iria en contra del principio 

de la jerarquia de las normas. 
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En segundo lugar, estas disposiciones de •car~cter general" 

deben de constreftirse a la interpretación de lagunas u 

insuficiencias de la Ley, y de ninguna manera podrAn 

reglamentarla, ya que esta facultad es exclusiva del Presidente do 

la Rep~blica conforme a lo dispuesto por la tracci6n I del 

articulo 89 constitucional, 

Finalmente, si estas disposiciones introducen preceptos 

nuevos de carhcter legislativo, nos podernos encontrar en el riesgo 

de una invasi6n de poderes, es decir, que una dependencia 

desconcentrada del Ejecutivo, tome !unciones que le deben 

corresponder al Poder Legislativo. 

La realidad es que la Comisi6n Nacional de Valores mediante 

sus disposicones de carActer general se extr~limita en su Ambito 

de competencia, ya que podemos encontrar disposiciones que no 

tienen un fundamento expreso en la Ley, otras que van mAs allA del 

texto legislativo, y otras mAs, (desafortunadamente su mayoria} 

que reglamentan o innovan criterios que, desde mi punto de vista, 

violan escandal6samente los principios constitucionales antes 

mencionados. 

La comisi6n, con un Animo de buena !6, ha tratado de corregir 

la incompleta legislaci6n bursAtil mediante la expedici6n de estas 

disposiciones. Sin embargo, no pueden pasarse por alto las 
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garantías que consagra nuestra constituci6n aduciendo razones 

puramente prActicas y de modernidad. 

La Comisi6n Nacional de Valores, emite sus disposiciones y 

criterios de car~cter general mediante "circulares". Las serie 

10, relativas a casas de bolsa¡ las serie ll relativas a emisoras 

y las serie 12 relativas a sociedades de 1nversi6n. 



e o N e L u s I o N E s 
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1.- Las bolsas de valores son la consecuencia del establecimiento 

de un "mercado 11
, donde oferentes y demandantes de valores se 

reunen de ordinario para negociar con ellos. 

2.- Las bolsas nacen como lugares cerrados en los que se 

negociaban originalmente letras de cambio y algunos otros t1tulos 

de crédito. Posteriormente con el nacimiento de las sociedades 

por acciones, los titulas representativos de su capital, se 

empezaron a negociar tambi~n. 

3.- Las bolsas de valores se pueden definir como aquellas 

instituciones concesionadas con el car~cter de sociedades 

an6nimas, cuyos socios se reunen para poner en contacto a 

oferentes y demandantes de valores autorizados, con un fin 

preponderantemente especulativo, bajo la tutela del Gobierno 

Federal. 

4.- Las bolsas de valores se clasltican tradicionalmente en 

oficiales y privadas. Oficiales son aquellas establecidas 

directamente por el Gobierno, en las que sus funcionarios son 

nombrados directamente por el Estado; en contrapartida, las bolsas 

privadas son corporaciones establecidas por particulares, 

caracteriz4ndose por la libre asociaci6n de sus miembros 

autoregulaci.!m. 

y su 
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s.- La Bolsa en México es una instituci6n privada, con el carActer 

de sociedad anonima, con r~gimen de capital variable, pero 

"concesionada" por el Gobierno Federal. 

6.- La Bolsa es una organización auxiliar del trAfico mercantil, y 

de ninguna manera debe considerarse como organización auxiliar del 

crédito, como fué contemplada en nuestra legislación hasta la 

promulgación de la Ley del Mercado do Valores. 

7.- El objeto de la Bolsa es el de facilitar las transacciones con 

valores y procurar el desarrollo del mercado respectivo, a través 

de las actividades enumeradas en el articulo 29 de la Lay del 

Mercado de Valores, que son limitativas; ademAs, de permitir la 

obtención y restitución de capitales asegurando la movilidad del 

capital. Evita un excesivo y peligroso recurso al crédito de las 

empresas y al propio tiempo les permite funcionar sobre una eficaz 

configuración orgAnica al no estar limitada su propiedad al 

reducido Ambito de un grupo o familia. 

8.- Para la operación de la Bolsa, es necesaria concesiOn, la cual 

serA otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Ptlblico oyendo al Banco de México y a la Comisión Nacional 

de Valores. 
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9.- La concesi6n es el acto por el cual se concede a un particular 

el manejo y explotaci6n de un servicio p~blico, o la explotaci6n y 

aprovechamiento de bienes del Estado. 

10.- El servicio que se concesiona a la Bolsa debe ser considerado 

como pOblico, por ser una actividad encaminada a satisfacer 

necesidades colectivas, mediante prestaciones individualizadas, 

sujetas a un régimen de Derecho PtJ.blico, que determina lon 

principios de regularidad, uniformidad, adecuaci6n e igualdad, 

indispensables para el acceso del p~blíco inversionista s 

instrumentos de inversi6n via bolsa. 

11.- La Bolsa de Valores como sociedad anónima se debo considerar 

dentro de las sociedades personales o •intuitu personas•, dada la 

importancia sobresaliente que se le atribuyen a sus socios, ya que 

solamente pueden serlo casas de bolsa o especialistas bursAtiles. 

En otras palabras no cualquier persona puede ser accionista de la 

bolsa, quienes deseen hacerlo deben de satisfacer una serie de 

requisitos y condiciones •sine qua non•. 

12.- El carActer de •sociedad an6nima• de la Bolsa de Valores es 

puramente formal ya que sus acciones solo pueden ser suscritas por 

casas de bolsa o especialistas bursAtiles, quienes ademas por Ley, 

forzosamente tienen que serlo. Asi pues, no existe anominato 
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posible ya que es del conocimiento poblico, las entidades que 

actoan como casas de bolsa o especialistas bursatíles, al estar 

inscritas en la seccion de intermediarios del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, el cual tiene carActer pOblico. 

13.- Para su constitucion y operacion, las bolsas de valores deben 

satisfacer una serie de requisitos especiales establecidos en la 

Ley del Mercado de Valores, por ser organizaciones que requieren 

de concesiOn. El dejar de mantener estos requisitos implica el 

riesgo de que la autoridad, pueda revocar la concesibn. 

14.- La operaciOn en bolsa o a través de ella, resulta un acto 

eminentemente mercantil por dos razones: primeramente por la 

naturaleza de los valores materia de operacion, al ser en su 

mayoría títulos de crédito; y la segunda, por la intención 

especuladora de las operaciones bursAtiles. 

15.- Las operaciones en Bolsa se agrupan en dos contratos 

fundamentales: el de compraventa y al de intermediscion bursAtil. 

Este Cltimo es el instrumento mediante el cual los inversionistas 

confieren a las casas de bolsa o especialistas bursAtiles un 

mandato general para que, por su cuanta, se realicen las 

operaciones. 
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16.- En las operaciones burs~tiles los directos interesados no se 

encuentran !1sicamenete presentes en el momento de concertarse la 

operacion, delegando esta facultad en mandatarios que serAn casas 

de bolsa o especialistas burs~tiles, a través de apoderados 

especiales facultados para estos efectos. 

17.- La operacion burs~til atraviesa tres tases o momentos: la 

oferta, propuesta o policitación; la aceptacibn y el acuerdo o 

perfeccion del pacto. La oferta es realizada en voz alta por un 

intermediario, la aceptacion es realizada por otro intermediario 

quien lo hara usando el término •cerrado• y el perfeccionamiento 

se lleva a cabo nl registrarse la operación en una ficha o 

Hmulieco 11 • 

18.- En las operaciones de bolsa, la expresiOn verbal del 

consentimiento, es la base principal de las transacciones. 

19.- Las operaciones burs~tiles comienzan con una "orden", que es 

el mandato dado a los intermediarios para que realicen por cuenta 

del comitente alguna operacion. 

20.- Las ordenes de bolsa pueden ser clasificadas como limitadas, 

a mercado, condicionales y abiertas. 

21.- Los documentos en que consten las operaciones realizadas en 
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bolsas de valores, entre los socios de las mismas, conforme al 

reglamento interior de éstas, traer4n aparejada ejecución, siempre 

que estén certificadas por la propia bolsa. Disposiciones que so 

traducen en proporcionar seguridad jurídica a las operaciones 

concertadas. 

22.- En bolsa solo pueden ser operados valores que estén inscritos 

en la sección de valores del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, el cuAl se encuentra a cargo de la Comision 

Nacional de Valores quien esta facultada para inspeccionar y 

vigilar a las emisoras de dichos valores, cuidando los intereses 

del p~blico inversionista. 

23.- Las operaciones en bolsa son realizadas en un recinto cerrado 

donde se re~nen los operadores de piso de las casas de bolsa pa.ra 

realizar por cuenta de aquellas las operaciones de compra y venta 

de valores. 

remates. 

Este recinto lleva el nombre de piso o salón de 

24.- En la Bolsa, es necesario que se negocie una cifra minima de 

titulos, que se denomina •lote•. De esta Lorma solo las 

operaciones cuyo n~mero de titulos sean m~ltiplos de la unidad de 

transacción o •lotes•, serAn objeto de tratamiento especial. 

25.- La contratación burs~til se origina en la •subasta simple o 



132 

subasta individual•. La subasta simple es un sistema de 

adjudicación de bienes que enrrenta en un lugar determinado , a un 

conjunto de posibles compradores y a un vendedor. 

26.- En cuanto a su rorma de liquidación las 

bursAtiles pueden ser al contado o a plazo. 

operaciones 

27.- En cuanto a su forma de concertacion las operaciones puedan 

ser: en firme, de viva voz, cruzadas o de cama. 

28.- Existen también operaciones especiales a saber: de margen, de 

reporto, a ruturo y de arbitraje. 

29.- En las operacionea a plazo y de margen, al existir 

es importante que se documenten mediante la 

conriguración de prenda sobre los valores dados en garantía y 

pactar expresamente la venta extrajudicial de los mismos cuando 

sea exigible la obligación garantizada y el deudor no satisraga su 

importe al primer requerimento. 

30.- Los ingresos obtenidos con motivo de la enajenación de 

titulas valor, cuando la operación se realice en el pais a través 

de bolsa de valores autorizada, y siempre que dichos valores sean 

de los que se coloquen entre el gran pablico, se encuentran 

exentos del pago del Impuesto Sobre la Renta, on tratAndose de 
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personas L1sicas nacionales o extranjeras. 

31.- La Bolsa Mexicana de Valores, y al ser una instituci6n que 

presta un servicio p~blico a través de concesi6n, se encuentra 

regulada por diversas autoridades que vigilan su operaci6n, 

velando por los intereses del gran p~blico inversionista, 

32.- Las principales autoridades que regulan a la Bolsa son tres: 

la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptlblico, el Banco de México y 

la Comisi6n Nacional de Valores. 

33.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Ptlblico ademAs, de ser la 

encargada de otorgar las concesiones a las bolsas de valores1 

tiene asignadas !unciones de decisi6n, de nombramiento y de mando. 

34.- El Banco de México, en su carActer de organismo 

descentralizado, tiene a su cargo, como banco central de la 

Naci6n, el 

operativos. 

atribuidas 

regular el crédito institucional en sus aspectos 

En relaci6n a las operaciones bursAtiles tiene 

!unciones de regulaci6n y de participaci6n, pero solo 

en el Ambito de su competencia. 

35.- El organismo, que funcionalmente tiene a su cargo la directa 

vigilancia de la Bolsa, es la Comisi6n Nacional de Valores. 
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36.- La Comisión Nacional de Valores es un órgano desconcentrado 

administrativamente de la Secretarla de Hacienda y Crédito 

Pflblico, y en relación con la Bolsa Mexicana de Valores tiene 

atribuidas las siguientes facultades: jurisdiccionales, de 

aprobación y autorización, de opinión, ordenadoras, de inspecc16n 

y vigilancia, sancionadoras y cuasireglamentarias. 

37.- La facultad cuasireglamentaria que se le atribuye a la 

Comisión Nacional de Valores puede tener vicios de 

inconstitucionalidad, cuando las disposiciones que emita no 

encuentren un fundamento expreso en la Ley, lo que reportarla una 

violación directa a la garantla de legalidad consagrada en el 

articulo 16 de nuestra Constitución Polltica Federal. 

38.- Las disposiciones de caracter general que emita la Comisión 

Nacional de Valores no pueden ir mas alla de la propia Ley que las 

tundamente, ya que esto violarla el principio de la jerarqula de 

las normas. 

39.- Las circulares de la Comisión, deben de constrenirse a la 

interpretación de lagunas o insuticiencias de la Ley, no pudiendo 

reglamentarla, ya que esta facultad es exclusiva del Presidente de 

la Repóblica conforme a lo dispuesto por la tracción I del 

articulo 89 constitucional. 
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40.- La facultad cuasireglamentaria de la comisi6n no puede 

extralimitarse introduciendo preceptos nuevos que debieran 

contemplarse en la Ley, ya que esto implicarla una invasi6n de 

poderes, consistente en que una dependencia desconcentrada del 

Ejecutivo, tome a su cargo, funciones que le deben corresponder al 

Poder Legislativo. 

41.- La realidad es que la Comisión Nacional de Valores, con un 

Animo de buena fe y tratando de subsanar las carencias de la 

legislaci6n de la materia, emite disposiciones con la flexibilidad 

y prontitud que requiere el medio bursatil. sin embargo estas 

razones no pueden justificar situaciones •de tacto• que violen las 

garant1as 

Federal. 

y principios consagrados en nuestra Constituci6n 

42.- As1 pues, se propone que para evitar estas violaciones 

constitucionales, el Presidente de la Repablica, emita un 

"Reglamento de la Ley de Mercado de Valores•, en ejercicio de la 

facultad que la confiere la tracci6n I del Articulo 89 

constitucional, para qua do asta manera se contemplen al detalle 

los aspectos que la Ley de Mercado de Valores no abunda, por su 

naturaleza general. Esto significarla una estabilidad jurídica y 

una seguridad para todos los participantes en el mercado de 

valores. 
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43.- En consecuencia de lo anterior, se propone reformar la Ley 

del Mercado de Valores, para los efectos de que remita a su 

Reglamento los aspectos que necesiten detallarse, y que 

actualmente se encuentran verdaderamente reglamentados por 

circulares, as! como suprimirle a la Comisi~n Nacional de Valores, 

la facultad para emitir disposiciones de car~cter general. 
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