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"CAPITULO 1

“LAS; INS'TITUCIO“ES :BURSATILES EN GENERAL,

SUMARIO: 1. Concepto. 2. Objeto. 3. Clases
4. Antecedentes Histdéricos. 5. Definiciones.

1.~ La acepcion mas genérica del término “*Bolsa’’ se
refiere al lugar de reunidn entre comerciantes o los
intermediarios de estos, con el animo de tratar
operaciones mercantiles. En un sentido mas estricto se
refiere a la institucién en si misma, a sus o©organcs Yy

funciones.

2.~ Las reuniones y operaciones de indole comercial llevan
apare jadas dos perspectivas, la econsmica y la juridica.
De la evolucion progresiva de llana plaza comercial a
institucien, se desprende la perspectiva juridica. Con la

necesaria regulacién de las opcraciones de la plaza, se



constituye una corpox;acién que procura circunscribir un
universo de transacciones mercantiles.

El facilitar la viabilidad. de las operaciones,
fomentar el crecimiento econémico, establecer el curso de
mercancias,titulos y cambios, y el tutelar de los intereses
de quienes concurren a ellas, son las razones

existenciales de las Bolsas.

3. Existen diferentes clases de Bolsas, unas son las
Bolsas de Valores, objeto de este estudio. Existen ademas
Bolsas de Mercancias (C1); Bolsas de Camblos ¢2), donde se
comercia con divisas extranjeras y metales amonedados;

Bolsas de Seguros Yy Transportes Mari{timos (3): Bolsas

1) Como w8 et coso de la mayer del munde, con sede on
Chicage (Chicage moard ° Trade) donde se comercia con
ganads, granca y maderas principalmente. También Nueva
York (metlalas praciosas, grancs v frutas) v on Londres

tmetales industriates).
12) Eax  también ol  Chicrgos moard eof Trade el  mas grande de
las  mercades de  cambios, donde ademia 2o @*stila comerciar
las divisas a fulurao.

3 Musestra de estaz  Beolsas  de Segures @3 el Lloyd inglea.
Fundada en ol astglo XVII. Oriwatnalmente los naviercs de ta
época sme reunlan en el caré Lloyd, y para solicitar uno



escritian las caracteristicas del viaje, del navio ¥ ol

precio de la prima, al tiempo que Lloa parroquiancs el café
aceptaban cuante Qquisieran de la prima y riesgo firmado al
calce.
. Actualmente funciona de igual maenera 2 hasta 1080
contaba con 16352 suscriptores. ®

*Suscriptor: on inglde “underwriter, ol que
ancribe debajo. Término también utilizado on ol argot
bursltil para designar a tas Coaas de molsa como
colocadoras.

inmobiliarias, en las que se suman las carteras de
inmuebles, poniendo a disposicién de los intermediarios
una cartera global. E incluso existen Bolsas de Trabajo,

cuyos antecedentes son las agencias de colocaciones.

El comun denominador de las Balsas es su aAnimo de
concertar intereses, vgr. oferta y demanda.

Las Bolsas tienden a limitar el objeto de sus
operaciones, especializandose. En Inglaterra la Bolsa Real
CRoyal Exchage) es destinada a las transacciones sobre
cambios, la Bolsa de Valores (Stock Exchange) se limita a
operar sobre valores ingleses, la Bolsa de Valores del
Exterior (Foreign Stock Exchange) se ocupa -exclusivamente

de valores extranjeros. .



4.- Los origenes de la Bolsa son tan remotos como la
necesidad de los hombre de congregarse para comerciar.
Reuniones habituales de comerciantes hubo en Sidon, Tiro y
Babilonia. Aquellas reunicnes pericodicas comenzaron a
. adquirir verdadera importancia en los pérticos del Pireo
en Atenas, dande se cred el Emporium y mas tarde en Roma
donde se funda el Collegium Mercator 493 afios a.C.

A principio del siglo XVI, las lonjas comienzan a
tomar caricter de casas de contratacioen, realizindose las
operaciones sobre muestras. Transicien muy significativa,
al deslindarse la negociacisn de las entregas virtuales de
mercancias. Esta abstraccién es el origen de 1la liquidez
bursatil.

Sobre el origen de la palabra Bolsa, se dice que
los negociantes flamencos de la ciudad de Brujas se
reunian en la casa del ciludadano Van der Bourse, cuyoc
escuda de armas se encontraba en el friso superior de 1la
entrada grabado con tres bolsas a manera de talegas C4).

Las primeras bolsas como establecimientos cerrados
Y permanentes fueron las de Brujas y Amberes, establecidas

en 1531, las de Lyon en 1549, de Londres y Hamburgo en

4} fr., Boursa: it., Borsa; al., Beorse;  t., Purse: (dal
tat.  burse. det gr. byrza, cuersl. Str  emkargs  en  loa
palses anglesajones 3e la donomine Stock Exzlhaniae.




1558, de Sevilla en 1585 y de Amsterdam en 1608.

Aparecen también en el sigle XVI las primeras
saciedades por acciones, basadas en los Quilds o gremios
de la primera mitad de la Edad Media. Las primeras
sociedades anznimas eran grandes compafias organizadas
para fomentar el comercio entre las colonias Yy las
agenclias de ultramar (5). Sin embargo en un principio el
trafico de valores gubernamentales fué por mucho mas
importante que el de acciones.

Se resalta la importancia de las instituciones
bursatiles al impulsarse las transacciones con la
intervencien de mediadores. Ademis la época de los
descubrimientos vigorizé las Bolsas. Su importancia fué en
aumento a partir del siglo XVII al negociarse titulos de
deuda de los estados, acentuindose aun mas por la emisidn

de deuda para financiar las guerras.

S Var.. izz zamgad hrlandssa de tas Indias s tas
compafitas tinglwsaz, de Llos Mares dal Sur y de loa Indias

Orientales.



En muchos casos las Bolsas no constitutan mercados
permanentes y las opel"aciones cuand-o no se llevaban a cabo
en algun recinto cerrado, se llevaban a cabo en las calles
o en determinado barrio (6).

Existen mercados de valores en gran cantidad de
paises del munda, en muchos el criterioc no es |
centralizado, de tal suerte que existen a varios mercados
dentra de un mismo estada. Y se puede facilmente decir que
la existencia de un mercado de valores organizadeo es un
indicador de la evolucién econdmico-cultural de una
nacién. En algunos casos el gobierno mismo ha intervenido
en su creacisn, como es el casa en Francia.

En la actualidad las Bolsas de Valores mas
impaortantes en el munde son #: de las Europeas, en
Inglaterra ademas de Londres, Birmingham, Manchester y
Liverpool; en Francia, la Parisina y la provincial de
Lyon; en Alemania, Frankfurt y Hamburgo; en Suiza, en
Zurich y Ginebra; en Italla, Turin y Milan; en Holanda,
Amsterdam; en Espaffa, Barcelona y Madrid. En el Medio

Oriente, en Israel, Tel Aviv. En el Lejano Oriente, en

@ EBre lardrei, e el tarriz  de Chage Alley: <n  Paria, an
la «catle Rué QuLrIipolxs an Nueva vork, bajo ol Arbol
Buttonvocd: v en M&xuzs on la calle de Plataros, hoy

Mader>.

a



Japon, Tdkia; Hong Kong; y Singapur. En Am¢rica del norte,
en Canada, las de Toronto, Montreal y Vancouver; en - los
Estados Unidos, «u Nueva York, el "NYSE y el AMEX," en
Chicago el MSE en los Angeles y San Francisco el PCE (7)),
Y en un caso muy peculiar que merece atencisn especial es
el OVER THE COUNTER MARKET conocido también como NASDAQ
Cg9). En América Latina, en Argentina, Buenos Aires; en
Brasil, Rio de Jarnei;'o y Sas Paulo; en Colombia, Bagota;
en Venezuela, Caracas; y en Mexico, ubicada en la Avenida
Reforma esquina Rio Rhin de la capital, la Bolsa Mexicana

de Valores.

[ Acreat.: Newv York Siezh

Amarican stz
Exzharge; Midvest Steck Exchange; Pasific Ciast Excharge.

11 Over The countaer Marhete .. mercado sobta et
centador. Ea tnSarporeo, e trats de un merzado
alectrEnies, unteamants fresente on tas termunates de
2Omputs de los agentss do valorea autorizadoa.

* A la fezna  de  hoy, febrero de 1992, oL meriadsy  de Nueva
York zentirda  swends el  mercado  mas  grande  del noarde, can
un  valer de sacttatizacsion de 2.352. 4 tillorss £ dix,
E. sogunis por T 1$3,055. 7T billenes: 3y Lerdres

$1,021. ¢ billznes:. En cantrasty Bucnos Ares 1z. 3
Lillenas:, Mexico i$00. 3 brllonass, Sartitags i32@. 1
Lilteres, Rio de Janeiro <s$20. 2 bullones v Siac Paly

$20. 5 billainea).
Fuerie! Dirscsidn Intarnacianal de la B. M. V.



S. = En el presente estudio, como en 1la jerga del medio
bursatil, se estila llamarle por el nombre de ‘*Bolsa®*® a
la Bolsa de Valores especificamente. Aun cuando es comun

declinar ‘el termino en genitivo denotando relacien de
posesion o pro:piedad precisandose asi la institucidén de
que se trata, vgr. Bolsa de Trabajo. Como nambre proplo,
**La Bolsa'® es el apelativa del mercado de valores

institucionalizado.



CAPITULO - I
LA BOLSA DE VALORES

SUMARIO: 1. Constitucion. 2. Antecedentes. 3. Terminologia.
4. Interes Puablico. S. Calidad de Socio. 6. Objetos Materia
de Contratacidén. 7. Operadores.

1. La Constitucién de estas organizaciones se
puede dar por iniciativa privada, por iniciativa estatal o
bten por iniciativa privada con autorizacién estatal.

El sistema de constitucidén mixto, es decir, el que
incluye a la iniciativa privada y la condiciona a la
autorizaciédn gubernamental, es wuna férmula  idonea de
conciliar el interes del estado con @l de los
particulares.

En el caso de las Bolsas oficiales se desvirtua en
un sentido el aspectou liberal gue caracteriza el comercio,
maximo cuando las Bolsas son el estandarte de las

econemni as libres, i jandose el gobiernc de un estado



atribuciones que no le son propias. Al mismo tiempo que las
Bolsas privadas no cuentan con la sancidn oficial, lo que.
no ha sido impedimento para su excelente desarrollo; sin
embargo en la mayoria de los casos caonviene reconocer que
la autorizacién del estado es una formalidad deseable.

De acuerdo a su sistema de constitucién pueden
clasificarse en oficiales, particulares y mixtas.

En la actualidad funcionan Bolsas particulares en
los paises anglosajones, oficiales en Francia e Italia y

mixtas en los casos de Espafia, Alemania y México.

2. Originalmente se conformaban las Bolsas con la
simple agrupacién de personas con intereses de tratos
comerciales afines. Estos gremios de comerciantes ademas de
procurar el desarrollo de sus negocios, constitulan frentes
comunes para la defensa de sus derechos.

Con la figura de l1a sociedad an¢nima, encuentran
las Bolsas una forma mas adecuada de administrarse. Es en
este renglon donde se realiza el despegue accendente e
ininterrumpido hasta la fecha, en lo que a impulso y
desarrollo se refiere. El crecimiento y perfecciovnamiento
administrativo se da para las Bolsas y aun mas importante,

para las empresas que en ellas cotizan. Atraves de estas

10



arganizaciones se logra una mejor reparticion de la
propiedad de las empresas, hacié¢ndose factible negociarlas
por fracciones. También se logra una mejor reparticidn del
trabajo y la posibilidad de realizar economias de escala

por empresas de dimensicnes mucho mayores.

3. Al referirnos a la Bolsa, es decir, la Balsa de
Valores, debemos necesariamente referirnos también al -
termino **VALORES'® (9 que en su acepcién mercantil
comprende ademas de los titulos de créditec emitidos paor
las personas morales de cariacter publico o privadoe o por
las personas fisicas (valores inmobiliarios), sino tambien
el dinero y signos representativos Cvalores fiduciariosd; y
al decir dinero nos referimos incluso a la moneda acufiada
con metales preciosocs, por mas que éstos,
independientemente de ser transtformados en moneda, se

comprenden igualmente en el vocablo que nos ocupa.

wn “Son valsres tas ATSLEres, obligasiones y ademas
titates  ae  crédits que 39  emilan  en  seria o 4n  masga’’ (Ley
A Marcade de Valares art. 3. ). Los mMetales Preclcics Y la
moneda e Lomerendan tgurlmants an el vacablo que nee
crzupa.

11



4. El caracter de interés publico que  tiene
claramente impreso la Bolsa, se identifica desde su misma
razon existencial. Siendo su objeto 1la regulacion del
mercado, el modulario y estimularlo simultaneamente. Al
procurar un clima mas equitativo en el cual se pueden
desenvolver las fuerzas del mercade de manera segura y
ordenada se tiene por resultado que 1la generacién de
riqueza y bienestar se amplifique y se llegue a una mejor
distribucién de la misma en ¢l seno de las bolsas.

Es ademids un vehiculo excelente para encauzar el
proyecta de justicia social en cuanto a la reparticidn de
la propiedad de las empresas se refiere. El pragmatismo de
los resultados no resta contenido social a estas
instituctiones, sino por el contrario, son un termometro vy

barémetro del momento politico.

5. Actualmente en practicamente todas las Bolsas
del mundo solo los intermediarics autorizados pueden
participar en las Bolsas. En el caso mexicano, los

accionistas de la Bolsa son lus Agentes de Valores.

G, Los objetos de contratacion en " Bolsa son los

Valores propiamente dichos, como mencionamos anteriormente

12



Cpunto tercero). El término valores incluye a los titulos
de crédito, las acciones y los valores de cambio, comas son
las divisas extranjeras y los metales preciosos.

La autorizacidén previa para cotizar valores en
Bolsa es un requisito sine qua non, invariablemente el
visto bueno debe ser otorgado por la autoridad
correspondiente de antemano, de acuerdoa a una serie de
caracteristicas exigidas, con el 4animo de garantizar 1la
legitimidad de los valores. Al mismo efecto, generalmente
existe un dependencia gubernamental comisionada para
vigilar los acantecimientos en Bolsa (10). Excepcién a las
exigencias mencionadas son las emisiones de valores de
caracter publico, que no requieren satisfacer mas
requisitos que el haber sido emitides con arreglo a las
leyes de su circulacion b4 encontrarse debidamente
registrados. Tratindose de valores emitidos poer gobiernos y

sociedades extranjeras, Sse requivre ademas la autorizacién

expresa del gobierno del estado donde se pretenden
negociar.

‘g ER E.U.., T3 Tllivs A Camman v
kspafia, -l Conaejo Supertar de Francia, la
Cammsicon des Operations de Bourga: on Mexies, Argentina,
cslombia, Domunizana, Panama. Poru Y Veonezusla aon
homolagas lax T oImistones Nacionales da valcres . En ol
casa de Irgalterra, s -l secretario do estads quien

desempefia tales fumavcres.

13



Cubiertos 1los requisitos necesarios, la Bolsa
exhibe sus cotizaciones publicamente, recibiendo una

remuneracién en contraprestacisn, por concepto de derechos.

7. Actualmente en 1la mayoria de las plazas
bursatiles operan exclusivamente intermediarios
autorizados. Sin embarge es de hacerse notar que en algunas
Bolsas los particulares pueden operar por su propio
conducto, mediante el pago de alguna cuota. Originalmente
los intermediarios eran conocidos como *‘Corredores’®,
designacion que a la fecha se ha dejado de usar por
referirla la ley a otros aoficios.

Existen agentes de valores personas fisicas
designados técnicamente como agentes de Bolsa, y los
Agentes de Valores personas morales llamados Casas de
Bolsa.

14



CAPITULO -1l
' "OPERACIONES EN BOLSA

SECCION PRIMERA
Generalidades

SUMARIO. 1. Qperaciones Fundamentales. 2. Caracter

Mercantil. 3. Cotizacion y Especulacidn. 4. Globalizacion y

Perfeccionamiento. 5. Conveniencia.

1. Las operaciones principales practicadas en las

Bolsas son la Compraventa y el Reporto. Existen algunas

otras operaciaones realizadas también, como 1la prenda, el
prestamo con garantia de titulos y algunas otras,

apciones y ventas en corto.

coma las

Sin embargo la Compraventa y el Reporto en  virtwud
de sus caracteristicas influyen en la cotizacién diaria de
los valores, ambas reconocen modalidades, la razdn de su

importancia estriba en que en ambos casos existeun cambia



real de manos de los titulos, de tal manera -que las fuerzas
del mercado ejercen totalmente su influencia. En el caso de
las demas operaciones se puede decir que son meramente
financieras y que en nada afectan los precios de los

valores.

2. El caracter mercantil que le es propio a las
operaciones realizadas en Belsa es mas evidente, ya que
llevan en su propia razcn de ser el afan de lucro, ademas
de ser realizadas por comerciantes, recayendo el objeto de
la operaciédn sobre cosas muebles. Haciendo un anidlisis mas
detallado tenemos que las operaciones que ,se realizan en
Bolsa pudieran genericamente inscribirse en la categoria de
actos civiles, y al detalle marcarse como mercantiles. Ya
que la doctrina reconoce que pricticamente todas las actos
maercantiles puden considerarse civiles de tal suerte que se
les puede considerar civiles genéricamente y mercantiles
especificamente; aun cuando su génesis se debe al
movimiento comercial. Se tienen también actos que han de
ser por siempre civiles o bien mercantiles.

Dentro de actos que siempre han de ser civiles
podemos mencionar los sucesorios y de familia, que en

cualquier casc conseran su caracter meramente civil.

16



Aquellos actos mercantiles que indudablemente conservan su
tnico 'y absoluto caracter mercantil, son aquellos
expresamente designados como tales por la ley, como es el
caso de las operaciones referentes al deposite en
almacenes generales, al derecho maritimo y a los titulos de

crédito.

De tal forma que la clasificacién de 1lus actos
mercantiles abedece a un criterioco objetivo y a otro
subjetivo. En atencién a la primera perspectiva quedan
clasificados actas que son comerciales en todo casa
independintemente de las personas que intervengan en ellos
C11). De acuerdo a la persectiva subjetiva son las personas
que lo realizan, quienes les imprimen el caradcter mercantil
12>,

El objeto de las aoperaciones en Bolsa, es decir
los valores, se puede considerar mercantil desde dos puntos
de vista. Atendiendo al criterio objetivo, ya que la ley

18 cCe
42: CSdiy: dw Comercie, art., TS,

de Comercio, arts. 1, 16 a 4o,

17



los reputa como tales. ¥ también de acuerdo al criterio
subjetivo, ya que son unicamente los comerciantes quienes
negocian con estos titulos. Y de hecho su génesis histérico
se debe a la necesidad de los comerciantes de perfeccionar
sus operaciones.

3. Conviene especificar que no es la Bolsa por ‘si
misma la que compra o vende valores de ningun tipo ni esta
autorizada para determinar las cotizaciones. Su actividad
permite el contacto entre compradores y vendedores en un
mizsmo mercado. A ella concurren las Casas de Bolsa vy
Agentes con el fin de comprar y vender valores para un sin
fin de personas e instituciones procurando obtener para
ellas el mejor precic posible.

Ahora bien, los precios se fijan como resultado de
la oferta y la demanda diaria a que se ven sometidos los
valores.

La sofisticacidén de la Bolsa, solo existe detras
del piso de remates de las misma. Es el salén de remates el
lugar donde se reunen los operadores de piso de cada una de
las Casas de Bolsa y los Agentas autorizados para realizar
las operaciones encomendadas. El salén se divide en areas
de servicio, especlalizindose cada unidad en cada tipo de

valor.

18



Es en las pizarras donde se
cotizaciones dia con dia. Se

sefialan las
estila colocarlas en orden

alfabetico. Las pizarras exhiben las cotizaciones
unicamente, no tienen ninguna influencia sabre los
resultados que muestran. Se anaeta en ellas practicamente

taoda la informacidn de las operacianes
el salsn.

que se realizan en

Los dataos que continen las pizarras de

renta
variable =} acciones, que son las titulos nAs
reprasentativas del mercado de valores son los

siguientes: a) Clave de la Emisara; b) Posturas de Venta,

anot &ndose sclamente la mejor; c) Postura de Compra, solo

la mejor; d) Ultimo Hecho Anterior o precio por accidn del

dia anterior o de la ultima ocasion en que se negaciaron

valores de la emisora; e) Rangos de Fluctuacidn, son los

limites entre los que pueden fluctuar los precios de las

operaciones de cieria acrnisén sin provocar suspensiones (a

la alza o baja es un 10% sobre el precioc del ultimo hechal
€13>; ) Precio de Apertura, o primer hecho realizado en el

dia; o) Hecho Maxime, que es el precio maximo realizado en

ad En el caxr  meacar:  ss satilan

sunpansionas “r lapsos
4@ JULNEE MLFear LI, "
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operaciones con ese valor; h) Hecho Minimo; id Ultimo
Hecho, que es el precio al que cerrs la gltima operacizn de
una determinada emisaora.

Antiguamente se utilizaba tiza o gis para hacer
las anotacjones en las pilzarras. En la actualidad en la
mayor:a de los mercados se utilizan monitores electronicos
para sefialar las cotizaciones, aun cuando la finalidad y la
mecinica es la misma.

El analisis de la parte especulativa no 1lleva a
contemplar no solo las operaciones llanas y lisas en lo que
a su concertacidn se refiere, sino que para culminar con
el afin de lucro que les envuelve, el cierre del circulo
por otra operacién de contrapartida; es decir, que las
operaciones de compra y de venta, por si solas no producen
utillidad. Para realizar beneficios es necesario que la
operacizn sea seguida de su antitesis, por lo que la compra
sera redondeada por una venta, asi mismo la venta 1o sera
pPOr una compra.

En el orden de ideas citado en el parrafo anterior
tenemos que si la compra fuera la * ‘operacicsn de
especulacien’’, la venta que le sucediera ser:a la

* *operacién de realizacisn®’.
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En el caso en que la operacidén de realizacidén se
pretenda operar a un precio superior que 1la aperacidén
original de especulacién, se estarid especulando a la alza.
En el mismo tenor, si el negocio de especulacidén fuera una
venta, el de realizacién seria una compra ((14), de tal
suerte que se estaria especulando a 1a baja, procurindose

comprar a un precio menor que el de la venta ya concertada.

Es comun en las Bolsas el que el inversionista
comprometa valores que no posee, especulando “‘al
descubierto’’ sujetando la operacidén a plazo. Como lo es en
la practica de la venta en corto, y esta especulaciédn al
descubierto se puede dar inclusive por parte del comprador;
quizn podra no tener el precio del importe de la operacidn,
¥y con el tiempo espera obtenerlo atraveées del importe de la
venta de los propios titulos a un precio superior.

La wutilidad o ganancia con que pretenden

beneficiarse las partes contratantes, resulta al realizarse

ey Practiza +sgeaalatiny dermamnada Wenta - Carew’
ahart  saltings, 2ata equivale a vendaer alge que no e

prsed, =or la expactativa ae adgutrirlo despuasa.
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los pron:sticos de alza o baja de los valores de acuerdo
como se hubieran proyectado.

Las fluctuaciones en las cotizacicnes a la alza o
baja sun del género mis variado. Se pueden atribuir
principalmente a causas de orden politico, como son  las
decisiones gubernamentales, cambios de gobierno y la
estabilidad o inestabilidad de los mismos.

En lo econdmico influyen la paridad de la moneda
en relaci<n a las demas monedas del mundoe, la situacien de
la produccisén nacional, las condicianes del mercado al
momento y las perspectivas de las grandes empresas, por
mencionar algunas.

En lo social, el clima laboral es un factor de
suma importancia, las pretenciones de los sindicatos son
logros progresivos. Y vistos desde el punto de vista
econcmico, tienden a ser una carga mas pesada para la
empresa. Analizados en su panoramica global, dejan un
patrén ciclico, en los que &l grupo sindical tiende ;
allegarse boneficios cada vez en mayor cantidad, hasta, que
la empresa renegocia su relacidén contractual comenzar’ndc:
nuevamente &l ciclo.

Se ha dado en llamar contratos diferenciales a las

compraventas que se redondean con su operacisn de
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contrapartida. En estos’ casos al finalizar la operacion se
hace el pago de la diferencia entre la compra y la venta en
su caso, © viceversa, contemplando comisiones y demas
gastos. En el caso de la especulacidn al descubierto, en la
que se compran venden valores que no se poseen procurando
exclusivanente la realizacidn de la operacion intentando
lucrar con el diferencial; se logran beneficios para el
mercadao, en cuanto a la inyeccion de liquidez que agregan.
Es muy de tomarse en cuenta que " son operaciones de alto
riesgo y por lo mismo deben ser cuidadosamente vigiladas
C15d.

De hecho la especulacidén al descublerto se regula
exigiendo el Agente de Valores a su acreditado
Ccuentahabiente) que deposite un porcentaje de valores o
efectivo en garantia; debe este porcentaje ser proporcional
a la operacian que se @sta realizando. Son estas formas de
atenuar la gravedad de las consecuencias, y en atencién a
1o mismo, el Agente de Valores, permanentemente exige que

se exhiba la solvencia de sus clientes.

05 Ver “Gaestas de Margens.



4. Es casi obvio que un mercaduv entre mas grande
sea, mis tiende a homogenizar ' los precios. Es por esta
razsn, por lo que la mayoria de los palses del mundo
tienden a centralizar las operaciones de Bolsa en ¢l  meuor
nimero de mercados posible (16D, De itgual manera, las
apreciaciones de otras comunidades de diferentes culturas,
resultan wmuy interesantes para poder apreciar con mayor
justicia lous valores que se colocan en la Bolsa Nacional.
£s por lo que la colocacisn de valores nacionales en Bolsas
extranjeras es una prictica saludable. Ya gque las Bolsas no
promueven mercados pertfectos, pero si perfectilles, y 1las
consideraciones de otros expertos para justipreciar los
valores son una referencia que acertadamente nos expone a

la realidad econimica mundial.

5. No existe obligacizn legal de negociar valores
exclusivamente en Bolsa, salvo las acciones alls
regiztradas. Sin embargo es altamente conveniente hacerlo,

ya que la tznica llevada a cabo en la mayor:a de las Bolsas

ey En <l a2
Monterroy cesaron
faver de la Cuadad do Mexwe

Laa Bolzas de sJaadala

- 197a, decluirar liss »n



es estimular el desarrollo de las mismas con incentivos
como son las excenciones fiscales en lo que respecta a las
ganancias de capital por las operaciones realizadas através
de Bolsa. Ademis de la seguridad que esta procura para las

personas que por su medio contratan.

SECCION SEGUNDA
LAS OPERACLONES EN CUANTO A SU CONTENIDO

SUMARIOQ.-6. Compra~venta. 6.1. Concepto. 6.2. Elementos.
6. 3. Perfeccionamiento. 7. Reporto. 7.1, Concepto.
7.2. Elementos. 7.3. Perfeccionamiento. 8. Deporto.

9. Venta en Corto. 10. Futuros. 11. Opciones.

b. La compra-venta es el alma del tratico
mercantil, por lo mismo del bursatil y a ssta  se debe el
intercambioc de bienes y servicios en todo el mundo.:. Fs 1la

complejidad que va adquiriendo la sociedad en lo referente
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a la divisién del trabajo la que la impulsa. El trueque se
vuelve casi inoperante por esa misma sofisticacidn, sin
embargo nu desaparecen y hasta la fecha se sigue llevando a
cabo como una operacién mercantil comun, generalmente
llamada permuta. Por lo anterior, la necesidad de una
mercancia de mayor aceptacidn general y de esta, el orgien
del dinero; a su vez se puede decir que el g2nesis de la
compraventa se remonta a la aparicidén del musmo; siendo su

antecesor el trueque.

6.1, El concepto y caracteres generales, de
acuerdo a la ley mexicana son muy senejantes para la
compra-venta civil como para la mercantil; tenemos que
*‘hay compra=venta cuandu alguno de los contratantes se
obliga a transferir la propiedad de una cosa o de wun
derecho, y elotro a su vez se obliga a pagar por ellos un
precio cierto y en dinero®*”.

Se trata en esencia de un camhia convenido de cosa
por dinero. Resultando asi ser un contrato consensual
onercoso y bilateral.

Consensual por que se perfecciona y es obligatorio
para las partes cuando estas han convenido sobre la cosa y

sobre el precio; atn cuando la primera no haya sido
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entregada ni el segundo satisfecho.

Es oneroso por que cada parte efectua aportaciones
squivalentes a las de la otra. Como se deduce de la propia
definicién; el vendedor no esta obligado a entregar la cosa
vendida si el comprador no ha pagado el precio. Por lo que
“*la falta del page del precio da derecho a exigir la
resicisn del contrato'®’.

El elemento subjetivo de la compra-venta mercantil
es el prondsito de especulacidn comercial. O bien el objeto
directo y preferente de traficar, la intencidén de lucrar u
obtener un beneficio es &l elemanto intencional o subjetivo
que califica a esta compra-venta de mercantil.

El elemento objetivo de la compra-venta mercantil
no se constriffe exclusivamente a bienes muebles, en las
casos italianoe y mexicano, pero dentro de algunas otras
jurisdicciones, tradicionalmente se ha reservado la
calificacion dJde compra-venta mercantil a operaciones
realizadas sobre bines muebles. En el aspecto anterior el
elemento objetivo no tiene puculiaridad mercantil alguna,
pudiendo una misma cosa ser objeto de wuna compra-venta
civil o bien mercantil en funcioén del destino de la ceosa.

Pueden por lo tanto, ser objeto de la compra-venta

los bienes muebles o inmuebles indistintamente; ya que lo



que da la pauta para categorizar a la compra-venta es el
destino de las cosas, por lo que la compra-venta sera
mercantil si la cosa objeto de la operaciédn ha sido
consignada al trafico mercantil, o bien la operacidn es
llevada a cabo por un comerciante. En el mismo tenor, la
compra~venta ser4 civil de no darse las circunstancias
anteriores. Ahora bien, el objeto materia de la
campra-venta que a nosotros nos ccupa son los **Valoares®®,
y en tode caso son bienes muebles los unicos objetas del
trafico bursatil, aun tomando en cuenta los metales
preciosos y la moneda acufiada.

Sobre la transmisidn del dominico podemos decir,
que ' *por regla general la venta es perfecta y obligatoria
para las partes cuande se han convenddo la cosa y su
precia’’, aun cuanda no haya habido entrega virtual de
ninguna de las prestaciones del compromisce de las partes.
Se deduce que la venta una vez que es perfecta es
traslativa de la propiedad; lo anterior no significa 1la
traslacitn simultinea de 1los problemas sobre entrega y

traspaso de riesgos (17).

4T Es de hacerss witar  guwe <r la contratasion da valores
+n Balza. Jercralmares ae ettila  consertar las operaciones
a  trave:r  Jde loa Ajgentes dw palabra: compromett@ndose 18
luante a ek wl  cmporte Jde la operasidn dias desguda de

haberis :

stgmufizar (2 arterier que i trata

ert
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6.2. Los elementos del contrato - son, la persona
que vende, la que compra, una cosa que el primero ofrece al
segundo y un precio que el segundo pague al primero.
Algunas veces se requiere que la venta revista una
determinada forma. Por lo mismo se puede hablar de
elementos personales, reales y formales.

Los elementos personalés, son el comprador y el
vendedor, que al intervenir en el contrato de compra-venta
han de manifestar su voluntad, para que aquella sea eficaz;
por eso es indispensable que tengan capacidad para la
realizacion del contrato y expresen su consentimiento de
modo valido.

Para la realizacion de una compra-venta
convencional tenemos que practicamente bastaria ser mayor de
13 afieos y no estar comprendido en ninguna causa de
incapacidad que la ley fije. Pese su capacidad para poder
intervenir en contratos de compra-venta algunas personas
tienen prohibido efectuar algunas operaciones de
compra-venta por falta de legitimaciin, wvgr. los peritos vy
corredores no pueden comprar los bienes en cuya venta haya
intervenida C18). Los funcionarios judiciales, agentes del
ministerio publico, los abogados, procuradores y peritous,

no puaeden comprar los bienes que sean objeto de los
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juicios en que intervengan. Los agentes | de Ya.l.m‘as salo
podran operar por cuenta propia unicamente despué's de” haber”
satisfecho las &rdenes de la clientela.

E£i consentimiento debe darse de manera libre vy
expantanea, sin vicios que pudieran desvirtuar su eficacia
ya sea por inexistencia o nulidad absoluta o relativa del
mi s,

De los elementos reales gue encontramos en la
compra-venta son: la cosa, el precio y la forma. Del
primero, la cosa, tenemos que son objetbs de la
compra-venta mercantil tanto los bienes muebles como los
bienes inmuebles. Las cosas que son objeto del contrate de
compra-venta han de reunir los requisitos de ley, aln
cuando son doctrinales para practicamente todas las
legislaciunes, y son: a) existir en la naturaleza; bl ser
determinados o determinables en cuanto a st especie; <)

estar en el comercio.

118 Raglamerts  de la Belaa de valoraa. art. 20: [=-E I
Cisl DUF,.  art. 2881 QGSh3s  de  Cimersu: arts. 59 . 200,
spclivaments a t28 agente ErY belea,
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Del requisito de existencia pueden sefifalarse
algunas peculiaridades que no son exclusivas de l1a
compra-venta mercantil, pero en definitiva tienen una
relacion ad hoc con respecto a las formas mas refinadas de
cantratacion en el medio bursatil.

La primera afecta a la compra de cosa futura y
dice que la compra-venta es licita si el comprador toma el
riesgo que la cosa no llegue a existir y se rige por las
normas de la compra-venta de esperanza.

La segunda es la campra-venta de cosa esperada, en
la compra de frutos por existir o de los productos
inciertos de un hecho, el precia debe pagarse aungue la
cosa no llegue a existir.

La tercera y ultima se refiere a la campra-venta
de cosa ajena. Siendo nula la operacion pero punde
revalidarse i el vendedor adquiere la cosa antes de que
tenga lugar la eviccion. En €l caso de la venta en corto,
no se hace notar especificamente a quien pertenecen los
valores, szlo se deja ver el compromiso de entregar cierta
cantidad y calidad de los mismos.

El sigquiente elemento real es el precio, o lu que
el comprador entrega a cambio de la cosa que recibe. Es un

elemento esencial de la compra-venta debe ser cierto y en
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dinera C19).

La certidumbre del precio puede estar sujeta a
variables consideradas contractualmente, como es el
convenir los contratantes que el precio sea el que corra en
dia o lugar determinado o el qus fije un tercero (20).

Los depdsitos de enganche se reputan pagados a
cuenta del precio.

La forma es el siguiente elemento; el contrato de
compra=venta es valido sin formalidad alguna, a no ser que

recaiga sobre un inmueble.

7. El contrato de Reporto como =se vera, es un
contrato muy a fin al Ambito bursatil; las exigencias del
medio reclaman alternativas en las que los patrimonios de
los inversionistas en Bolsa no se vean trabados y torpes en
el tiempoa. En funcidén de lo anterior se tiene a este
contrato como a un lubricante en la arena del trafice de
valores. Siendo la premisa del mismo la ena jenacion
temporal de ciertos bienes.

1o €Odigs Cuvii DL F., art. 2240,

20) cddigo cwil D.F., arts. 2251, 2252, 2253. Se sstila

concertar operacLones “a mercadz, que ®i ol precio

fijado per la glasza al mcmento.
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7.1. En virtud del reporto, el reportador adquiere
por una suma de dinerc la propiedad de titulos de credito,
y sa@ obliga a transferir al reportado la propiedad de otros
tantos titulos de la misma especie en el plazo convenido y
contra reembolso del mismo precio mis un premioc. El premio
queda en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario
c21).

El reporto tiene la caracteristica de permitir al
cliente traspasar el riesgo de posibles fluctuaciones al
agente de valores y le garantiza un beneficic a un plazo
fi jo.

7.2. Los elementos personales son el reportador Yy
el reportado. Los elementos reales a su vez son la cosa, el
precio, el plazo y la forma.

La cosa materia de la contratacién deben ser
necesariamente titulos de crédito.

El precio es otro de ios elementos reales y dentro
del prcpésito aespeculativo de lucro debe contemplarse en el

segundo momento de la operacién ‘el precio’®, ya que de

{21} Ley (GQenerat da Titulos y Operacionea de crédito art.

280,
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restituirse los valores al reportado al mismo precio, el
beneficio del reportador quedaria com> wunr adicional al
precic.

El plazo es necesarie e indispensable en cuanto a
la naturaleza del contrato mismo, tratandose de una
operacian {inanciera, como lo es, el alargamiento de La
posicien a traves de un punteo en virtud del cual adquiere
el ieportador temporalmente la propiedad de clertas titulos
reservande al repartado los derechos patrimoniales y demas
inherentes a los titules en cuestion salvo pacto en
cantrario. En el case de la Bolsa Mexicana el reporto no
puede ser menor de tres dias ni tampoco puede exceder de
180,

En cuanto a la forma, esta debe ser por escrito
invariablemente. Seria extremadamente d:ficil hablar de un
contrata conséensual de las caracteristicas del reporto  ain
cuando pusediera ser dable, sin embargo en el caso wmexicanc
no lo es.

ta funcisn ecunamica es  clara, el vendedor at
necesitar liquidez vende los valores gue pusee, peto no los
vende con el animo de desprenderse de wmllos
definitivamente, sino que simultaneamente contrata La

recompra a cierto plazoa.
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puede decirse que el contratoc de reporto cupone la
prolongacisn de una pousicicn anterior; haciendo entrar en
juego al contadou como al plazo. Se le considera al reporto
un caontrato que fomenta la liquidez y por lo mismo una

herramienta de especualcién en Bolsa.

7.3, La operaciwn tiepe dos tiempos, en el primer
momento el reportador adguiere la propiedad de titulos de
credito y en el segundo efectua una venta al reportado
entregandole igual cantidad de titulos de la misma especie
y calidad contra el precio de los titules. Se entiende que
los titulos objeto de la operacidn son fungibles, en cuanto
a gque el reportador puede cumplir con su  obligacisn
entregando al reportade titulos de Lla misma especia Yy
calidad.

Al vencerse el reporto la operaciaon podra ser
liquidada por «]l pago de las diferencias, en caso de que el

valor de los t:tulos haya sufrido variacidn.

**Al vencimiento de la operacicn cada una de las
partes recobra lo que ha dado, el precic o los titulos=,
pero mientras tanto, cada parte ha podido servirse

respectivamente de uno y de otro por que de ambas cosas se
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habia adquirido la propiedad ad rtempus’® (223,

£l reporto es un contrato del que puede decirse

que tlens su génesis en dos operaciones de compra-venta

ldenticas en las que la primera flgura o contratante a gquo

requiere dinero y remdte en calidad de venta y recompra

simultanea al contratante ad quem cierta cantidad de
valores mismos que después del plazo convenido el ad gquem,

habiendo contratade 1la compra y reventa previamente,
restituye al ¢ gquo al mismo precio, mas un premio.
Puede decirse que en virtud del reporto se

una forma dJde transmision de la propiedad

tiene
especial, en la
que sslo por excepcion se transmiten la totalidad de

los
darechus inherentes al objeto materia del reporto; Ya gue
por regla general, los derechas patrimoniales se le

raeservan al reportade.

8. El Deporto, es esencialmente la misma aperacidn
que el reporto, la diferencia no es de fondo sino de forma,
En este caso el aperadar o contratante g guo requiere

titulos ¥ tremite en calidad de compra y reventa sinmultanea

al caontratante aed quem cilerta cantidad de dinero;
reatizandose la operaciéen de iqual manera pero con
<223 ae. crb. L MesaLheo Franceszo, Darech: cuvl v

Comarsial, £Ed. E)ea, Buencs Alres, 1955, p. 4f.
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diferente orden en cuanto a la cosa y el precio.

Q. L.as Ventas en Corto son por definicion,
aquellas operaciones de venta en las cuales el vendedor no
posee los valores objeto de la venta en el momento de

efectuar la transaccidn.

En apariencia pudiera decierse que no suena acaorde
con la realidad ya que nadie puede dar lo que no tiene. En
este renglén debemos apuntar gue estamos de acuerdo ccn.n lo
anterior; sin embargo si se puedé el vendedar camprometer a

** comprar posteriormente "' el bien previamente vendido.

Este tipo de operaciones son de muy reciente
implantacién en nuestro pais y la practica nos viene camo
herencia cultural de las plazas anglosajonas donde esta
clase de operaciones han llegado a ser una modalidad muy
importante de la venta, con la gran influencia en el

resultade de las cotizaciones de los valores.

En la industria como en actividades agropecuarias
s frecuente la venta de la produccicon esperada. No
abstante en el caso del mercada bursitil ese ne es el
anima, sino llanamente, el lucro. ¥ éste se logra soclamente

cuando el precio de los valores sea inferior al precic de
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la venta en corto.

Este tipo de venta pertenece a 1la categoria de
**operaciones al descubierto®’, y tenemos que mientras una
venta en corto no este cubierta ¢l monto posible de p=srdida
es indeterminado; como indeterminado pudiera ser el
hipotetico ascenso en el precio de ]:os valores que el

especulador ha previamente vendido.

Una de las ventajas que tiene esta practica
bursatil es el efecto estabilizador en los preclios,

evitando asi alzas repentinas y desproporcionadas.

Por las caracteristicas inherentes a esta
modalidad de compra~venta, y particularmente por los
grandes riesgos que conlleva priacticamente solo los

expertos utilizan esta clase de transacciones.

10. Las operaciones a futuro son de las mas
sof isticadas operaciones que se realizan en los mercados

bursitiles. Se trata pues de la negociacicn del derecho a
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comprar o vender una mercancia a una fecha futura a . un
precio predeterminado. Los contratantes han de procurar  ta
consecucison de acuerdo a lo pactado, aun cuando el precio
de la mercancia sufra wvariaciones durante el plazo; al
efecto, para mantener ] compramiso vigente, se han de
mantener margenes de garantia proporcionales al monto de la

operacian.

Las operaciones a futur.o con valores tienen sus
antecedentes en las realizadags con materias primas. Lasg
agperaciones a futurco con materias primas surgleron a su
vez, de la necesidad de los agricultores de asequrar, desde
que sembraban, el precio de sus productos: puediendo

tambien el comprador garantizarse ast un precio de compra.

£l antecedente mis antiguo de los mercadas a
futuro es agropecuario. El primer case registrado se dise en
Japen con un lote de arroz en e@! siglo XVII, dos siglos mas
tarde tiene fugar &1l primer contrato a futuro de America en
el Chicago Board ot Trade en 1851; ese dra SsSe negociaraon
3,000 Bushels (23) de trigo. Para 197% se¢ comenzaron a

23 Burhal. urdadg dw ol ) capscidad an E.U. A,

egqutvalerte a 2,150, 42 pulgadaz
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negociar en E.U.A. contratos de futuro de Treasury Bills
€24). Fueron las Bolsas Brasilefias las que inovaron desde
1379 la negociac'ien de futuros con acciaones.

En un principio los productores de materias primas
eran los Unicos que se beneficiaban de esta modalidad de
negociacién. D¢ las materias primas se paso a laos valores.
Este tipo de operaciones procuran eliminar el factor
riesgo, bien inflacionario, o variaciones bruscas en las
tasas de interés o de los precios.

El pais donde ha habido mas auge en los futuros de
valores en general Cvgr. divisas y bonos estatales), es en
Estados Unidos, sin embarge proporcionalmente al tama®e de
sus mercados, Brasil en sus Bolsas de Rio y Sad Paulo ha
visto el mayor numera de operaciones en el renglén de
futuros con acciones.

La modalidad de compra-venta a futuro da 1la
posibildad de contratar partidas relativamente grandes en
relaciédn al depdsito-garantia inicial apalacandose las
operaciones a escalas importantes, por lo que el
seguimiento que la autoridad hace respecto a la adecuacién

proporcional de la garantia en el tiempo, tutela necesaria

24) Treasury Bilia, bona estatal  emitido Far ol gobrerne de
lzs E.U.A., equivalente ai CETE en México.
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del interés de los participantes; de la que en anteriores
capitulos anteriores hemos hablado.

Es tipico el caso en los wmercados de materias
primas el que se exceda de tres a cinco veces la
produccion real, también en mis del noventa por ciento de
los casos no llegan al vencimiento los contratos: esto
sucede porque Los participantes en los mercados a futuro
usualmente liquidan sus posiciones abiertas antes del
vencimiento de las mismas. )

De acuerdo al reglamento interior de 1la Bolsa,
existen limites preestablecidos para 1la negocliacién de
valores en casc de fluctuaciones abruptas; de tal manera
que s4lo se permiten operaciones que no excedan cilerto
porcentaje de variacién a la alza o a la baja del cierre
del dia anterior.

Formalmente existe en Méxicao desde 1983 un mercado
de aoperaciones a futuro con un grupo reducido de acciones,
sin embargo actualmente se encuentran suspendidas,

En el caso del mercado a futuro existen fechas
predeterminadas de vencimiento; convencionalismos
necesarios para organizar mejor a los inversionistas,
estas fechas son fijas y las determina la Bolsa.

Es en la negociacién a futura donde mas claramente

se ven las expectativas de los inversionistas en conjunto
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respecto al porvenir del mercado, y por la mismo de las
eventualida‘des politicas y demis factores que lo
influencian C25).

La Bolsa procura el cabal cumplimiento de estos
caontratos, estableciendo un sistema de garantias, que de
la fecha de la contratacién hasta el vencimiento han de
igualarse en proparciones al precio de mercado de ese
lapso de tiempo; en otras palabras la Bolsa vigila
diariamente que las garantias del 10% permanezcan
invariables, por la que las pérdidas sufridas o las
utilidades obtenidas tendran que cubrirse o padran
retirarse al siguiente dia de haberse determinado.

En el caso en que alguno de las participantes no
cubriera la diferencia, la Bolsa se encuentra facultada
para liquidar anticipadamente la operacien.

Como veremos mas adelante, existe wuna similitud
entre la negociacidn a plazo y la negociacion a tuturo. Es
de tenerse en cuenta que en esta ultima, lo que se negocia
es un derecho y en el caso de la operacien a plazo se
trata de una operacién convencional en la que se ha

diferido la liquidacién. Ademas de que en la arena de los

25y “La tranquilidad de la conclancLa del capttals
andnima.



futuros existen fechas fi jas, predet‘erminadas por la Holsa
para poder contratar; mientras en el casc del plazo, este
se acuerda entre comprador y vendedor. Otra diferencia es
el animo que envuelve a amhas operaciones; en el caso de
los futuros, este es meramente especulative y en muy
contadas ocasiones se llega al vencimiento con pasiciones
abiertas, es decir sin haberse redondeado por una
**operacidén de realizacisn®® por la misma perscna (ver
capitule IIXI punto 3. Por -dltimo tenemos que la
concertacién de operaciones a plazo, tiene como fin uUnico
el llegar al vencimiento, por lo que nao opera la venta en
corto, mientras que esta es muy usual en el caso de los
futuros. (26

11. Las opciones son operacilanes de las que
pudiera decirse son el mayor refinamiento de la variedad
bursatil. El antecedente de las opciones es la negociacidn
de futuros. Y debidue a su adecuacién al mercado ha dejado
ya wmuy rebasados a los futuros, debido a su
funcionalidad. Son un contrato relativamente reciente, Yy
existen opciones de compra y opciones de venta.

Se han venido negociando de manera informal en los

E.U. desde mediados del siglo pasado. Y en forma

(26h  Ambaa, laa operacLones a futurs, como laa opcionems a
futuro e encuentran asuapendidaa en Méxice desds ipeT.
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organizada e institucionalizada en el Chicago Board
oftions Exchange desde 1973.

11.1. La contratacién de opciones consiste en
adquirir el derecho a comprar o vender una accisn
especifica a un precio determinade por un cierto periodo.

11.2. Los elementos personales en este contrato son
los opcionistas, primeramente el oferente del derecho
sequido del adquirente del mismo.

Los elementos reales son la cosa, el precio, el
plazo, la condicién suspensiva y la forma.

La cosa objeto materia de contratacién, como  ya
mencionamos, son unicamente las acciones.

Sobre el precio cabe decirse que es mas atinado
llamarle prima, y ésta es el pago que se hace por el
derecho que consigna la opcilén; &@s necesario contemplar
que existen *‘precios de referencia’” y tienen un papel
indicativo respecto a la especulacién con opciones.

El plazo que se estila en los palses donde se
realizan este tipo de operacicones es siempre de tres
meses, habiendo cuatro fechas en el afio sobre las que se
establecen las gpciones; dicho de otro modo, son cuatro
las ocasiones en el affo en que se ponen en circualcién

nuevas opciones; Yy é&stas tienen vigencia de tres meses.
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La. condicidén suspensiva, especifica que para lagrar
beneficios el valor de referencia ha de incrementar o
disminuir su valor cierta cantidad de puntos a la alza o
baja.

Sobre la forma, dada su complejidad, ha de constar
por escrito.

12.3. La mecanica que llevan estos instrumentos
funciona de la siguiente manera: vgra especulando a 1la
alza, se prevee que la emisora X ha de incrementar su
valor de mercado y el adquirente de la opcién de compra o
tipo *‘call’’ se hace de ella con esa proyeccldn; si la
accisn de X mantiene su valor actual, digamos de 350,
durante semanas, el valor de la opcidn seguira inmutable;
de fluctuar a la alza el valor de mercado de la accidn de
X al pasar 1los dias el valor de 1la opcidén no se
incrementara sine hasta que 1la cotizacidn de X haya
rebasade 8$55; cualquier cotizacién de X que se mantuviera
entre 50 y S5 prolongaria el limbo en lo que al heneficio
por fluctuacién se refiere, y de rebasarse 55 el valor de
la opcidn se elevara proporcionalmente al valor del
incremento en el precio de wmercado de las. acciones,
multiplicado por el numero de acciones opcionadas. Se

debe considerar ese incremento solo a partir del *‘precio
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a alcanzar®® Cstrike pricel, en este caso 55.

En el caso de las opciones de venta o tipo *‘put®’®
12 mecinica es la misma, solo que se estari especulando a
que las acciones redujeran su precio; por lo mismo el
*‘precio a alcanzar®® en lugar de ser superior al valor
incial serfa también inferior. Este tipc de opciones
denmuestran que también es posible obtener beneficios
cuando el mercado baja.

L.as opciones son contratos vigentes por tiempo
determinado, e independientemente de cualquiera de las
eventos anteriores, la opcién se va depreciando en cuanto
a su valor nominal por el simple paso del tiempo, de tal
manera que entre mas cerca se encuentre el vencimtento
menos valor tendrd, y es de considerarse que una opeién
expirada no tiene ya ningun valor.

El especulador adquiere las opciones en la espera
de que se realice su proyeccién contra reloj, es decir que
se eleve el valor de mercado de las aceciones de
referencia por encima del limite preestablecido, de alli la
condiciéon suspensiva. De no llegar a materializarse esa
condicion, de cualquier manera el valor de la opcidn ira
mermando conforme @l tiempo pasa.



La diferencia principal entre los futuros y las
ovpcivnes para adquirir valores es que en el caso del
contrato de¢ futuro el comprador normalmente nunca entra en
posesidn de los valores que ha adquirido. En el caso de
las aopciones en ocasiones. En comparacién nuevamente con

los futuros, es muy de tomarse en cuenta 1la gravosa

actividad de actualizar permanentemente las garantlas,
cosa que no sucede <c¢on las opciones. Las opciones
representan wuna alternativa mucho mas elevada de

apalancamiento (#) que los futuros, Ya que la prima
resulta ser una cantidad wmuy pequefia con respecto al
valor de las acciones, mientras que en los futuros la
garantia es ajustable. Otra diferencia es el riesgo
contraido, que en el casa de los futuros es, practicamente
ilimitado , mientras en el caso de las opciones la perdida
maxima que puede sufrir un especulador es el manto del
pago de sus primas. Fundamentalmente el espiritu de las
opciones satisface las mismas premisas que los futuros,
sin embargo su utilizacién es mis sencilla y el riesgo
adverso predeterminado, en tanto los futuros tienen una
mecanica, que si blen no es compleja, si es engourrosa

ademas de no tenerse por cierto el riesgo adverse maximo.
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SECCION TERCERA
LAS OPERAGCIONES EN CUANTQO A SU FORMA DE CONCERTACION

SUMARIO: 12. En Firme. 13. De Viva Voz. 14, Cruzadas.
15. De Cama. 16. De Margen. 17. Arbitraje.

12. La orden en firme se da cuando se desea vender
a un precio fijo; se manda al agente hacer el
ofrecimiento, entregando en la seccidén del corrao
respectivo la forma de la orden de compra o de venta;
donde se especifican las condiciones de la postura, y
queda esta registrada en orden cronoldégico. .

Al coincidir los valores especificados en tma orden
en firme de compra o de venta, en precio y forma de pago,
la operacien queda automiticamente cerrada. En caso de no
coincidir en cuanto a la cantidad de valores
especificadus, la operacidén se cerrard por la menor de
ellas.

La propuesta en firme tiene una vigencia
generalmente del tiempo de duracidn de la sesién del dia,
en caso de no estar especificada. En caso de contener

termino, la propuesta ne padra sostenerse mas allx de la
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del Gltimo dia habil de la semana en que se haya
presentado.

La orden o documento de proposicién contiene el
nombre del emisor, la clave de la emisora, la serie, el
volumen o valor nominal, el precio y el plaze durante el
cual se mantiene la oferta.

Las operaciones en firme y al contado tendran
preferencia sobre cualquier otro ofrecimiento, al mismo o
me jor precio para quién la presenta.

13. La operacién de **‘Viva Voz’'’® se inicia con la
propuesta de algun agente, en voz alta anunciando si 1la
propuesta es de compra o de venta; indicando la emisora,
serie del t{tulo, cantidad y precio al que se quiere
comprar a vender.

De no especificarse se entiende,
convencionalmente, que se estian negociando lotes de 100
acciones.

El agente que acepte la propuesta le bara
empleando el término **cerrado’®, elaborandoc al tiempo 1la
ficha que ha de entregar al corro respectivoe para su

anotacidén en la pizarra.

14. La operacién cruzada se da al recibir un
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agente de dos de sus clientes &rdenes, de uno de compra vy
del otro de venta, sobre el mismo valor y al miswmo precio,
debiéndose formalilzar en bolsa.

La operacidn se inlcia con el anuncio mediante wun
timbre, mencionindo que se *‘dara’’ o se ‘‘tomara’’, segin
sea el caso. Si algun otro agente se interesa en 1la
operacidén podra intervenir haciendo la mencion **tomo®® o
‘*day’® para comprar o vender, cerrandose la operacién a
un precio mejorado, de acuerdo a las pujas C &)
autorizadas.

En caso de que @l agaente interceptor doeseara
nagociar una cantidad de titulos mayor una vez realizado
el cruce inicial deberi indicarle as{ mecionando la
cantidad adicional seguida de la palabrz "‘mas®’.

La Gnica operacidén cruzada en la que nadie puede
intervenir interceptando la operacién es cuando uma Casa
de Bolsa o Agente de Bolsa esté realizando wun ofserta
piblica primaria o secundaria de alguna Emisora de nueva
colocacidn.

En conclusidén, aun cuando la operacidén se realice

atravées de Bolsa, tanto el comprar como el vendedor se

tran de ant de acuerdo con el precio al que sa
ha de llevar a cabo la operaciédn. Sin embargo, en caso de



presentarse algun agente a interceptar la operacién, los
cantratantes originales se quedaran sin llevar a cabo 1la
operacidn proyectada.

Las operaciones cruzadas son generalmente
utili=zadas para negociar volumenes grandes de acciones,
de tal manera que el mercado no se impacte. En caso de no
realizarse operacianes cruzadas para la venta de
importantes paquetes accionarios, el oferente tendria que
desplazarlos poco a poco, evitando asi deprimir el precio
del wvalor por saturacidn de la plaza.

15. A las operaciones de Cama tambien se le
denomina **Stellege’”™ en los paitses anglosajones.

Consiste en la adquisicién del derecho a comprar o
vender una cierta cantidad de titulos durante un plaze, a
precio determinado. Este contrato faculta al especulador a
ser a eleccidn comprador o vendedor.

Se trata realmente de una operacidn en firme con
apecisn de compra o venta dentro de un margen de
fluctuacicn del precio.

Para iniciar una operacizn de este tipo, el agente
que haga la propuesta dira a viva voz ‘*pongo una Cama’’

indicando el nombre de la emisora, la serie y la cantidad
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de - acciones a negociar. Los diferenciales entre los
precios de compra o venta los fijara posteriaormente. El
agente - que acepte escuchar la Cama queda al tiempo
obligado a negociar a los precios que quepan dentro del
diferencial establecido, estando facultado a comprar o
vender,

Ningun otro Agente podra intervenir en la
operacisn cuando esta se esté desarrollando; salva que el
precio final coincida con el del corro central, en cuyo

casu este tendrid preferencia.

16. Las operaciones de margen son aquellas en
quer parte de los recursos utilizados en la campra de los
valores provienen de créditos otorgados por la Casa de
Bolsa. Lo que es igual a comprar valores con fondos
prestados.

Es necesario mencionar que no es factible comprar
los valores totalmente a credito, puesto que se requiere
que el cliente pague alguna porcicen del importe  de los
mismas con su propio dinero. Esta porcisn que se cubre por
el cliente se denomina **Margen’’.

De lo anterior se desprende que se¢ trata de una
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operacisn de credito, canfigurada como un contrato de
cuenta corriente. Es éste a su vez un contrato condicional
en funcién de la prenda que se da a la Casa, en valores.Y
un contrateo accesorio en lo que respecto a los porcentajes
del marden. Y un contrato prendario en cuante a los valores
sefialados, que quedan afectas en prenda para garantizar
las abligaciones que asume el cliente.

El destino del créedito es exclusivamente la
adquisicizn de valores adicionales para la cuenta en
cuestian.

Para la aobtencidén de un credito de margen s
indispensable, como se mencionsd anteriormente 1la
suscripcian de un contrato de apertura de cradito en
cuenta corriente.

En la practica bursitil es algoe muy trivial el
comprar valores con fondos prestados, existen ventajas
relativas al apalancamiento al operar con una cuenta de
margen.

L.a aperacion de margen consiste on que la Casa
de Bolsa abre a su cliente un credito de cusnta corriente
para financiar sus posiciones en valores; b) el credito se
documenta conforme a contratos previamente aprobadas pot
la autoridad CCNV); c) el margen de garantia minimo es del
40%,
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Al abrir el Agénte de Val.or;e: a su cliente un
crédito de cuenta corriente este se compromete a - destinar
dicho credito a la compra de valores, financiando sus
posiciones de titulos.

El ejercicio del crédito se¢ condiciona a que el
cliente de en prenda a la Casa valores de su
portafolic, debiendo observar en todo tiempo el margen de
garantia que sera cuando menos aquel que el Agente debe
mantener en el creéedito bancario.

En e! caso de deprimirse el precio de los valares
dados en garantia, debera restituirse por el cliente 1la
proporcisn menguada (26). Por lo que el cliente a
llamamiento de la Casa (27) debera entregar mas valores en
prenda o bien efectuar depdsitos en efectivo hasta resarcir
el porcentaje mermado.

En lo referente a este tipo de cuentas deben
tomarse en cuenta varias consideraciones. Primeramente es
de hacerse notar que los Agentes de Valores estan

autorizades para ser depositarios de valores (28). Se

26 En  wl  zazs  de  Meuce, dentro de  loe  dos  diaa habiles
siguientes a la eventualidad.

2T A @sta llamamanto eriginalmente we le deromuna, on
1. "Margun €all” o tlamada de margen.

2 Art. 22 LMV.




estila documentar la garantia mediante contrato escrito
sin que sea necesaria la entrega o endoso de los titulos
materia del contrato. Al constituirse la prenda
anteriormente citada, la propiedad de los valores queda
transferida a la Casa, por tratarse de bienes fungibles y
as: estar estipulado C29). Por la que la Casa de Bolsa se
obliga frente al cliente a restituirle los mismos valores
u otros de la misma especie y calidad cuando liquide el
saldo a su cargo. Con la articulacién legal anterior se
evita el *“pacto comisorie"® (30), al mismo tiempo gque se
faculta al acreedor para la venta extrajudicial de los
valores dejados en prenda al hacerse exigible la
obligacisn garantizada y el deudor no satisfaga su importe
al primer requerimiento asi como cuando el deudor incumpla

la obligacién de mantener el margen de garantta.

17. ElL arbitraje es el negacio que toma lugar dado

(2e7 Arta. 336 LGTOC y 77 LMV,
a0 £l pazta comiasrie ®s  ura fugura w0 la qrae

el dapesitante <con el Jdepzsitario ta dazion ar

bien dejads en prend: en case de theumplimients
ckligazion,  Eate pa:ts se encuentra  exprasaments prehukids
por la Ley.
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el caso en que un m.!.smé valor se c;stize en dos mercados
distintos, existiendo diferencia en su precio.

Estas operaciones se utilizan para aprovechar la
diferencia de precios entre los mercados en que se cotiza
un efecto bursatil.

Para poderse llevar a cabo ha de ser através de
algun agente de valores autdrizado con arreglo a las leyes
de sy propio pais y miembro de cuando menos una bolsa.

El arbitraje es puente de unién entre mercadas ¥y
nivelador de precios.

Puede bien ser nacional o internacional. En el
caso mexicano, coms sSolo contamos con una Bolsa, ha de ser
internacional. Esta es una negociaicidn entre plazas.

Para que funcione este tipo de operacion, han de
darse primero las siguientes premisas: a) que un mismo
efecto bursatil se cotize en dos Bolsas distintas en
volumenes compatibles entre s4{; b) que se presente una
diferencia sustancial en los precios entre las dos plazas;
c) que exista libre transferencia del producto de que se
trate de un mercado a otro. Ademas han de considerarse las
limitaciones de horario, distancias, medios de
comunicacion y procedimientos de operacién; una compra en
un mercado y una venta en algun otro.



Las operaciocnes de arbitraje en nuestro pals estan

permitidas, sin embargo se encuentran suspendidas.
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SECCION CUARTA
PARTICULARIDADES DE LAS OPERACIONES

SUMARIO. 17. Formalidad. 18. Liquidacion. 10.

Convencionalismos.

17. Como se ha mencionado a 1lo largo de este
trabajo, la compraventa mercantil puede tratarse de un
contrato consensual en ocasiones, y en otros casos resulta
ser formal €31), Puds bien, en el caso de la gran mayoria
de las compraventas realizadas en Bolsa generalmente se
pactan de manera consensual; aun cuando subsecuentemente se
transcriban al papel.

En el caso del reparto sucede lo mismo, sin

embargo este nunca sera consensual; ya que la ley exige

31y £ e timarae an cuenta Pas la zoncerlacion e laa
operacionas  puede llevarse a cabo de “viva voz*: arendo
ol tema de la Bmv “DICTUM MEUM FPACTUM'™ dol tat., Lo
diche es mi pacto. No obatante las aperasiones han de

formalizarse zubsecuentemente por eecrita.
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como elemento_de validez::del reporto, . sui redaccisn por

escrito.

18. Las op’eraclones en cuanto a éu forma de
liquidacién se dividen en °*‘operaciones de contado’’ y
‘‘operaciones a plazo’’.

Se les llama operaciones de contado a aquellas en
las que las contraprestaciones que pactaron los
contratantes se entregan, por uno ¥y por otro, a la
brevedad.

Las operaciones a plazec son idénticas a las
anteriores, no obstante incluyen un lapso de tiempo dentro
del cual debera pagar el comprador.

Las operaciocnes de contado deberan ser liquidadas
a mas tardar dentro de los dos dias habiles a que fueron
concertadas. En algunos casos deberin ser liquidadas dentro
de 48 horas. La practica comercial reconoce como
operaciones de contado incluso a las que se liquidan dentro
de la siguiente semana de haberse contratada.

La coperacién a plazo en firme s coma se dijo,
identica al contado diferido; solamente varia el lapso de
tiempo en el que ha de realizarse el pago.

El reglamento de 1la Bolsa establece que la
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compraventa sera a plazo cuando en el momento de llevarse a
cabo se pacte la liquidacion diferida, que en todo caso
sera posterior a la que correspondiera si la operacién se
hubiera contratado de contado. En ningtn caso la fecha de
liquidacién podria posponerse mas de 360 dias.

! tos derechos derivados de los titulos se
transfieren al comprador a partir de la fecha de convenida
la citada operacidn.

Existe un sistema de gafantxas encaminado al la
feliz conclusién de la operacién a plazo; el vendedor
debera depositar una cantidad equivalente a la diferencia
del precio pactado con la del importe del ultimo hecho de
las transacciones de contado realizadas en Bolsa, mas el 5%
de este ultimo precio. En ningun caso el deposito de
garantia repraesentara menos del 10X del precio glabal de
mercado de los valoreos.

£l comprador a plazo se encuentra en tode momentao
facultade para liquidar anticipadamente 1la operaciang
ademis cabe la posibilidad de que la operacison se realice a
precio distinto del originalmente convenido, previo acuerdo

de ambas partes y visto bueno de la Bolsa.

19. Se estila que todos los dias laborables del
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afie €32), los Agentes de Valores se reunan en el piso de
remates («) a travas de sus operadores de piso; aqui en el
piso de remates, debido a la premisa de equidad, y con el
4ninmw de situar en plano de igualdad a los inversionistas,
el Corro (s) tienen prioridad en cualquier operacizn, prr
lo que las operaciones de *‘viva voz’® son complementarias
a las que se llevan a cabo en el Carra. El Corro es el
sitio donde los operadores registran en una orden de compra
o venta los precios a los cuales hay disponibilidad a cerrar
la operacien y se deposita en un lugar especifico del piso
de remates, donde sera procesada.

A continuacién algunas reglas aperativas que son
encaminadas al orden y seguridad del mercado: ay Al
aceptarse unn propuesta se tendra por aceptada sin que las
partes puedan retractarse¢ bajo ninguna circunstancia; &)
Las fichas de ordenes en firme o constancias que no esten
debidamente elaboradas, no seran aceptadas por los
funcionarios de la Bolsaj c) El reglamento establece
minimos de puja que han de ser observados; d) Las

operaciones diarias se inscribiran, con autorizacizn del

32 En eetriste sentide sor antcamente las cperadsres de
pLas 1%, quisnas S0 roldnon a negectar orn la Bolaa.
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funcionaric de la Bolsa que presida, en un . librao .da
registro al que tendran acceso los socios de la Bolsa para
-su consulta, y su informacion ser4d publicada .en los
boletines respectivos; e) El reglamento establece los
horarios para las sesiones de remates (33), y se especifica
que ninguna operacion padrid ser concentrada fuera del
horaric citado; f) La sesicn seri presidida por el funciona
rio autorizado por la Bolsa, a éste se le faculta para
constituirse en arbitro conciliador vy podra revocar
aperaciones que no se ajuzten a las sanas practicas del
mercade o que produzcan condiciones desordenadas; gl
Existen limites permitidos a la fluctuacion en el precio de
lous valores, este parametro es del 10X a la alza o baja en
el mercado accionario, ¥y del 5% en valores de renta
fija Cs, cuando se llega a rebasar se decreta una
suspensién en la cotizacion de la emisora por 15 minutos,
durante esta suspeusicn las propuestas de compra o de venta
podrian ser cerradas por un tercero que mejure el precio
ajustandose al parametro; h> Al iniciar la sesidon de
remates, todas las emisiones ftendran anotada en la  pizarra
carrespondiente la rotizaciéen del ultimo hecho, sefialando

los parametros de fluctuacidn.
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CAPITULO 1V
LAS CASAS DE BOLSA

SUMARIO: 1. Antecedentes. 2. Actividades y Servicios
3. Obligaciones y Contratos. 4. Objetos Materia de su
Mediacion.

1. Es en la Edad Media cuando aparece la figura
del mediador © corredor en forma definida 340, como
resultado de una necesidad de facilitar las transaccianes
comerciales entre extranjeros y ciudadanos. Su intervencion
llego a cobrar verdadera importancia, debido a la seguridad
que brindaban en los tratos comerciales, al grado que se
prives de wvalidez a los contratos concertadoes sin su

intervencisn. Su testimonio y su registro eran bien

1341 NOLese que el t@rmine “eorredar' no ae utiiiza an
nuestrs pals at tratarse de  valores. ya  que la Leay
digcrimina 84 wusz, haci@ndolo exclusive de otro oficio.
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raconocidos y se le consideraba oficial ptublico para 1la
valuacidén de mercancias. Al paso del tiempo 1la actividad
del mediador libre se torno oficial y monopolizada, de tal
manera que se institucionalizaron los corredores libres o
privados a lado de los publicos, ¥y asi las oaperaciones
concertadas a lado de los segundos tienen la significacién
de haberse concertado ante un oficial publico o© notario;
tratandose de los privados, estos tienen solo la calidad de
testigos.

Camo lo hemos venido haciendo a lo largo de este
tl.rabajo, a los agentes de Bolsa antiguamente se les llamaba
Corredores; y come ya hemos mencionado tambien, ambos, los
agentes personas fisicas y los agentes personas morales son
agentes de valores cuyas actividades van encaminadas a la
realizaci¢n de operaciones bursaitiles por mandato de
terceros principalmente. No obstante la tendencia en el
mundo, como en México, la tendencia es hacia la
desaparicién de 1la figura del agente persona flilsica,
abriéndose paso en su lugar el agente de valares persona
moral institucional, llamada Casa de Bolsa (35) (36).

a%) Hasta 1073 ta actividad de Aqente de Valores ta
raalizaban untca y exclusivaments Lloa Agentes de Bolsa, A
la fecha restan ¢ y en funcicnes praciicamenis 3. si.ende la

tencencia el convertirse en Casas de molsa o desaparecer
del escenario bursatil.

[t n ., Investmant Banker. que sigrifica manca <o
Inversidn.
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2. Las formalidades necesarlias para poderse
constituir come Casas de Bolsa son aproximadamente  las
mismas en todas las jurisdicciones. En nuestro caso se
deben cumplir los requisistos de la ley de la materia y del
reglamento interior de la Bolsa;

- Inscribirse como tal en la seccidédn de intermediarios de
la CNv.

- Adquirir una accién de la Bolsa.

= Realizar una aportacién a un fondo de contingencia a
favor del publico inversionista.

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de pisao

Ced.
- Que sus directores tengan solvencia moral y econsmica.

-~ Obtener la aprobacidn del consejo de administracién de la
BMY y CNV.

Como comisionistas, las Casas de Bolsa ejecutan
aperaciones por cuenta de terceros, bien sea en la Bolsa,a

tratandose de papel extrabrusatil C+) fuera de ella.
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terdancia sl Tcorvertirie

Y desaparecer

| del Jescenarie’ Bursdtilis] Fa : s L g
36} En Lo, Investment Banker, ' que.’ . sigmnfica Banca - de
Inversidin. . A
2. Las  formalidades - necesarias para poderse
constituir comaCasas de Bolsa son aproximadamente las

mismas en todas las jurisdicciones. En nuestro caso como se
deben cumplir los requisistos de la ley de la materia y del

reglamento interior de la Holsas

-~ Inscribirse como tal en la seccion de intermediarios de
la CNV.

- Adquirir una accicn de la Bolsa.

- Realizar una aportacién a un fondo de contingencia a
favor del publico inversionista.

- Designar y mantener un minimo de dos operadores de piso

o).
- Que sus directores tengan solvencia moral y economica.

- Obtener la aprobacison del consejo de adiministracion de la
BMV y CNV.

Como comisionistas, las Casas de Bolsa ejecutan
operaciunes por cuenta de terceros, bien sea en la Bolsa,o

tratandose de papel extrabrusatil (=) fuera de ella.
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En caracter de wediadoras intervienen en las
suscripciones de accianes ¥y transmisiones de paquetes
accionarios arientadas a transformaciones o fusiones de
sociedades, siempre que no se trate de oferta publica;

conciliando intereses en todo momento entre las partes.

Potestativamente las Casas de Bolsas pueden
colocar nuevas emisiones de valores para ofertarlos,
publicamente, y de asi convenir a sus intereses, podran

adquirirlos por cuenta propia, para después colocarlos.

Estan plenamente facultadas para recibir fondas
por concepto de las operaciones encomendadas, a su vez, Yy
con el animn de fomentar el mercado se constituyen como
asesores en materia de valores.

Pueden recibir préstamos o créditos bancarios para
la realizacicn de las actividades que le sean propias; asi
como canceder prestamos o cr2ditos para la adquisicion de
valores, con garantia de estos; Yy celebrar contratas de
reporto sobre valores. (Practica actualimente suspendida en

Mexico desde 1987).

Pueden realizar operaciones por cuenta propia que

faciliten la colocacién de valores o que coadyuven a dar
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mayor estabilidad al mercade y a reducir los margehes,éﬁtrg'r
compra y venta de los valoares. . ) .
Pueden prestar servicios de ‘guarda 7y
administracisn de los valores depositandolos en institucién:
autarizada por la CNV (C VI, SD. :
Pueden realizar operaciones por cuenta propia con
cargo a su capital pagado y reservas. )
Las Casas de Bolsa estan facultadas para
intervenir en acciones de otras sociedades que les presten
servicios o cuye objeto les sea auxiliar o complementario.
Pueden administrar fondos de pensiones [

jubilaciones de personal (363.

Previa autorizacisén de la Secretaria
correspondiente puden realizar actividades analagas o
complementarias. Vgr. operar con papel extrabursatil,

realizar pagos de cuentas de sus clientes, etc.

Asi mismo pueden prestar servicio come operadoras
de sociedades de inversien (37).

Por regla genérica ninguna persona tisica o moral

podra ser propietaria directa o indirectamente del 10% o

3  Siempre  Jue se trate de rerservas complementarias a
las de la Lay del Segure Sc:tat.

a7 Las actividades vy facultades de las Casas de Bolaa
tiendan a ser homogeneas en el conclerta de las nacisnes.
taa antsriorments citadas %o encuentran SRpresamarts
enunciadas o la LMV, arts. 4. 13 [N 2z i1

2, II, XXX, IV, V', VII y VIII arti. 28 LSI.
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mis del capital social de una Casa de Bolsa. No obstante,
de otorgar 1la autorizacién correspondiente 1la CNV, el
parcentaje anterior padra elevarse hasta el 15X,

3. Entre las mas {importantes obligaciones que
tienen las Casas de Bolsa son:

Responsabilizarse de la autenticidad de los
valores que negocian, garantizande al comprader que los
titulos que ha adquirido son legitimos.

Extender un contrato por escrito, fijando los
téerminos en que se relacionara con el cliente €38).

Las Casas de Bolsa deberan suscribir con su
clientela los contratos de depesito de valores. ¥ son
unicamente la Casa de Bolsa los agentes autorizados para
realizar la guarda y custodia de valores.

Expresamente se les prohibe concertar operaciones
fuera de Bolsa y del horario sefialados.

Otra prohibiciin es el realizar cubros distintos a
la tarifa establecida.

(38 Se acestumkra  an eate documante espectfizar at @ ol
zlitente faculta al Agente para el manejo de la cuenta
dizerectenalments: = [ e ol Agente a de recabar

cxpraaa det zlrents para realizar
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4. Los’ objetos materia de su mediacidén ‘son
genericamente los valores bursatiles. .

Estos valores constituyen dos mercados distintos y
se clasifican en funcion de ser vehiculos de inversicn a
corto o large plaza. por lo que pertenecen al mercado de
capitales las acciones, bonos, obligaciones y demas valores
destinados al financiamiento o inversion a largo plazo, es
decir, mas de un afe. Al mercado de dinero pertenecen los
certificados, pagares, el papel comercial Yy demas
instrumentos cuya plazo de inversién no excede de un afio.

Dentro  del mercado de capitales existe una
subclasificacidn en valores de renta variable y valores de
renta fija. Son de renta variable unicamente las acciones,
debido a la incertidumbre de sus probables beneficios. Loas
demas instrumentous son denominados de renta fija ya que sus
rendimlientos son determinados con certeza en 2! momento. de

la adquisicién.
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‘CAPITULO V-
‘EL INVERSIéNISrA EN BOLSA

SUMARIO: 1. Clases de Inversionistas. 2. Tipos de
Beneficios. 3. Instrumentos de Inversion. 4. El Coantrol - de
las. Sociedades. " 5. Sociedades de Inversisn. 6. La

Infarmacién.

1. Caoamo premisa de entrada en este capitulo,
tenemos que, las personas solamente pueden generar riqueza
con su trabajo o bien con su patrimonio. )

En la Bolsa, los inversionistas ponen a trabajar
sus patrimonios, y tedos tienen un comun denominador, el
afan de lucro.

Los inversionistas pueden ser perscnas fisicas a
marales. En el medio bursatil se les llama ‘‘Bolsistas®® a
las personas fisicas habituales e ‘*Inversionistas
Institucionales’’' a las empresas.

Tendrzn el caracter de comerciantes aquellos
inversionistas, que hacen de las negociaciones bursatiles

su modus wvivendti, Y para aquellos que no fueran
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habitualeés, ‘las operaciones bursatiles representan un acto
accidental de comercio.

Los inversionistas también pueden clasificarse en
funcion del monto de acciones que pasean de una emisora, en .
mayoritarios y minoritarios.

Los inversionistas también pueden ser activos en
la administracisn de la sociedad, o pasivos. El
inversionista activo, por regla general, siempre - posee un
porcentaje representative del capital social de La empresa
en cuestion,

De entre los inversionistas activos, se les puede
clasificar en funcién de sus intenciones para con 1la
empresa on impulsores, o aguellos que procuran maximizar el
valor de sus acciones por medico de una injerencia
administrativa de provecho para la empresa, y en
liquidadores, ya que es dable ¢l caso para una empresa, el
tener un valor superjior en activos al precio de mercado (=)
de sus acciones.

Debideo a la sofisticacion que representa el
aproximarse a las negociaciones bursatiles, es recomendable
para cualquier persona f:isica el convertirse &#n accionista
de alguna *‘*Sociedad de Inversion’’, lo que le representara

diversificar posiciones Cs).
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Las grandes empresas tienen un peso muy importante
dentro del mercado cuando invierten partes de sus activos,
Ya que los movimientos que efectlan son generalmente muy
grandes. En la mayoria de ocasiones se trata de excedentes
momentaneos de recursos.

Existen socledades cuya actividad primordial es la
Inversidn en otras y comunmente invierten en aquellas que
cotizan publicamente. A éstas se les denomina Saciedades de
Inversidén. Son instituciones que concentran el capital de
sus accionistas y lo invierten, a beneficio de estos,
entre un amplio y selecto grupa de valores sin pretender
intervenir en las sociedades en las que participan.

La sociedad Dominatriz o controladora, tipo
**Holding"’, tiene coma unico fin el invertir sus
recursos en acciones de otras empresas a las cuales domina.
Su finalidad es lograr tener la facultad de determinar el
mane jo de sus subsidiarias o socledades ‘‘controladas’’
C40).

Las controladas son sociedades que conservan su

funcion u objeto, sea industrial, comercial o de serwvicios.

(aa) Art. 14 LMV.
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principales valqres que una vez registrados se cotizan en
la BMV, para lograr una me jor exposicidén. Sin embargdo, este
estudio se orienta al anilisis de las operaciones, por lo

que a esto respecta se enunciaran sin abundar en detalle;
Mercado de Capitales

—~ Acciones: Se cotizan en 1la BMV tanto las
acciones comunes que tienen voz y voto en las asambleas,
como las preferentes, que garantizan un dividendo anual
minimo y tienen preferencia en caso de darse la liquidacién
de la sociedad pero no tienen derecho de voto.

— Obligaciones: Son créditos colectivos a cargo de
la empresa emisora, que otorga un rendimiento fijo.
Generalmente la empresa que solicita el crédito, otorga una
garantia a las obligacionistas, en caso de ser un inmueble,
se tratara de una Obligacidén Hipotecaria; en caso de que la
garantia fuera indeterminada, y el crédito se otorgara solo
por el buen nombre e historial de la emisora, éste queda
respaldado por la totalidad de bienes propiedad de la

empresa, siendo esta una Obliagacién Quirografaria.
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Mercado de Dinero

. - Certificados de la Tesareria: Estos certificados
los emite la Tesoreria de la Federacidén para financiar el
gasto publico. Semanalmente, cada jueves, hay una nueva
emisién de los mismos. Tienen plazos de 28, 91 y 180 dias.
El rendimiento se cobtiene del descuento obtenido sobre el
valer nominal ¢ de redencién., El mercade determina el
precio de estos titulos en caso de ventas que se anticipen
al venecimiento. (Por sus ciclas, CETES).

- Pagarés de la Tesoreria: Se trata de pagareées
denomi nados en moneda extranjera; por la que el gobierno
fFfederal se compramente a realizar el pago en moneda
nacional en la fecha convenida. El crédito se documenta en
délares de EU y su mecanica es muy semejante a la de los
CETES. CPor sus ciclas, Pagafes).

- Papel comercial: Son pagares suscritos por
empresas ¥y colocados entre el gran publico aneg'i;onista.
Los montos maximos permitidos a cada empresa los determina
1a CNV, y los plazos de amortizacion vartan de 15 a 91
dlas. El redimiento se obtiene igual que en los CETES y
Pagafés, en relacién al descuento del valor nominal o de

redencion.
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- Aceptaciones Bancarias: Se documentan como
Letras de Cambio, las emiten empresas, y son aceptadas por
algun banco en funcien de un crédito que le concede este a
la empresa. Se emiten al portador y su rendimientoe es
también resultante de un diferencial por tasa de descuento.
Sd plazo de amortizacién es de U1 dias. La negociacien con
Aceptaciones se realiza fuera de Bolsa, aunque en ella se
registran les hechos.

= Oro y Plata amonedados: Se opera con Centenarios
de oro y onzas troy de plata. El precio los dicta la oferta
y la demarnda. En el caso de los Centenarios se aopera con 5
piezas como minimo y con sus multiplos. En el caso de 1las
onzas troy de plata se opera con 200 piezas como minime vy
con miltiplos de 100.

A la fecha existen alyunos otros instrumentos de
inversicn que se manejan en la BMV, y aun cuando tlienen un
nombre distinta, funcionan de 1la misma manera que los

enunciados, vgr. Bondes y Tesobonos. C41)

4 Schre loa wnatrumentoa  de trveraisn v la valuasLon de
sus rendimiontos, consultar: “Inversicress, Marmole e
alz. Martir, @ TInvierta en  La Bolsza, Dia=x Mata Alfrads,
op. ¢cit. bikliograf.
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Wi BEBE
CRLIBTECA

4. Sobre el control de las sociedades que cotizan
en Bolsa tenemos que existen varias apreciaciones para
definir el téermine *‘control’’, aqul nos referimos al
control de decisidén de mane jo de la sociedad.

Los comisarios al igual que las autoridades, vgr.
SHCP y CNV, tienen tacultades de vigilancia, y por 1o mismo
pudiera decirse de control. No obstante, se trata de un
control muy diferente a la direccién y gobierno de un
negocio.

Es muy importante sefialar, que en nuestro pails
todas las acciones (%) confieren iguales derechos vy
obligaciones.

El contral absoluto de un negocio, tedbricamente
corresponderia al propietario del mismo. En el caso de una
sociedad por acciones, se obvia que al accionista
mayoritario. Tratandose de las socicdades que cotizan en
Bolsa, la propiedad se encuentra sunamente diluida, y por
lo mismo el control; asi que nada impide que wun grupo
minoritarioc pueda ejercer el control, debido al peso
especifico en la asamblea (#), con respecto al restante de
los accionistas. En ocasiones, cuando la propiedad de 1la
empresa se encuentra muy atomizada, la mesa directiva o

conse jo de administraciéen puede detentar el control de
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facto, mientras no haya un peso o tendencia grupal en 1la
asamblea de accionistas.

De acuerdo con la Ley, la asamblea de accionistas
es el organc supremo de la sociedad, ¥y corresponde a ésta
la designacién de los miembros del consejo. La asamblea de
accionistas no tiene personalidad juridica per se, por leo
que debe facultar al efecto a persona © personas, al ser
varias hablamos de un consejo. El cansejo de administracidn
tiene las mas amplias facultades de representacidon de 1la
sociedad (42).

Es pués el control del control del consejo de
administracién, la potestad de manejar la empresa. Y se
puede obtener: a) con el 51% de las acciones en propiedad,
es decir poseyendo la gran mayoria del capital social de
una empres; b) teniendo un amplia minoria con respecto al
resto de los accionistas; <l teniendo escasa minoria e
influencia sobre los miembraos del conse jo de
administracion; d) que los miembros del consejo posean el
control ¥y no este en el interes de 1los accivnistas el
retomarlo; y por ultimo e) el control negativo, gque es el

impedimento para adoptar ciertas resoluciunes, este se

S42' Arti. 144 o0 189 LOSM.
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puede provocar por inasistencia o por falta de gquorum,.

Como carolario de los puntos anteriores tenemos
que practicamente quién pueda desiganar a la mayoria 'de
miembros del consejos de administracién, seria quién detente
el control.

Tal importancia tiene el control de las
saciedades, que la antigua “‘ley que establece los
requisitos para la venta al publica de acciones de
sociedades anénimas’® de 1940, previs que el grupo

controlador, poseedor o no de la mayorta de las acciones,
tuviera obligacién subsidiaria ilimitada frente a terceros
por los actos ilicitos imputables a la compafila.

Es de notarse que las Casas de Bolsa requieren
autorizacisn previa de la CNY para ser tenedoras del 10% o
mas de acciones de una emisora C C. 1V, 2.

En este tenor es extremadamente importante, el
mencionar que en el modelo de contrato de deposito que
succribe la Casa de Bolsa con su  c¢clientela se especifica
que en el caso de no haber notificacisn alguna por parte
del cliente en ese sentida, la Casa de Bolsa asistirs en su
representacién a las asambleas de accionistas y votarid sus
acciones a discrecien (C. 1IV.2; C. VI, S). En la practica

ningun accionista pequefio, asiste a las asambleas.
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Los bancos pueden realizar inversiones en valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios con la intermediacién de Casas de Bolsa
(43), pero tampoco pueden allegarse mas del 10X de wuna
misma emisora, si no es con la autorizacién de la CNV. Lo
miemo sucede con las Compafiias de Seguros.

En resumlidas cuentas tenemos dque el control se
puede adquirir de las siguientes manerast 1) Con 1la
adquisicién directa del paquete accionario controlador, del
grupo que las detente; 2) La compra paulatina de acciones
en Bolsa o Ramassage; 3) A través de una oferta publica de
compra o Tender Offer; y 4) Con la obtencién de cartas poder
donde se delega el derecho de voto.

Para la realizaciédn de la oferta piblica de compra
como para la obtencion de cartas poder, en México se
requiere previa autorizacién de la CNV.

ta Jurisprudencia del extranjero asi como 1la
doctrina a nivel internmacional (44>, tienden a reconocer un

<43 Art. 37 Ley del Service PUblico de Banca y Crédito,
e Jurieprudencia, £U, cavcs Perelman vs.
Ferraielt  ve. Cantor. En  Méxice aln ne
wrisprudencia referents al derecho bursatil.

Feldman v
.. ha generado
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sobreprecio o prima adicional sobre las acciones que
canstituyen el grupoc controlador, por el simple hecho de
serlo. Y de ese reconocimiento se desprende una obligacién
fiduciaria del grupo controlador para con los accionistas
minoritarios. En el sentido de brindar a todos las
accionistas la posiblidad de negocliar sus acciones a un
precio adecuado a las circunstancias.

En México no existen disposiciones que limiten 1la

transmisidn de paquetes de acciones que representen el

control.

5. Las sociedades de Inversidn basicamente son
organismos especializadaos en 1la administracion de
inversiones, Puede decirse que son alianzas para la

repartici4n del riesgo, y como incluyen a una base amplia
de inversionistas, el riesgo se diluye entre todas.

Este tipo de sociedades se encuentran reguladas
por la lLey de Sociedades de Inversion (LSI), la que se
encuentra en vigor data de 1955, y fue reformada por ultima
vez en 1990.

Las Casas de Bolsa fungen como administradoras de

estas sociedades en México, aun cuando en otros palses
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tienen una personalidad de empresa absolutamente
independiente de cualquier otra.

La esencia de estas sociedades consiste en 1la
reparticidn entre un gran numero de personas; por lo que se
prevee en la LSI, que ninguna persona fisica o moral pueda
ser propietaria directa o indirectamente del 10X o mas del
capital pagada de una sociedad de inversicn.
Salva algunos casos excepcionales que en nada afectan el

espiritu de esta norma.

6. La informacisn es la principal herramienta con
que cuentan los inversionistas. Para proporcionarles
infarmacion de utilidad, existen periddicos especializados,
bancos de¢ datos financieros Y boletines de casas
especializadas en la calificacidn de valores. Algunas Casas
de Bolsa publican sus propios boletines.

De tal importancia es el manejo de la informacidn
que en algunos mercados las noticias que llegan con 15
minutos de retraso va no se consideran informacién util.

Los bolsistas generalmente estin pendientes de los
movimientos y veolumenes que se negocian en la Bolsa dia con
dia. Y esperan ansiosamente los reportes trimestrales vy

anuales de las empresas que analizan.
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Es uno de los ‘objetivos de la Bolsa el difundir la
informacion con amplitud a toadeos los participantes del
mercado, y de hecho es lo que se fomenta  para lograr un
mercado mas justo.

Existe un problema severo en lo tocante a las
personas que estian expuestas a informacién interna o
privilegiada en las empresas, informacicn que no esta al
alcance de todos, por lo que la ley les dia wun tratamiento
especial a los administradores, comisarios Yy demas
furncionarios de las empresas, al igual que a los
accionistas mayoritarios.

Cualquier persona que compre u ostente el 10X o
mis de acciones de una sociedad cotizada publicamente
debera reportarlo a la CNV (45) y se considera que tiene
acceso a la informacien privilegiada.

La LMV procura que todas los inversiocnistas tengan
iguales oportunidades e ifiguales riesgos en el mercado. Esta
implicita la ventaja de aqueél que dispone de informacidn
que la mayoria no tiene, por lo mismao la Ley tutela los
intereses de quienes participan en las rnegociaciones, ya

que la prictica demuestra lo perjudicial que es para

431 Art. 16 LMV.
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preservar la confianza de los inversjionistas, la
malversaci<n de la informacicn.

A partir de las reformas de la LMV y LSTI en 1980,
se debe recabar autorizaecién de la CNV  para adquirir el
control de 10X o mas cuando el adquirente sea un Agente de
Valores persona moral.

Las Sociedades Dominatrices o Holding por su
propia naturaleza deberin desglosar el contenide de las

acciones gque poseah.
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CAPITULO VI
LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
SUMARIO: 1. Desarrollo Histdrico. 2. Legislacion Aplicable.
3. Los Socies. 4. Requisitos para Cotizar en Ella. 8. El

depdsito Centralizado de Valores. 6. Otras Instituiciones

Relativas.

1. En la época colonial se situan los antecedentes

mas remotos de la BMV, apareciendo en 1862 las **Juntas
Mercantiles de Comercio®’ y la *‘Lonja de México®*
integrada por 41 miembros; de las anteriores
instituciones, surge paralelamente la **Junta de

Corredores®®, habilitados por la Regencia de Imperio para
ejercer su profesidén en la capital, éstos negociaban con
créditos del Estado, letras y demas valores endosables.
Coma antecedente también se debe mencionar que en
1864 se fundan los primeros bancos.
Hasta finales de siglo comienzan a funcionar las
Bolsas en nuestro pals de manera estable. Y hacia 1880 se

comienzan a efectuar las operaciones con valores en las
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oficinas de la Compaﬁia.Mexicana de Gas, donde se negociaba
con titulos mineros.

Farmalmente se organiza y funda el 21 dae Octubre
de 1894 la *‘Holsa de Valores de Mexico’*', establecida en
la calle de Plateros, hay Madero. Su existencia fue
efimera, en 1897 se cotizaban solo tres emisiones publicas
y wcho privadas; de entre ellas destacan las del Banco
Nacional de México, el de Londres y México, 'la Cerveceria
Moctezuma y la Compafita Industrial de Orizaba.

El 4 de Enero de 1907 resurge la sociedad con el
nombre de **Bolsa Privada de Méexico”’ Y para Agosto del
mismo afio se transformd en cooperativa limitada. En Junio
de 1910 cambid su nombre por el de **Holsa de VYalores de
Mexico, S.C.L.'’" trasladando su domicilio al numero 33 de
Isabel 1la Catolica. Por esas fechas debide al gran
movimiento de valores se fundo otra mas, la Bolsa de
Mexico, Centro de Corredores e Inversionistas, ubicada en
la Calle de Palma, pero se disolvi4. Para 1933 la Bolsa de
Valores de México S5.C.L. cambid su nombre por el de '‘Bolsa
de Valores de Mexico S.A. de C.V.'’ modificando su
constitucisn por la forma de Sociedad Ancnima y funcionc

como institucizn auxiliar dJde creéedito, atribucion que
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Vposle'riormente se¢ le elimino, de tal suerte que en la
actualidad depende en su regulacison y vigilancia de la CNV.

2. El marco juridico que envuelve a la Bolsa se
encuentra contenido en ia Ley del Mercado de Valores CLMY)
y en el Reglamento Interior de la Bolsa.

fLa LMY es un parteaguas que compendia y actualiza
la regulacizon del sistema bursiatil mexicane en su conjunto;
estableciendo la pauta para el desarrollo orientade ademas
de representar la wmodernizacién de las reglamentacianes
relativas. En este sentido se abrogaron practicamente todas
las reglamentacicones previas a la LMV.

L.as disposiciones de la LMY se complementan con
las reglas y disposiciones generales que dicten la SHCP, el
Banco de Mexico y la CHNV.

Desde 1975 tenemns en Mexica vigente la LMV que ha
sldo revisada en varias ocasiones, sufriendo modificaciones
sustanciales en 1941 y algunas adiciones.

La exposicion de motivos de la LMY indica el
objeto de la ley, y es el que los participantes en el
wercado puedan tener la certeza de que contrataran
operacicones a preciaos correspandientes a la situacien de la

oferta y la demanda y que no se veran beneficiados o
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per judicados por pactar términos derivados de la ignorancia.

Las funciones de las Bolsas de Valores en México
se encuentran descritas en el art. 29 de la LMV.:

‘“‘Las Bolsas de Valores tienen por ob jeto
facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado respectivo, a traves de las
actividades siguientes:

1. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que
faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la
demanda de valores;

II. Proporcionar y mantener a disposicién del publico
informacién sobre los valores inscritos en Bolsa, sus
emisores, y las operaciones que en ellas se realicen;

III. Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el
inciso inmediato anterior;

IV. Velar por el estricto apego de las actividades de sus
socios a las diposiciones que les sean aplicables;

V. Certificar las cotizaciones e¢n Bolsa;

vI. Realizar aquellas otras actividades analogas o
complementariace de lag anteriores, que autorice la SHCP
oyendo a la CNV°'.
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De acuerdo con la anteriormente citado, la BMY
expidisd en 1988 el ‘*Cédigo de Etica Profesional de 1la
Comunidad Bursatil Mexicana’®, ordenamiento al que deberan
ajustarse las practicas de todos los Agentes de Valores.

Ademas la LMV especifica en su art. 40 que la CNv
es el organismo encargado en los términos de la presente
ley y de sus disposiciones reglamentarias, de regular el
mercado de valores y de vigilar la debida observancia de
dichos ordenamientos. Y en su art. 41, especifica

facultades adicionales:

*°I. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los
agentes y Bolsas de Valores;

I, Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores
inscritos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, solo respecto de las ohligaciones
que les impone la presente ley;

III. Investigar actos que hagan suponer la ejecucizn de
operaciones violatorias de esta ley, pudiendo al
efecto ordenar visitas de inspeccicn a los presuntos
responsables;

IV. Dictar medidas de caracter general a los agentes vy

Bolsas de Valores para que ajusten sus operaciones
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vI.

VII.

a la presente ley y disposiciones reglamentarias,
as) como a Sanos usos o practicas del mercado;
Dictar disposiciones generales para la canalizacién
obligatoria por Bolsa de las operaciones con titulas
inscritos en éstas que efectuen agentes de valores,
cuando los términoes de las operaciones realizadas en
Bolsa na sean suficientemente representativos de 1la
situacidn del mercado, estas disposiciones podran
referirse a determinados valores o tipos de valores,
o bien a proporciones de las operaciones de los
agentes de valores;

Ordenar la suspensién de cotizaciones de valores
cuando en sSU mercado existan condiciones
desordenadas o se efectien operaciones no conformes
a.sanas usos o practicas;

Intervenir administrativamente a los Agentes y
Bolsas de Valores con objeto de suspender,
normalizar y resolver las operaciones que pongan en
peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o
aquellas violatorias de la presente ley o de sus

disposiciones reglamentarias;

VIII.Ordenar la suspensién de operaclones e intervenir

administrativamente a las personas o empresas que
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IX.

XI.

XI1I.

XIII.

XIV.

XV.

sin’ la autorizacién correspondiente realicen-’
operaciones de intermediacién en el mercado - de
valores no inscritos en el Registro Nacional " de
Valores e Intermediarios;

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del
Instituto para el Depésito de Valores, asi como
autorizar y vigilar sistemas de compensacién, de
informacién centralizada Y atras mecanismos
tendientes a facilitar el tramite de operacicnes o
a perfeccionar el mercadoj

Dictar las disposiciones generales a las que
deberan ajustarse los agentes, personas morales vy
las Bolsas de Valores, en la aplicacién de su
capital pagado y reservas de capital;

Formar la estadistica nacional de valores;

Hacer publicaciones sobre el mercado de valores;
Ser érgano de consulta del gobierno Federal y de
laos organdismos descentralizados, en materia de
valores;

Certificar inscripciones que obren en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios;

Dictar las normas de registro de operaciones a las
que deberan ajustarse los agentes y Bolsas de

Valores;
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XVI. Determinar los dias en que los agentes Yy Bolsas
pueden cerrar sus puertas b4 suspender sus
operaciones;

XVII. Actuar a peticidén de las partes, camo conciliador o
4rbitro en conflictos originados en operaciones con
valores;

XVIII.Proponer a la SHCP la imposicién de sanciones por
violaciones a l1la presente ley o a sus disposiclones
reglamentarias;

XIX. Las que sefialen otros ordenamientos. '’

3. Los socios de la BMV son obligadamente las
Agentes de Valores. Para poder operar una Casa de Bolsa
requiere comprar una accidén de la Bolsa y ningun agente

puede adquirir mas de una.

4. La razén principal para 1la inscripcién en Bolsa
de las empresas, es la liquidez gque proporciona a sus
accionistas; también para allegarse mis recursos Yy
aplicarlos a las actividades proplias del negocio. Aunado a
lo anterior tenemos que es en extremo dificil suponer que
alguién querria hacerse de una participacién minoritaria,

sin contar con la proteccion necesaria que brinda el marco
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juridico que envuelve a la BMV.

La inscripcidén facilita el subsecuente aumento del
capital social de cualquier empresa.

La compraventa de acciones es un acto accidental
de comercio, en la mayoria de los casos, aun tratandose de
empresas privadas que no cotizan en Bolsa; en este sentido
la legislacion fiscal vigente obliga al pago de impuestas,
reteniéndose el 20X sobre e monto total de la operacian;
de realizarse la misma transaccién a través de 1la Bolsa,
queda excenta de todo gravamen para las perscnas fisicas.

Para inscribirse en BHolsa las empresas deben
dirigir sSu <=olicitud de insc¢ripeidon al consejo de
administraciéen de la BMV; especificando en la solicitud
a) Razdn Social, bl sus caracteristicas y <2 el tipo de
acciones a inscribir, junto con el valor nominal de las
mismas. Se debe declarar d) el tipo de oferta a hacerse, si
primaria o secundaria, e) el numero de acciones por ofrecer
Yy 1) el porcentaje del capital social que representa la
emisidn,

Conforme al Reglanento Interior de 1la Bolsa, al
tiempo de entregarse la solicitud de inscripcion, se deben
entregar copias g del acuerdo del conse jo de
administracién que resuelve sobre la inscripecidn, h) de 1la
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autorizacién de la CNV, (1) de la lista de asistencia a 1la
cltima asamblea de accionistas.

Junta con la documentacidn anterior, debe
declararse la actividad que realiza, los lugares donde
ubica sus plantas, la relaci¢n de empresas subsidiarias, 1la
relacién de miembros del consejao de administracicn y
principales funcionarios son sus respectivos curriculuns
vitae, el Organigrama y demis relacicnes de cargos, el
monto de inversisn anual, la relacién de contratos con
otras empresas y comentarios generales.

La empresa que desea efectuar una nueva enision,
generalmente es auxiliada por la Casa de Bolsa colocadora
en la proyeccisn de estados financieros para los cinco afios
sigujentes, en lo referente a posibles ganancias o pérdidas
y balance general.

Ademas de la carga de la informacion inicial
correspondiente a la inscripcidén en la BEMVY, la empresa
queda wobligada a proporcicnar reportes trimestrales y
anuales a la BMV y CNV.

5. En lo referente al depdsito de valores la LMV

prevee la creacién del Institutoe para el Depoasito de

Valores, conocido por su acrostico como Indewval.
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El Indeval originalmente se instituyc por decreto
del Ejecutivo Federal, pero mis tarde se privatizs, De lo
anterior surge la sociedad denominada **S.D. Indeval S.A.
de C.V."' y tiene su sede en la Ciudad de México.

Esta sociedad en realidad se cred para evitar la
engorrosa transferencia fisica de los titulos materia de
las neguciaciones en Bolsa.

El contrato de deposito es la tenica de la
relacizn con esta institucion, ademas de darse una limitada
autorizacidn al depositarlo para efectuar restituciones a
manera de compensaciones, de ti{itulos entre sus clientes en
funcisn de la fungibilidad de estos wvalores.

De acuerdo al art. 55 de la LMV se le confieren
las siguientes funciones: *°El instituto tendra por objeto
prestar un servicio publico, para satisfacer necesidad de
interés general relacionadas con la guarda, administracién,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores en los
téerminos de esta Ley*'’.

A solicitud del depositante, puede e jercer el

Indeval los derechos patrimoniales sobre los titulos vgr.

cobros de dividendos, cobro de intereses, cobro de
amortizaciones, etc. El:x tanto que los derechos

corporativos referentes a los titulos depositados, vgr.
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derecho de asistir a las asambleas de accionistas, derecho
de voz, derecho de voto, derecho de ser votado, etc.,
pueden r;eservarse, previa solicitud, para el proplietario de

los valores.

6. Existen otras instituciones relacionadas y que
funcionan de manera paralela, conb es el caso del Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales, fundado por 1la BMV en
1980, su objetivo principal es la difusién y capacitacién
bursatil, por lo que permanentemente promueve cursos Yy

confer ias. Se le c por sus ciclas, IMMEC.

Otra de 1las instituciones relativas es la
Ascciacion Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. que viene
funcionando desde 1980, Y tiene como objetiveo el
representar los intereses de sus agremiados, matener
relaciones con funcionarios publicos y con la iniciativa
privada; el analisis del medio bursatil, para proponer
medidas de autorregulacion y adecuacion de la ley,
sugiriendo las modificaciones necesarias.

Por ultimo tenemos la Academia Mexicana de Derecho
Bursatil, A.C. fundada en 19749, tiene como objetiva el
difundir el derecho bursatil y contribuir a la ampliacien y
perfeccionamiento de su contenida.
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CAPITULO WM
LA DEMOCRACIA Y LA BOLSA

SUMARIO: 1. Aspectos Filosaficos. 2. Aspectos Pricticos. 3.
La Empresa Publica y la Empresa Estatal. 4. El Interes
Social de la Cotizacion en Bolsa. 5. Perspectiva a Futuro.

1, Lac tearias clasicas que versan sabre filosofia
politica exponen aseveraciones encaminadas a la sociedad
ideal.

Las exposiciones de los fildsofous se orientan al
estado, a la sociedad en el plano general. Considerando 1lo
anterior nada impide que se aproximen las teorlas a una
saciedad de universo mas estrecho, la empresa.

Como premisa base tenemos que las sociedades
econdmicas se pueden considerar, desde la perspectiva de
Kant y del punto de vista del juiclio analitico, un madelo
de estado @ priori con una trayectoria dirigida a 1la
generacion de riqueza.

Del Vecchio define al estado como la unidad de un
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sistema juridico que tiene en el mismo el propie centro
auténomo Yy que esti en consecuencia provisto de la suprema
cualidad de persona en el sentido de la anterior definicién
podemos desprender que la sociedad econdémica, como algunas
otras personas morales con acta constitutiva y capacidad
regulatoria propia, es una declinacidén del estade, del
genero se desprende la especie, con un  espectro mas
pequefio.

Platén en su teoria del estado, disntingue tres clases de
hombres. Los primeras, los gobernantes, los segundos, los
guardianes y los terceros los campesinos y artesanos. En su

misma teoria apunta que la propiedad y la familia son los

motores de 1a produccisn. Para Platan, el puebla
esencialmente productor, es también esencialmente
propietario.

En lo referente al gobierno, sastiene que la
monarquia no debe ser hereditaria, el gobernante debe ser
un filésofo despues de realizarse una seleccidn. En
resumidas cuentas Platén dice que la seleccidn,. En
resumidas cuentas Platon dice que la fuente de la autoridad
descansa en el pueblo.

Aristételes en su cocbra *‘*La Politica®"™ expane que
**todo Estado exs una comunidad de algun tipo, y toda
comunidad se establece con vistas a algun bien, porque los
hombres siempre actuan para obtener aquello que consideran

bueno **

y que existen tres tipos de sociedades y tres
tipos de corrupcién de las mismas.
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Las sociedades son, la monarquia o gobierno
maediante el poder de uno solo, la aristocracia o goblierno
de los que son superiores por nacimiento; y la democracia o
gobierno par la excelencia de las persona. Las tres formas
negativas son respectivamente la tirania, la oligarquia o
gobierno de los ricos y en la democracia el gobierno del
ciudadane comun. Los defectos de estas tres formas
negativas de saciedad son bien claras, 1a fuerza por la
fuerza misma de la tirania, dell gobierno del poder del
dinero de la oligarquia o de 1la reacciédn demacratica
contra la oligarquia que conduce facilmente a la
revolucidén. De hecho estos tres estados negativos se alejan
del justo medio; que en un estado se reduce siempre a la
ohediencia de la ley o al servicio del estado hacia 1la
totalidad de sus ciudadanos. Aristételes fiel a su contacto
con los hechos sostiene que no pueden darse preferencias
absoclutas por lo que aunque una forma de gobierna puede ser
me jor que otra, no hay razdén para impedir que otra forma
sea me jor que ella en circunstancias especiales.

La consideraciéon de los jusnaturalistas, <CPlaten,

Aristeoteles, Santo Tomas, Vitoria, Vives, Grocio, Locke,
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Rousseau), s; fundamenta en la necesidad innata de vivir
en sociedad Cappetitus societatis) y se expone con
diferentes matices, como su invariabilidad y su coincidir
con las exigencias de la naturaleza humana. De lo anterior
tenemos que la saociedad conlleva un orden y Jjerarquia
aparejado. Y a los efectos de esta exposicién es 1la
determinacion de las posiciones dentro de la sociedad 1lo
que interesa.

Tomas Hobbes habla de un contrato social, un pacta
o convenio entre los homhres para sujetarse a clerto
conjunto de reglas o formalidades que constituyen las leyes
de la sociedad.

Locke, el arquitecto de 1la democracia moderna
insiste en el gobierno de la mayorias como principio basico
de la democracia, complementado por Stuart Mill, quién hizo
hincapi¢ en la proteccién de los derechos de las minorias
para llamarse con Justicia Demccracia. El gobiernao de las
mayorias es siempre mejor que el de un unico individuo o de
un grupo reducido, sin embargo requiere ciertos controles
para proteger la libertad individual.

El pensamiento ecénomico-politico del siglo XVIII
corre al parejo que la nueva era industrial. Los

fisiocratas franceses Yy Adam Smith, el fundador del
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liberalismo, son sus representantes. Se considera a su
libro **La Riqueza de las Naclones’® el fundamento de la
ciencia ecznomica. Alli mismo aclara que la riqueza no es
la tierra, como consideraban los ficjocratas, sino el
trabajo; en cambio coingide con ellos en la creencia de la
ley natural regualdora. Las leyes que Smith considera
naturales deben conducir progresivamente a una sociedad
donde todos los hombres alcancen un nivel de rigqueza
similar, unos porque con su trabajo obtendrin salarios vy
sueldos cada vez mas altos; otros porque al tener que pagar
sueldos crecientes dejaran de interesarse en la acumulacidn
simple del capital. El resultado de las leyes ecénomicas es
para Adam Smith una sociedad igualitaria donde abundaran la
riqueza vy el acia. Un hecho es que la ecaonomia no es casa
de matemiticas abstractas sino un asunto fundamentalmente
humano, de ahi su naturaleza juridica.

De acuerdo a la filosofia palitica de Marx es un
reducido grupo de personas el propietario de los medios de
produceién y 1o considera indebido. Segun Marx, al allegarse
beneficios el propietario fomenta 1la miseria del aobrero.
Por lo que sugiere una saciedad sin clases en donde lta
p;op}edad de los medios de - produccisn pertenezca a la

sociedad en su conjunto.
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Tanto para Adam Smith como mas tarde para Marx, el
capital proviene del trabajo. Para ambos la fuente del

capital es el trabajo humano del obrero o del campesino.
Ambos .- coinclden en preveer, aun que en formar muy
distintas, una sociedad igualitaria en la cual se

desarrollara la felicidad de los hombres. -

£< en el campo de las ideas politicas y sociales
del siglo XVII donde nace el liberalismo modeéerno. Predomina
la tolerancia que propone Locke, Y sus ldeas politicas
influyeron en los fundadeores de E.U. A., penetrando en los
medios franceses y se hacen aparentes en las obras de’
Voltaire y Montesquieu. Rosseau también en =us obras
especifica que el estado ¥y la soberania deben basarse en la
valuntad general; slendo éste un acta pura del
entendimiento, un principio maral ¢ de la razén que se
manitiesta en la vida practica por el derechc y el deber.

El hecho de que el estado sea un ente diferente de
los individuos que pertenecen a el, ha impresionado
profundamente a muchos fildsofos, entre los que  se
encuentra Hegel. Considera Hegel la efectiva personalidad
propia del estado. Para ¢l la presencia del absoluto en la
historia se hace patente por medio del espiritu objetive,
formado suscesivamente por el Derecho, la Moral y el
Estado.
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El espiritu absoluto se manifiesta, primero bajo
la forma del derecho, zona cultural donde se da  la
propiedad, resultado de la necesidad humana de poseer, y el
contrato social, por el cual, segin Hegel, se¢ renuncia al
libertinaje individual para garantizar la libertad
racionalmnte entendida.

La verdad pragmitica expuesta por William James
dice que la verdad es aldgo que le sucede a una idea, no es
algo estitica e invariable; sino que crece y se desarrolla
con el tlempo. De alli su paralelismo con el derecho, dice
James que existe una conexidén ultima entre la concepcion
pragmatica de la verdad y 1la nocion de 1lo bueno. James
sostenia que la unica razéon que tenemos para aceverar que

algo es verdadero es si funcioana.

Del analisis de 1los postulados expuestos se
infiere la division del trabajo, las premisas que expone la
necesidad que tienen las personas de organizarse
politicamente, el derecho de gobierno que tienen las

mayorias, la personalidad propia e independiente a sus
asociados gque tienen las persunas marales, junto con 1la
aceptacion de la realidad de hecho.

2. Los axiomas de derecho mnatural, s¢ aprecian
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comu de derecho ecdnomico al enfocarse a la produccidn ' de
bienes, y de alli al derecho bursatil al comjugarse en 1la
Bolsa. .

El derecho de propiedad privada y de 1la 1libre
voluntad de las partes para contratar, ha servido de cauce
juridico a la sociedad industrial o de libre mercado. No se
trata de libertades absolutas, sino que acordes con el
proyecto social. Y es en esta libertad donde se gesta la
democracia. )

La Bolsa procura la democratizacién continua de la
sociedad en su conjunto.

En el interior de las empresas coadyuva a una
proporcionada distribucién del gobiernﬁ y beneficios de las
mismas, haciendo transparente y equitativo ¢l manejo de las
sociedades en funcion de quien debe de administrarlas,
asegurandose que la mayoria no lesione el interés de 1la
minoria.

En el plano externo o global permite el 1libre
acceso de los individuos a las instituciones, empresas, en
calidad de propietarios, haciéndolos participes de los
benet icios que estas generan.

Ademis del mercado accionario, en los demszs

mercados inclusive, el gran publico hace patente el grado
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de su confianza en el sistema politico.

El mercado, metafdéricamente, puede describirse
como el electorado permanente, que sesiona cada vez que se
negocian los valores, dando wna calificacién de grado,
premiando la eficiencia y castigando la ineficiencia.

3. Se consideru como e¢mpresa piblica o abierta,
aquella empresa cuyas acciones se negocian libremente y
a2 las que puede tener acceso cualquier ciudadano. Es decir,
que se estan inscritas en la seccidn de valores del
Registro Nacional de Valores e Intermediarioes y cuyo

capital se encuentra colocado entre el gran publico

inversionista.

Mientras que la empresa estatal es un decantado
del mismo gobierno. El espiritu que originalmente 1la
constituye, aun noble, desvirtda el sentido esencial de 1la
empresa, que es la obtencion de utilidades. ¥ las mis de la
veces tiende a practicas monapsalicas quea lesionan
profundamente a la sociedad en su conjunto ya que una
empresa socialmente arientada no necesariamente debe ser
una empresa estatal; a ese efecto el gobierno a nombre del
estado puede fijarle lineamientos que la encaucen al
proyecto sacial.
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La empresa estatal no llega nunca a alcanzar su
desarrullo &ptimo, debido a la falta de incentives para
maximizar los rendimientos. En el caso de 1la falta de
competencia se enmohecen sin desarrollar técnicas que a la
larga son tambien en beneficio de la comunidad.

La libre empresa en un clima de competencia, aun
cuando publica, beneficia a 1la sacledad, aof reciendao
necesariamente servicios y mercanctas cada vez mejores para
poder subrevivir o en su defecto sucumbir ante la
competencia. La sociedad a otra usanza recibe provecho al

generarse emplcos, y pagarse impuestos.

4. El interes soclal de la cotizacisn publica de
las empresas esta implicito en el mismo genesis del derecho
econdmico.

La tutela que el estado ejerce sobre la economa,
es en principico uno de 1los principales intereses de la
socliedad en la cotizacisen publica de valores.

La armonizacian del proyecto de desarrollo social
con el de desarrollo econdmico del estado es otro de los
principales intereses. )

El permitir el acceso a todos Llos ciudadanos a

participar en calidad de propletarios en las empresas que

108



trabajan 2n el pais, es otro factor de importancia. De esta
manera se disuel ve el conflicto del binomio
patréon=trabajador, haciéndose indiferente la figura del
patren, y pudiendo incluso el trabajador asumir ese papel.

El permitir el libre desenvolvimiento de las
fuerzas del mercado, de la oferta y la demanda, en un clima
de seguridad para las persornas que en €l contratan.

La exigencia de la autoridad para que las empresas
se mane jen con transparencia y exhiban informes publicos
continuamente de su situacion. El fomento al desarrollo de
las empresas, dandoles una mayor capacidad de
crecimiento. Y fomentando también la sana competencia que
tiene como resultado la generacion de bienes de mayor
calidad y menores costos, siendo tambié4n este rengldn una

parte de gran beneficic para el estado.

5. La perspectiva a futuro del contexto bursatil,
como proyeccién, en el plano operativo es el mantener las
negociaciones de los mercados tado el dia y teda la noche.
Una mayor interrelacion entre mercados. ¥ la desaparicion
en ¢l piso de remates de la intervencion firsica de  las

personas.
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En lo econdmico se preveé un crecimiento vigoroza,
especialmente en los paises en vias de desarrollo, donde se
ha comenzado a apreciar mias las bondades y el

impulse que
genera.

En lo politico el medio
influenciado por las tendencias van de la
al liberatismo social.

bursatil se ve

socialdemocracia

**La fuerza vital de la democracia

radica en 1la
libertad del individuo’*.
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GLOSARIO

ACCION. Es un titulo valor dque representa una. parte
alicuota del capital sacial de una empresa. La
materializacien del derecho de propiedad proporcional, que

confiere la calidad de socio.

AGENTE DE BOLSA. Intermediario persona fisica, autorizado
expresamente por la Holsa para operar en ella con esa
personalidad. Es accionista de la Bolsa y esta facultado
' para ser consejero en materia de valores por tener
capacidad juridica plena y encontrarse habilitado en

materia contable, financiera, administrativa y legal.

AGENTE DE VALORES. Desiganacidn genérica de los mediadores
autorizados para realizar negociacliones en Boalsa; sean
personas fisicas ¢ morales. Son socios de la Bolsa y tienen

la investidura necesaria para constituirse como asesores.

APALANCAMIENTO. Amplificacion de las capacidades econémicas
de la empresa en funcidn de la contratacién de creéditos. Es
la practica de procurarse beneficios con recursos
adicionales a los propioes,
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ARBITRAJE. Especulacién de compraventa efectuada incluyendo
su operacién de realjzacién Cs) , aprovechando el

diferencial de precios que presentan dos diferentes Bolsas.

ASAMBLEA DE ACCIONISTAS. Congregacién de propletarios de la
empresa o accionistas. Es la reunién que llevan a cabo para
definir la'estrataegia de 1la sociedad, vgr. evaluar los
resultados de 1la empresa y nombtar consSejeros o
administradores.

BONO. Titulo valor emitido por una instftucién publica o
privada, y es la evidencia formal de una deuda. El emisor
seri el deudor, wmientras que el tenedor el acreedor.

BURSATILIDAD. Caracteristica de los valores que cotizan en

las Bolsas, y se refiere a la facilidad de negociar con
ellos.

CASA DE BOLSA. Agente de Valores (# ) persona wmoral, es
accionista de la Bolsa y funge como intermediartio en el
moercado de valores. Sus principales funciones =on 1la
asesoria y promocién de inversiones, 1la administracién y
colocacién de valoures en el mercado y la negociacién de los
mismos por cuenta propia y de terceros.
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CONSEJO DE ADMINISTRACION. Agrupacidn de directives de una

empresa.

CORRO., Area operativa dentro de la Bolsa, situada en el
piso de remates C(#). Tiene un procedimiento establecido que
procura la equidad y el orden, otorgindole prioridad a las

operaciones registradas sobre cualesquiera otras.

CUENTA CORRIENTE. Contrato de deposito de dinero, celebrado

can un Banco.

EMISORA. Designacién genérca que reciben las sociedades que
ponen a circular en el mercado titulos valeores. vgr.
acciones, las empresas; obligaciones, el gabierno y las

empresas; y certificados de participacidn, el gobierno.

ESPECULAR. tr. Registrar, mirar con atencien una cosa.~/
fig. Meditar, contemplar, reflexionar.// intr. Comerciar,
traficar.// Procurar provecho o ganancia en el trafico
mercantil.

INDICE. Indicador bursatil. Consiste en una nuestra

seleccionada y representativa de 1la totalidad de 1los
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valores que catizan en Bolsa y tienen como fin exhibir 1a’

tendencia del mercado.

LIQUEDEZ. Factibilidad de negociar las mercanclas en
dinero, sin dificultad b4 con prontitud. Facil
convertibilidad.

LOTE. Conjunto de acciones que forman una unidad de
transaccidn. La practica de las operaciones en Bolsa

acostumbra realizar operaciones en lotes de 100 acclones.

MERCADO DE CAPITALES. Mercado de efectos financieros, donde
concurren ofertas y demandas de inversién a 1largo plazo.

Vgr. acciones, bonos, obligaciones, petrobonos.

MERCADG DE DINERO. Complementa del Mercado de capitales, en
este mercado se negocia con instrumentos de corto plazo.

Vgr. cetes, papel comercial.

OBLIGACION. Contratacion de deuda con el gran ptublico
inversionista., Se documenta como titulo de cradite, y puede
ser solictada por empresas privadas o por el gobierna.
Existen tres modalidades, y son:
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* Quirografaria; la garantia del credito se solventa con la
sola firma y buen nombre de la emisora.

» Hipotacaria; la garantia se constituye con actives (i jos
Cinmuebles).

& Convertibles; al presentarse ciertos supuestos, tienen la
posibillidad de ser intercambiadas por acciones.

OFERTA PRIMARIA. Colocacizn de una nueva emisiéon de valores
en Bolsa, aun cuando la empresa no sea de reciente

inscripcion.

OFERTA PUBLICA. Propuesta (ue se hace al gran publice
inversionista, por medio de comunicacién masiva o persona
indeterminada con objeto de negociar valores.

OFERTA SECUNDARIA. Consiste en el mercado diario, en donde
se realizan compraventas de valores no con el emisor

original sino entre inversionistas.

OPERACION. Especulacisn comercial que se practica con el
animo de obtener lucro.

OPERACION A PLAZO. Operacion en la que se conviene la
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liquidacién diferida. No es factible aplazar el pago mis de
360 dias, y la liquidacisen anticipada es valida.

OPERADOR LE PISO. Funcionario de uan Casa de Bolsa adscrito
al piso de remates; se encuentra facultado para realizar

operaciones a nombre de la casa.

ORDEN A MERCADO. Es una orden de compra o de venta que sa
encomienda al agente de valeres, en el entendimiento de que
el precio a negociar serid el que rija en la plaza al

momento de efectuarse la operacion.

ORDEN A PRECIO LIMITADO. En este tipo de orden se
especifican previamente el agente de valores los rangos
minimos y maximos dentro de los cuales estd facultado a

negociar.

PAPEL EXTRABURSATIL. Titules valores que no se encuentran

iuscritos en el Registro Nacional y se negocian fuera de
Bolsa.

PICO. Conjunto de acciones que aun cuando sumadas no

alcanzan a completar la unidad de intercambio o lote (®).
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PISO DE REMATES. Area operativa dentroide la

salen de remates Cs).

PORTAFOLIOS. Conjunto o cartera-de
propiedad de una persona.

POSICION. Relacizn de _saldos
determinada.
sesisn de remates.

PRECIO DE APERTURA. Precio al  que

Dpgsiia - la
sesidén de remates. : i

PRECIO DE CIERRE. Precio al que un valoar gﬂ,y/,/, la sesion
/}

de remates.

FRECIO DE MERCADO. Precio al que se& negocia comunmente

cierto valor, es decir, el generalmente aceptada.

PREMIO. Ulilidad o beneficio obtenido en las operaciones de
Reporto (s).
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PUJA. Importe minimo en el que aur}uenta o disminuye el

precio al que se ofrece comprar o vender un valor.

RENTA FIJA. Calificative que se da a los valares que
generan un interés previamente determinado al ser emitidos.

RENTA VARIABLE. Se dice de los valores que tienen un
rendimiento incierto o© nulo. Generalmente se trata de
capital de riesgo y las utilidades que con ¢stos titules se
obtienen tienden a ser superiores a las que se obtienen con

valores de renta fija.

REPORTO. Cantrato bursatil tipico, que contiene dos
compraventas simultaneas, en el que el vendedor oariginal
Creportadol, transfiere la propiedad al comprador
Creportador), quien le revende los mismas titulos, al mismao
precico a fecha futura; teniendo como utilidad un premia.

REPRESENTANTE COMUN. Institucién que representa los
intereses del conjunto de accionistas u obligacionistas de

una sociedad.

SALON DE REMATES. Recinto administrado por 1la Bolsa, en

donde se llevan a cabo las operaciones bursatiles.
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SDCIE(jAD DE INVERSION. Se trata de una sociedad andnima que
tiene como finalidad la adquiscidén y administracidn de
portéfolios de inversidn., Debido a sus proporciones son un

vehicule para la diversificacidn de posiclones ().

TITULG. Documenta crediticio con el que se puede e jercer ol
derecho literal en ¢l consignade. Es un  cuasisinsnimao  de
**valor’'’.

ULTIMO HECHO. PFrecio al que se neqgocidn por Gliima vez una
emisora.

VALOR. En el plano genérico es el documento que representa
propiedad de algun bien. De acuerdo a la ley son valores
las acciones, las obligaciones ¥y demas titulos que se
emiten en serie o en masa. En un sentido mis amplic debemas
incluir a los metales preciosos y la moneda acufada.

VENCIMIENTO. Fecha en la gue se¢ cumple un plazo de
vigencia. Este termino se utiliza para seiialar las techas

en que se contratan lo compromisos.

VIVA VO2. Son operaciones de **Viva Voz''® aquellas que se

promueven en voz alta en el piso de remates de 1a Bolsa.
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