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CAPITULO 

LAS INSTITUCIONES~BURSATILES EN GENERAL 

SUMARIO: 1. Concepto. 2. Objet.o. 

4. Antecedentes Hist.6ricos. 5. Definiciones. 

3. Clases 

1. - La acepción más genérica del término ••Bolsa•• 

refiere al lugar de r·euni6n entre comerciantes los 

intermediarios de éstos, con el animo de t.rat.ar 

operaciones rnercant.iles. En un sentido mas estricto 

refiere a la inst.iluci6n en si misma, 

funciones. 

sus organos y 

2. - Las reunionE-'$ y operaciones de indole comr='r-cial ll~van 

aparejadas dos perspectivas, la econ~mica y la jur1dica. 

De la &volucion progresiva de llana plaza comercial 

institución, se desprende la perspectiva juridica. Con la 

necesaria regulación de las opc•raciones da 1a plaza, 



constituye una corporación que procura circunscribir 

universo de transacciones mercanti1es. 

El f'aci1itar la viabilidad. de las operaciones. 

Comentar el crecimiento econ6mico. establecer el curso de 

mercancias.t1tul.os y cambios. y el tutelar de los intereses 

de quienes concurren ellas. son l.as razones 

existenciales de las Bolsas. 

3. Existen dif'erentes clases de Bolsas. unas son las 

Bolsas de Valores. objeto de este estudio. Existen ade~s 

Bolsas de Mercanc1as (1); Bolsas de Cambios C2)• donde se 

co.-ercia con divisas extranjeras y rretales a-.nonedados; 

Bolsas de Seguros y Transportes Maritimos (3); Bolsas 

tU Como ~l d• lo. mo.yor d•1. mundo. 

ChLco.90 <ChLco.go aoo..rd o Tro.d•> donde •• 
9-:1.na.dc, gra.noa y mo.dero.11 pri.ncLpo.1.m•nte. T~mbi.én Nu•v:s. 
York Cm.ale.lea preCLOllO•, gro.no• y íru\a.sal y Londre& 

cmelo.l•• i.ndu•lrLo.lea). 

t21 E• lo.mbLéri .al ChLc.~go •oa.rd of Trod• •l m;d.• grande d• 
l:• merco.~• d- .:,:¡.mb1.os, dcn-::1.e .::J.d~má.¡;;, •:alLld 

la.a di..Vl.•-:J.• o. f._.turO. 
l!U Nue9Lro. d• e9lo,~ O..:-laa.lio d• Ser.;uroe •l Ll.:>yd 

Funda.da. •n ~l •tglo li:VJ:I. On9t.nolm•nt.e loe no.vi..ero• de lo. 

época •• T"•u1"'1 a.n •n el c-:i.fé Ll~yd, y pa.ro. •olici.to..r uno 
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\o.91 co.ro.cl•rl •li.c:o...- d•l vi.o.J•. no.vio y 
parroqu.i.a.no• •l 

••cri.l.lo.n 
pr•ci.o d• 
a.c•plo.bo.n 

lo. primo., a.l t.i.•mpo que \.o• 
cuo.nlo qui.•\.•ro.n de lo. pri.mo. y ri.•sgo Ci.rma.do 

co.\.c•. 
Act.ua.lm•nl• funci.on~ d• i.gua.l 

conla.ba. con t.B55Z sauacri.plor••· • 
•Su•cr\.plor: 
d•b~jo. Térmi.no 

y há..la. 

"und•rvrll•r·•. el 
ul\.li.za.do •l ••cri.b• 

bun.:..li.l ¡:.o.ro. d•sagnCU' 

i.nglé• 
la.mbi.én 

la.a Co..aC1.8 d• •olaa. 
coloca.dorC1.8. 

iOD)biliarias, la~ que se suman las carteras de 

inmuebles, poniendo a disposición de los intermediarios 

una cartera global. E incluso existen Bolsas de Trabajo, 

cuyos antecedentes son las agencias de colocaciones. 

El común denoMinador de las Bolsas es su Animo de 

concertar intereses, vgr. oCerta y demanda. 

Las Bolsas tienden a limitar el objeto de sus 

operaciones, especializandose. En InglaLerra la Bolsa Real 

CRoyal Exchage) es destinada a las transacciones sobre 

cambios, la Bolsa de Valores CStock Exchange) se limita 

operar sobre valores ingleses, la Bolsa de Valores del 

Exterior CForeign Stock Exchange) se ocupa exclusivamente 

de valores extranjeros. 
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4.- Los origenes de la Bolsa t.an remotos como la 

necesidad de los hombre de congragarse para comerciar. 

Reuniones habituales de comerciantes hubo en Sidon,. Tiro y 

Babilonia. Aquellas reuniones periódicas comenzaron 

adquirir verdadera importancia en los pórticos del Pireo 

en Atenas,. donde se creó el Emporium y mas tarde en Roma 

donde se Cunda el Collegium Nercator 493 afias. a. c. 
A principio del siglo XVI, las lonjas comienzan 

lomar carácter de casas de contratación,. realizAndose las 

operaciones sobre muestras. Transición muy signif"icativa,. 

al deslindarse la negociación de las entregas virtuales de 

mercanclas. Esta abstracción es el origen de la liquidez 

bursati.l. 

Sobre el origen de .la palabra Bolsa,. dice que 

los negociantes flamencos de la ciudad d~ Brujas 

reunian en .la casa del ciudadano Van der Bourse.. cuyo 

escudo de armas se encontraba en el friso superior de .la 

entrada grabado con tres bo.lsas a TI1.anera da talegas (.t.). 

Las prillll:oras bolsas como eslablt-cimierilos e.errados 

y permanentes fueron las de Brujas y Amberes., establecidas 

~n 1531., las de Lyon en 1549,. de Londres y Hamburgo en 

la.t. buria~. d<Wll gr. byra..:i. • 

.. 



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

Aparecen también en el siglo XVI las primeras 

sociedades por acciones, basadas en los quilds o gremios 

de la primera mitad de la Edad Media. Las primeras 

sociedades an:!:nimas eran grandes compai'llas organizadas 

para tonlent.ar el comercio entre las co.lonias y las 

agencias de ul.tramar (5). Sin embargo principio el 

tr~Cico de valores gubernamentales Cué por mucho mas 

importante que el de acciones. 

Se resalta la importancia de las instituciones 

bursátiles al impulsarse las transacciones con la 

intervención de mediadores. Aderná.s la época de los 

descubrimientos vigorizo las Bolsas. Su impor·tancia f'ué en 

aumento a partir del siglo XVII al negociarse titulas de 

deuda de los estados, acentuándose aun más por la emisión 

de deuda para f'inanciar las guerras. 

:'5, Vsi.r.. \.~.¡, .;,.:.mi;,.:.i.;"t.!.. a h-:lo.rid.-.-.J.. J"' l,,i.,1; lrd~·.J..S ,,• 1.-.J..~ 

C,:)mp-3'\1 a.~ 1.n9l.,;.a~. de lo~ M-:i.r•!ll d•l Sur y de laa :tndi.o.s 

Or1.•,...ta.le.:. 
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En muchos casos las Bolsas.no constit.u1an Jll(.lrcados 

permanentes y las operaciones cuando no se llevaban a cabo 

en algcn recinto cerrado, se llevaban a cabo en las calles 

o en det.erminado barrio C6). 

Existen mercados de valores en gran cantidad de 

paises del mundo, muchos e1 criterio no es 

centralizado, de tal suerte que existen a varios mercados 

dentro de un mismo estado. Y se puede facilmente decir que 

la existencia de un mercado de valores organizado es un 

indicador de la evolución económico-cultural de 

nación. En algunos casos el gobierno mismo ~ intervenido 

en su creaci~n, como es el caso en Francia. 

En la actualidad las Bolsas de Valores m.::s.s 

importantes en el mundo •: de las Europeas, en 

Inglaterra ademas de Londres, Birmlngham, Manchester y 

Liverpool; en Francia, la P"'risi.na y la provincial de 

Lyon; en Alemania, FrankCurt y Hamburgo; Suiza, 

Zuricti y Ginebra; en Italla, Tur1n y Hilan; en Holanda, 

Amsterdam; en E~pa~a, Barcelona y Madrid. En el Medio 

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

'ÓI Cr. l.,:."d.~,.1. •l 1:•::..rr~::-

l2 .::i.lle Quu· .. :::i.p~1.x; 

BuUonvocd: Mé:"-'-·=~ 

Mo.d•r·:-. 

d~ Cha9• Atl•·,1: 

York. 

lo. c.-:itle d~ 

6 

P:i.rl :;, 

ar~ol 

hoy 



Japon,,. Tokio; Hong Kong; y Singapur. En América del nort.e,,. 

en Canad~ ... las clo Taront.o,,. Mant.real y Vancouver; en los 

Eslados Unidos, ~11 Nueva York, el N'YSE y el AMEX, en 

Chicago el M$E:. en los Angeles y San Francisco el PCE C 7), 

y en un caso muy peculiar que merece alención especial es 

el OVER. THE COUNTER MARKET conocido t.ambi~n corno NASDAQ 

CS). En Améric.a Latina, en Argent.ina, Buenos Aires; en 

Brasil, Ria de Janeiro y Sao Paulo; en Colombia, Bogot::..; 

en Venezuela, Caracas; y México, ubicada en la Avenida 

Rt;tforma esquina Ria Rhin d·~ la capital, la Bolsa Mexicana 

de Valores. 

Sl:::·:I. 

mer:::-:i.do 

,..L,..-=trCf"\1.<::::., uri1.ca.1t1,,.nl• pr•a•nlo la..:o twrm1.ria.l•>1 d.;. 
.::6mpulo do l~5 o.9ent~11 ¿,.. v'3lor.:.a ..:i.ulor1.::'3.d..::011.. 

• A l<l- f.¡.;:.,~a. de hoy, í•l:ir•ro d• U>92, •L 1n.,¡1 :::·::i.·.:!:·~ 4• N'·•"v.:;i. 

Y"Ork 51,.on.J·-" ,.l m•rcad.:> má-a '3r.:1.nde 
vo.lor de ·::u:tl-::i.H:-:i..:1.0n d• 3.352. 4 1:::1,.tl,:.r • .,;¡.,;¡. 

E ••• s•9u•.:i: por T.:.~:1.0 l$3,0'!5'5. 7 b1.ll-=--.e;;.¡ y L-=·-drw¡ 

!$.l,02.l. -& btlt~r.•GI. En C~t..,lraul"!' D·..o.t•r'IOtl 

l;.i.tlcn•;;.1, Mi&:<\CO Cf.C>O. :1 b1.lL..::o-l"l•óUI, S.:l.l°>ll.·~;.:t 

1:.1.LL-=r.~.;:,, R1o d• .1a.r.e1.ro c$2e. 2 b .. ~t..::o-n•~' y 

7 

.j ... 

LZ. 3 

·1.29. l 

P·i-k .. 



5.- En el presente estudio. como en la jerga del medio 

burs~til, se estila llamarle por el nombre de ••Bolsa•• a 

la Bolsa· de Valoree; especi f'icamente. Aún cuando es comt...:n 

declin~r ·el t~rmino genit.ivo denotando relacion de 

pasesion o prc:ipiedad preci.sá.ndose as.1 la insliluci6n de 

que se trata, vgr. Bolsa de Trabajo. Como nombre propio. 

••La Bols.a•• es el apelat.ivo del marcado de valores 

inslilucionalizado. 

a 



CAPITIJLO ll 

LA BOLSA DE VALORES 

SUMARIO: 1. Const.i lución. 2. Anlecedent.es. 3. Terminolog1a. 

4. Interés Público. 5. Calidad de Socio. 6. Objetos Materia 

de Contratación. 7. Operadores. 

1. La Constitución de estas organizaciones 

puede dar por iniciativa privada, por in.iciat.lva estatal 

bien por iniciativa privada con autorización estatal. 

El sistema de const.ituci6n mixto, es decir, el que 

incluye a la iniciativa privada y la condiciona la 

autorización gubernamental, es una fórmula idonea de 

conciliar el inler&s 

particulares. 

del estado con el de los 

En el caso de las Bolsas ot'iciales SE:: desvirlúa en 

un senliúu el as.pé.>Clw liberal 4ue caracteriza e.l co~rcio, 

máximo cuando las Bolsas son el estandarte de las 

econonuas libres, fijándose el gobierno de un estado 

g 



atribuciones que no le son propias. Al mismo tiempo que las 

Bolsas privadas no cuéntan con la sanciCn oficial, lo que 

no ha sido impedimento para su excelente desarrollo; sin 

embarga en la mayor!a de los casos conviene reconocer que 

la autorización del estado es una formalidad deseable. 

De acuerdo a su sistema de constitución pueden 

clasificarse en oficiales, particulares y mixtas. 

En la actualidad funcionan Bolsas particulares en 

los paises: anglosajones, of'iciales en Francia e Ital.ia y 

mixtas en los casos de Esparla, Alemania y México. 

2 .. Orig.inalmente se conf'onnaban las Bolsas la 

simple agrupación de personas intereses de tratos 

comerciales afines .. Estos gremios de come..-rciantes ademas de 

procurar el desarrollo de sus negocios, conslilu!an frentes 

comunes p~ra la defensa de sus derechas. 

Con la figura de la sociedad anónima, encuentran 

las Bolsas una forma ~s adecuada de administrarse. Es 

este renglon donde se real.iza eol d'"'speq11e a$Ct:~nt18nle 

ininterrumpido hasta l.a recha, .lo que impulso y 

desarrollo se refiere. El crecimient.o y perf ecci.onami.enta 

.administr·.a.livo se da para l.as Bolsas y aún más importante, 

para l.as J?mpres.as que en ellas cotizan. Alravés de estas 

10 



organi.zaciones se logra una mejor reparticion de la 

propiedad de las empresas. haciéndose factible negociarlas 

por ~racciones. También se logra una mejor reparticiOn del 

trabajo y la posibilidad de realizar econonúas de escala 

por empresas de dimensiones mucho mayores. 

3. Al referirnos a la Bolsa, es decir·, la Bolsa de 

Valores, debemos necesariamente reCerirnos también al 

término ••vALOREs•• (9) que en su acepción mercantil 

comprende ademas dé los titulas de crédito emitidos por 

las personas morales de carácter público o privado o por 

las personas Císicas Cvalores inmobiliarios). sino también 

el dinero y signos representativos (valoras Ciduciarios); y 

al decir dinero nos referimos incluso a la moneda acuf'iada 

19el..al.es preciosos., por mas que éstos, 

i.ndependient.emanle de ser trar1st~ormados nEtneda. se 

comprenden igualmente en el vocablo que nos ocupa. 

obl\.sio.-.=\.~ne2i y 
l!. l•..1lo.; créd1..l~ q•..1.¡. em:.l·.l.n m.:a.sa•• 'L•Y 
.;i.,¡. M.,¡.f<:·:.i.de d,a, V :1.L.,:,r~I. 111,¡.t.:i.i.~,;. pr.,¡..:1.-.=¡¡os y· l-.1. 

n•on•:I~ ·.:·=·mF-r•nd .. n \.gu·:-.lm•nl• •l v.:1.:-0.blo qu• 
-:..:.u¡::i.. 
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4. El carácter de interés público que tiene 

claramente impreso la Bolsap se identifica desde su misma 

razón existencial. Siendo su objeto la regulación del 

mercadop el modu1ario y estimularlo simultáneamente. A.l 

procurar un clima mas equitativo el cual pueden 

des€'nvol ver las fuer·:zas del mercado de manera segura y 

ordenada se llene por resultado que la generación de 

ri4ue:za y bienestar se amplifique y se llegue a una mejor 

distribución de la misma en el seno de las bolsas. 

Es ademá.s un vehiculo excelente para encauzar el 

proyecto de justicia social en cuanto a la repartición de 

la propiedad de las empresas se refiere. El pragmatismu de 

los resu.ltados resta contenido socia.l es las 

institucionesp sino por el contrario, 

barómetro del momento polilico. 

ternometro y 

5. Actualmente en pr.acticamenle todas las Bolsas 

del mundo solo .los intermediarios autorizados pueden 

participar las Bo.lsas. En el caso mexicano, los 

accionistas de la Bolsa son los Agentes de Valores. 

6. Los objetos de contratacion en Bo.lsa son los 

Valores rropiament.e dichos,. como mencionamos anteriormente 

12 



Cpunlo tercero). El ~érlllino valores incluye a los t.it.ul.os 

de erédit.o, las acciones y los valores de cambio, como son 

~as divisas ext.ranjeras y los met.ales preciosos. 

La aut.orizaci6n previa para cotizar valores en 

Bolsa es un requisi~o sine qua non, invariablemente el 

vist.o bueno debe ser ot.orgado por la aut.oridad 

correspondiente de antemano, Je acuerdo una seria de 

caract.er1.st.icas exigidas, con el animo de garant.izar la 

leqitimidad de los valor~s. Al mismo efecto, generalmente 

e:<ist.e dependencia gubern.amenlal comisionada para 

vigilar los acont.ecimiQntos en Bolsa C10). Excepción a los 

exig&r1cias mencionadas. son las emisiones de va.lores de 

caracter público, que requieren 

requisitos que el hab~r sido emi.tidos 

satisfacer 

arreglo las 

leyes de su circuJ.acion y enconl rarse debidament.e 

registrados. Tral~ndose de valores emitidas por gobiernos y 

~ociedades extranjeras, se requi~re adem.:i.s la autorización 

expre~a del gobierno del estado donde 

n~gaciar. 

E. U.. '..>. 
•l C;)f"lit•Jo Sup•rt.i;.1 

-:lo• Opor.~LL•;)ns. do 

.:..1 •. ;j 

aour50~: 

E.~.;.r.~r·':J"" 

Bol:a..i11o: 

Peru y 

se 

v..il~re~··. 

prelenden 

la 
Ar"31•nLLna., 

En 

c~l·;..mbLa.. 

homOl.o~a.s 

.:a.so:. do 

-;i.¡,5•mF•ñ~ 

Ir.;a.lL•rra.. wl de eala.d..:. 
•l 

q• . .nén 
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Cubiertos los requisitos necesarios, la Bolsa 

exhibe sus cotizaciones públican~nt.e, recibiendo una 

remuneración en conlraprestaci:!in, por concepto de derechos. 

7. Actualmente en la m.ayoria de las plazas 

bursátiles operan exclus.i va mente intermediarios 

autorizados. Sin embargo es de hacerse notar que en algunas 

Bolsas los particulares pueden operar por su propio 

conducto, mediante el pago de alguna cuota. Originalmente 

las intermediarios eran conocidos co!OCJ ''Corredores'', 

designacion que a la fecha se ha dejado de usar por 

referirla la ley a otros oficios. 

Existen agentes de valores personas flsicas 

designados técnicaiMJnte como agentes de Bolsa, y los 

Agentes de Valores personas morales llamados Casas de 

Bolsa. 
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CAPITULO 111 

~OPERACIONES EN BOLSA 

SECC:ION PRIMERA 

Gener-alidades 

SUMARIO. l. Operaciones Ft.m.dauaentales. 2. Caráct.er 

Mercantil. 3. Cotización y Especulación. 4. Globalizacion y 

Perfecci.onanúent.o. 5 .. Convenienci:i. 

1. Las operaciones principales practicadas en las 

Bolsas s~n la Campra~enta y el Reporto. EKisten algunas 

otras operaciones realizadas ~ambién• como la prenda, el 

préstamo con garanlta de titulas y algunas otras, como las 

opciones y veril.as. er. corto. 

Si.n embarga la Ct'.JR\prav~nta y el Reporl•:. én virtud 

de s•...ls caract.erlsticas in.fluyen en .la colizacióri diaria de 

los valores,. ambas reconocen modalidades:,. la razón de su 

importancia estriba éra que en ambos casos e><isteun cambio 
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rea.l de manos de los t.1 t.ulos. de tal manera· que las f"uerzas 

del mercado ejercen totalmente su inCluencia. En el caso de 

las demas operaciones puede decir que meramente 

Cinancieras y que en nada aCect.an 1os precios de los 

va.lores. 

2. E.l car.s..cler marcant.il qua l.e es propio las 

operaciones realizadas en Bolsa es más evidente. ya que 

llevan en su propia razon de ser el aCán de lucro. además 

de ser realizadas por comerciantes. recayendo el objeto de 

la operación sobre cosas muebles. Haciendo un análisis mas 

delal.lada tenem::>s que las operaciones que .se realizan 

Balsa pudieran genéricamente inscribirse en la categoria de 

actos civiles. y al detalle marcarse como mercantiles. Ya 

que la doctrina reconoce que pr.aclicament.e todos l.os actas 

mercantiles puden considerarse civiles de t.al suert.e que se 

les puede considerar civiles genéricamunt.e y mercantiles 

especiricamente; aún cuando su génesis se debe al. 

movimi~·nto comercial. Se tienen también actos que han de 

sEc-r por siempre civiles o bien mercantiles. 

Do~ntro do .acto ... ~ 4ue.- Siúmprc• han d1:- ~Qr civillO>""". 

podemos mencionar los sucesorios y de Carnilia. que 

cualqui.er caso conseran su car.a.ct.er meramente civil. 
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Aquellos actos mercantil.es que indudablemer1te conservan su 

único y absoluto caracter mercantil. son aquellos 

expresamente designados como tales por la ley. como es el 

caso de las operaciones ret'erentes al deposito en 

almacenes generales. al derecho marl limo y a los t.1 t.ulos de 

crédito. 

De tal forma que la clasit'icaci6n de los actos 

.ercantiles abedece 

subjetivo. En atención 

un criterio objetivo y a otro 

la primera perspectiva quedan 

clasiCicaJos actos que son comercial.es en todo caso 

independint~menle de las personas que intervengan en ellos 

C11). De acuerdo a la persecliva subjetiva son las personas 

qu~ lo realizan. qUienes J.es imµriwen el carácter mercantil 

Cl2J. 

EJ. objeto de las operaciones Bolsa. es decir 

los valares. se puede considerar mercantil desde dos puntos 

de vio:.ta. Al&ndienJo al crit.erio objetivo. ya que la ley 

cc::~~g: .:;f. C..:.."'•r..::t.~. '?rta. a • .1<5 

ff,Z.' CC•:ll;,·: .:i.,. Cc•rier<:.t.~. ·.irl. 7:f. 
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los reput.a como t.ales. V t.ambién de acuerdo al crit.erio 

subjet..ivo, ya que son úfiicament.e los comi::.rciant.es quienes 

negocian con est.os t.ilu1os. Y de hecho su génesis hist.6rico 

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 ningún t.ipo ni est.á 

autorizada para det.ermi.n.ar las c.ot.i:zaciones. Su act.ividad 

permite el cont.acto ent.re compradores y vendedores en un 

mismo mercado. A ella concurren las Casas de Bolsa y 

Agentes con el fin de comprar y vender valores para un sin 

fin de personas e inst.it.uciones procurando obt.ener para 

ellas el mejor precio posible. 

A.hora bien, los precios se fijan como result.ado de 

la oferta y la demanda diaria a que se ven somet.idos los 

valores. 

La sofist.icaci6n de la Bolsa, solo exist.e detr~s 

del piso de remates de las misma. Es el sal6n de remat.es el 

lugar donde se reunen los operadores de piso de cada una de 

las Casas de Bolsa y los Agentes autori:zados para reali:zar 

las operaciones enCOl\"P-ndadas. El salón se divide a reas 

de servicio, especial.i:zándose cada unidad en cada tipo de 

val.ar. 
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Es en las pizarras donde 

cotizaciones dia con dta. Se est1la 

se sef'\alan 

colocarlas. en 

l..as 

orden 

a.lf"abet.ico .. Las pizarras exhiben l.as cot.izaciones 

unicamente,,, no t.ien&n ninguna influencia sabre l.os 

resultados que muest.ran. Se anota en el.las pract.icament.e 

toda la. informacion d& Las operaciones que se realizan en 

al sal.::.n. 

Los dalos que cont.inen las pizarras de renta 

variab.le o accionEc>s, que son l.os titulas ni.a.s 

repr<;!sentat.i vos del. me-rcado de valores. son l.os 

~iguientes: al Clav~ de la Emisora; b) Posturas de Venta, 

anotandose solamente la mejor; e) Postura de Compra, solo 

la mejor; d) Ultimo Hecho Ant~rior o precio por acción del 

di.a arit.erlor o deo la ultima ocaslon en que se negaciar-on 

valores <le la emisora: ~) Rangos d& Fluctuacion~ son los 

limi.t.es entre los que pueden fluctuar los precios de las 

operaciones de cierta ac~ión sin p~ovocar ~us.pensiones (a 

la a.lza o L¡¡, ja es un 1 OX sobre el precio del Ul limo hacho) 

Cl3); f"J Precio de Aper·lul'"a, o primer hecho realizado '1!n el 

d:.a; 9J Hect10 M.~xl1no, que es. el. prec.io 11\áximo r-ealiz:ado era 

11.3• E:n .a.t. lo.psoa 
:f.;¡. ·~•.1.\. ... .:5 "1\.Yo·,;. ... t :.¡;. 
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opc~raciones con ese valor: h) Hecho Hlním::>: i) Ultimo 

Hecho, que es el precio al que cerró l.a última operaci~n de 

una det.er·minada emisora. 

Ant.iguamente SE! ut.il.J.zaba t.J.za o gis para hacer 

las anotaciones en las pizarras. En la act. ualldad en la 

m.ayor1a de los mercados se utilizan monitores electronicos 

para sefialar las cotizaciones,. aun cuando la í inalidad y la 

mec1nica es la misma. 

El análisis de la part.e especulativa ll~va 

contemplar· no solo las operaciones llanas y lisas en lo que 

a su concertación se reCiere. sino que para culminar 

el at~n de lucro que le~ envuelve, el cierre del circulo 

por olra op~ración de contrapartida: es decir, que las 

operaciones de compra y de venta, por si solas no producen 

ut.illidad. Para realizar benéCicios necesario que la 

operaci :::n sEcoa seguida de su anti los.is,. por lo que la compra 

ser.:.. redond.;,oada por una venta, asl mismo la venta lo sera 

por una compra. 

En el orden de ideao; citado en el parr'afo anter-ior 

tenemos que si la compra t·uera la • • operaci ::::n 

especulacion••, la venta que le sucediera 

••operación de realización••. 
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En el caso en que la operaci6n de realización se 

pretenda operar a un precio superior que la operación 

original de especulación, se est.ara especulando a la alza. 

En el mismo tenor·, si el negocio de especulación 'fuera una 

vent.a, el de realización seria una compra C14J, de t.al 

suart.e que se estariA especulando a la baja, procur-andose 

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

Es comun 6?n las Bolsas. el qua e.l inversionist.a 

comp[·omela va.lores que posee, especulando • •a1 

descubierto•• sujetando la operación a plazo. Como lo es en 

la práctica de la venta en cort.o, y est.a especulación al 

descubierto se puede dar inclusive por parte del comprador; 

qui~n podra no tener el precio del importe de la operación, 

y con el tiempo espera obtenerlo at.ravés del iJnporle de la 

venta de los propios titulas a un precio superior. 

La ut.iliiiad o ganancia con quo pretenden 

beneticiarsa las parles contratantes, resulta al realizarse 

o.lgo que 
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los pron:.·st.icos de alza o baja de los valores de ac.uerdo 

como se hubieran proyect.ado. 

Las ~luctuaciones en las cotizaciones a la alza o 

baja del género más variado. Se pu~den atribuir 

principalmente a causas de orden poli t.ico,. las 

decisiones gubernamentales, cambios de gobierno y la 

estabilidad o inest.abilidad de los mismos. 

En lo económico influyen la paridad de la moneda 

en relaci~n a las demás monedas del mundo,. la situación de 

la praduc.ci6n nacional,. las condiciones del ~rcado al 

momento y las perspectivas de las grandes empresas,. por 

1Aencionar algunas. 

En lo social,. el clima laboral factor de 

~uma importancia,. las pretenciones de los sindicatos 

logros progresivos. Y vistos desde el punto de vista 

econcrnica,. tienden a ser una carga mas pesada para la 

empresa. Analizados en su panor~mica global,. dejan ~ 

patrón ciclico, en los que el grupo sindical tiende a 

all~garse boneficios cada vez en mayor cantidad, hasta. ~ue 

la empresa renegocia 

nuevamente al ciclo. 

relación contractual comenzar1do 

Se ha dado en llamar contratos dit·erenciales a las 

compravE-ntas. que se redondean con operac,t.6n de 
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contrapartida. En estos casos al finalizar la operacion 

hace él pago de la diCerencia entre la compra y la venta en 

su caso,. o viceversa, contemplando comisiones y demas 

gast.oo;.. En el c~so dt=! la especu.lac.i6n al descubierto,. en la 

que s.e compran venden valores que no se poseen procurando 

exclusivan\EJonle la realizaci611 de la operación intentando 

lucrar c.on el diferencial; se logran benef'icios pa.-a E-1 

mercado, en cuanto a la inyeccion de liquidez que agregan. 

Es muy de tomarse en cuenta que sort operaci.ones de alto 

ri.esgo y por lo mismo deben ser cuidados.amento vigiladas 

(15). 

De hecho la espP.culaci6n al descubierto se regula 

exigiendo el Agente Je Valores su acreditado 

Ccuf"_•ntahabiente) que deposite un pare.enlaje d·~ valores o 

efectivo en garantl.a; debe esl.e porcentaje ser proporci.onal. 

a .la operacion que se •<:os.la realizando. Son es las formas de 

alenu:u· la gravedad d~ las consecuencias, y an atención 

lo rni.smo,. el Agf:<nte de Valores,. permanenlemente exige que 

se exhiba la sc1lvencia d.:.- s.us cl:ientes. 
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4. Es casi obvio que un mercado entre mas grande 

sea. m.;..~ tiende a homogenizar lo~ precios. Es por esta 

razon, por lo que la m.ayor1a de los paises del mundoi 

tienden a centralizar las l..,peraciO":Jnes de Bol~a en ol meuor· 

11·..:maro de marcados posiblf"".! C16J. De igual manera. las 

apreciac.iunes de otras comunidades de diferentes culturas,. 

resultan 111uy interesantes para poder apreciar mayor 

justicia los valores que se colocan en la Bolsa Nacional.. 

Cs por lo que la colocación de valor-es nacianale'S. en Eolsas 

extranjeras es una pr• .. clica saludable. Ya que las Bolsa~ no 

promueven mercados perfect.os. pero s1 per·f"ectiblés. y las 

consideraciones de et.ros expertos para just. i preciar los 

val.ores. son una re1 erencia qUt:.t acertadamente ru.os expone 

la realidad econ:::imica mundial. 

5. No existe obli.gacicn le9al de neqociar valores 

exc.iusivamtonle Bolsa,. salvo las acciones all!. 

reqis.tr-adas. Sin embargo es ali.amente conveniente hacerlo,. 

ya que la t-:.n.J.ca llevada a cabo en la mayor:.a de las Bolsas 

M .:>l""'ll•rro>y oper~·:-..::,.n,¡-..-

f.~·.·..;.r d.i. lr.1. Ci.·.1. .. :k1.d J.,;. Mex·.~.:.. 



es est.imular el desarrollo de las mismas con incentivos 

como san las exc.enciones í"iscales en lo que respecta a las 

ganancias de c3pit.al por las operaciones realizadas através 

de Bolsa. Ade~s de la seguridad que es~a procura para las 

personas que por su medio contratan. 

SECCION SEGUNDA 

LAS OPERACIONES EN CUANTO A SU CONTENIDO 

SUMARI0.-6. Compra-venta. 6.1. Concept.o. 6.2. Elementos. 

6.3. Perfeccionamiento. 7. Reporto. 7.1. 

7.2. Elementos. 7.3. Perfeccionam.ient.o. 

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

ó. La compra.-venl a es el alma 

mercantil, por lo mi..,;mo d.,..!l bltrsatil y a Bsla 

e. 

del 

Cor1cept.o. 

Deporto. 

lr.:a.t"ico 

J~lte el 

intercambio da bienes y servicios en lodo el mundo. · ¡-.s la 

compla jidad que va adquiriendo la sociedad en lo referente 
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a la divis.i.ón del trabajo le' que la impulsa. El trueque se 

vuelve;! casi inoperante por esa misma sof'isticaci6n, sin 

embargo no desaparecen y hasta la f'echa se sigue llevando a 

cabo como una operación mercantil comun, generalmente 

llamada permuta. Por lo anterior, la necesidad de una 

mercanc1a de mayor aceptación general y de esta, el orgien 

del dinero; a su vez se puede decir que el génesis de la 

compraventa se remonta a la aparición del nusmo; siendo su 

antecesor el trueque. 

6. 1. El concepto y carácteres generales,. de 

acuerdo a la ley mexicana son muy semejantes para la 

compra-venta civil coTTQ para la mercanl.11; ter1emos que 

"•hay compra-vfO>nla cuando alguno de los contratantes 

obliga a transferir la propiedad de una cosa de un 

derecho. y elotro a su vez se 0Lli9a a pagar por ellos 

precio cierto y en dinero•• .. 

Se trata en esencia de un cambio convenido de cosa 

por <linero. RP.sultando asl 

or1erc•so y bilateral. 

un contrato consensual 

Consen~ual por que se perfecciona y es obligatorio 

para las partos cuando estas han convenido sobre la cosa y 

sobre el precio; aún cuando la prinlE>ra haya sida 
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entregada ni el s~gundeii satisfecho. 

Es oneroso por que cada parte efectúa aportaciones 

aquivalenles a las de la otra. Como se deduce de la propia 

definición; el vendedor no esta obligado a entregar la cosa 

vendida si el comprador no ha pagado el precio. Por lo que 

•"la falla del pago del pt·ecia da derecha 

resiciein del. contrato•• .. 

exigir la 

El elentenlo subjetivo de la compra-venta mercantil 

es el pro~6sito de especulación comercial. O bien el objeto 

directo y preferente de traficar, la intención de lucrar u 

obtener un beneficio es &l elemiento intencional o subjetivo 

que calif le.a a esta compi-a-venta de mercantil. 

El el.emenlo objetivo de la compra-venta mercantil 

no se const.rií"{e exclusivamente a bienes muebles,. era los 

casos italiana y Til&Xicano~ pero dentro de algunas otras 

jurisdicciones, tradicionalmente se ha reservado la 

calificacion Je compra-venta mercantil operaciones 

realizadas sobre bines muebles. En el aspecto anterior el 

elemento objetivo na tiene puculiaridad mercantil alguna, 

pudiend.:.r una misma cosa ser objeto de una compra-vent n 

civil o bien mercantil en función del destino de la cosa. 

Pu&dt::!'n por lo tanto,. ser objeto de la compra-venla 

los bit:on.es muebles o inmuebles indistintamente; ya que la 
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que da la pauta para categorizar a la compra-venta es el 

destino de las co~.:l:.. por lo que- .la compra-venta sera 

m&rcantil si la cosa objeto de la operación ha sido 

consignada al trafico mercantil, o bien la operación 

llevada a cabo por un comerciante. En el mismo t.enor. la 

compra-venta ser~ civil de 

anteriores. Ahora bi.;,.n. 

darse las circunstancias 

objeto materia la 

compra-venta que a nosotros nos ocupa son los • •valorc ... s• •, 

y en todo caso son bi~nes muebles los únicos objetos del 

tráf'ico bursz..til• a•.Jn tomando en cuenta los 

preciosos y la moneda acuKada. 

~tales 

Sobre la transmisión del domi n.lo podemos decir, 

q•Je ••por regla general la v&nta es perfecta y obligatoria 

para las p:iirles cuando se han conven.ido la cosa y su 

p,..ecia• • • aun cuando no baya habido entrega virtual. de 

ninguna de las prestaciones del compromiso de las pa,..tes. 

Se deduce que la v8nta una vez que es perf'ecta 

traslativa de la propiedad; lo anterior no signif'ica la 

tra"Slar~i-:·n simultine•a de 1,:.s problemas sobrE> ent.reqa y 

traspaso de riesgos C17J. 

E.;. d,. h-::i-::..Jr.¡¡ _.. q'. .. i l·::l .,;:onlr..:il..,.·.:t.Or~ de v..:&.l<">r•~ 

D·::-l.i:-.. .3,;.r,.-r.:..~ii,¡,r,l.a. .,.. t~I l..:&. con.,;:.a.rl.:i1· l.:ss op•r<::lc1.on'°",¡¡ 

tr ::a.•.1&.;. dY loa A·i!•"l•G ,jy F·:\labra.: ccnipr·~tnet.véf'dOiioW .al 
:l1.•r1t• .:.·..al::.nr .¡¡.l • mF-.:>rt,¡. ,,;!,;. l·i .:)peractOn d! <lll d.a.~¡: .... é~ d• 

tr.:ito 
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6. 2. Los elementos del contrato son,. la persona 

que verade,. la que compra, una cosa que el primero ofre1.:e al 

segundo y un precio que el segundo pague al primero. 

Algunas veces requiere que la venta revista una 

d&lerminada Corma. Por lo mismo 

el@~ntos. personales, reales y formales. 

puede hablar de 

Los elementos personales,. son el comprador y el 

vendedor, que al intervenir en el contrato de compra-venta 

ha11 <lA manifestar su voluntad, para que aquella sea et icaz; 

por eso es indispensable que tengan ~apacidad para la 

realización del contrato y expresen 

m<.1do Vd.l ido. 

Para la rE..•alizac.ion 

consentimiento de 

de una compra-venta 

convencional tenemos que practica.mente bastará ser mayor de 

13 afias y estar comprendido ninguna causa de 

incapacidad que la ley fije. Pese su capacidad para poder 

inlerV€..•nir en contratos de compra-venta algunas personas 

tienen p1·uhibido efectuar algunas operaciones de 

compra-venta por falla de legit.imaci.::n. vgr-. los peritos y 

corredor-es no pueden comprar los bitl'nes en c.uya venta haya 

intervenido C1S). Los f'uncionar·ios judiciales, agentes del 

ministerio publico, los abogados. procuradores y peritos, 

no pueden comprar los bienes que objeto de los 
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juicio-; e.n que intervengan. Los agentes de valores solo 

podrán operar por cuenta propia unic31neonte des:pué.S de haber 

sat.i~fecho las Ordenes de la clientela. 

El consentimiento debe darse de manera libre y 

exporal.:..nea, sin vicios que pudieran desvir·luar su ef ic.:.acia 

ya s1?.a por itte)(iSlE-nc:ia o nulidad absoluta o relativa del 

mismo. 

Da los elementos reales que encontramos en la 

.compra-v,.;.nta so11: la cosa, el precio y la forma. Del 

primero, la cosa, ~enemas que objetos de la 

compra-venta mercantil t.anlo los bienes muebles como los 

bienes iramuebles. Las cosas que son objeto del contrato de 

compra-venta han de reunir los requisitos de ley, a·.Jn 

cu.:indo doctrinales para práclicamenl& todas las 

legislac.ic•n&s, y sora: a) exi.slir en la nalural~za; b) ser 

determinados o determinables en cuanto a s1t especie; cJ 

estar E-n el comercio. 

-:t.0) R•-:il~n·~r.t-=- d• t~ B-=l¡¡.:J. d~ V~l-=-1· .... ~rt.. 

Cl'.Hl D. F.. ZBBJ.: CC.:h3;. d• 
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Del requisito de existencia pueden 

algunas peculiaridades que no son exclll'!ii va!a: 

sef'ía.larse 

i .. 

compra-venta mercantil, pero en definitiva tienen una 

relacionad hoc con respecto a las formas más refinadas de 

contratacion en el medio burs.a.til. 

La primera afee.ta a la compra de cosa futura y 

c.Jice qur:.> la c:w1r.ira-V€:'nla es ll.cila si el t::omprador- loma el. 

riesgo que l.a cosa r.o llegue a existir y se rige por .las 

normas de la compra-venta de esperanza. 

La segunda es la compra-venta de cosa esperada, en 

la compra de frutos por existir de los productos 

inciertos de un hecho, el precio debe pagarse aunque la 

cosa r.o llegue a existir. 

La tercera y u.llirn...¡ se refiere a la compra-venta 

de cosa aje.ona. Si~ndo uula la operación pero 

revalidarse si el vendedor adquiere la cosa antes de que 

tenga lugar la eviccion. En el caso de la venta en corto, 

no se hace r1olar especl í icamente quien pertenecen las 

valores, sclo se d.-~ja vr~r el compromiso de entregar cierta 

canf.idad y •:.alld.ad de los mlSITIC"s. 

El s.ig•Jir~ntt:- elem~·nt.:1 real ~~ ~l pri;ocio, o !u qué! 

el comprador entrega a cambio de la cosa que recibe. Es un 

elemento e-senr-;ial de la compra-vE>r1t a debe 5er cierto y en 
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dinero C19). 

La certidumbre del precio puede estar sujeta 

variables consideradas contractualmente, como 

convenir los contratantes que el precio sea el que corra 

dia o lugar deler~nada o el qu.:;, f'ije un tercero C20). 

&l 

Los depOsitos de enganche 

cuenta del precio. 

repulan pagados a 

La f'orma 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 ~e 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 an 

el. tiempo. En :funci6n de lo anterior se tiene a este 

contrato como a un lubricant~ en la arena del trafico de 

valores. Siendo la premisa del mismo l~ 

temporal de ciertos bienes. 

U.Q) cO.:li.go Cl..Vt\. o. F •• o.rl. 22.&8. 

120} c6d'-90 CLvi.L D. F. • o.rl&.. ZZ!S1, 2252. ZZ!S3. 

.:oncerla.r op•ra.c1.ones ·•o. mer.::a.d.:··, 
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7.1. En virtud del reporto. el reportador adquiere 

por un.a suma. de dinero la propiedad de titulas de crédito, 

y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros 

tantos titulas de la misma especie en el plazo convenido y 

contra reembolso del mismo precio más un premio. El premio 

queda en beneficio del reportador, salvo pacto en contrario 

(21). 

El reporto tiene la car~cteristica de permitir al 

cliente traspasar el riesgo de posibles fluctuaciones al 

agente de valores y le garantiza un beneficio 

fijo. 

un plazo 

7.2. Los elementos personales son el reportador y 

el reportado. Los elementos reales a su vez son la cosa, el 

precio~ el plazo y la forma. 

La cosa materia de la contratación deben ser 

necesariamente l1tulos de crédito. 

El precio es otro de íos elementos reales y dentro 

del pr6pÓsito especulativo de lucro debe contemplarse en el 

segur.do momento de la operación ••el precio••,. ya que de 

d• crédi.lo 
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restituirse ios valores al reportado al mismo precio,. el 

beneficir;) d&l rapt~rt;:11dor quedar1.a 

precio. 

un aUlclonal al 

El pl.azo es: necesario e indis¡:,ensable en cuanto 

la naturaleza. del contrato misma, lral~r1das.& de una 

ciperaci•=in t in.ancier-a,. como lo &s.,. el alargami(;.•nto de la 

po-:.ici-;,n a través de un punteo en virtud del cual adqui.ere 

el 'to¡:.ior·l.ador tempor-almenle la pr-opied3d de ciertos l!.t.ulos 

reset·vando al repor-lado los derechos patri.rnonia.les y dem.:,..s. 

i.nher-erates los t1t.ulos en cues.liOn '50.alvo pacto en 

contrario. En el caso de la Bolsa Mexicana el reporto no 

puede s~r l"Tll?nor de tres dlas ni tampoco puede exceder de 

100. 

En cuanto a la forma,. est.a debe poi escr-i lo 

inva.rla.bl1:.-1111?nte. Seria extremadamE.>nle dlfic.il hab.lar d8 un 

contr'.ata cons-=-nsual de las c.:.ara.cler1slicas de-1 r•=--porto a·:..tn 

cuando puedi, .. ra ser dable, sin embargo en ~l caso mexicano 

no lo e~. 

La t uucién ecunomica clara, el vet1dedor al 

necesitar liquidez vendé los valor~s. q\.it .. ~ }-JU$t-t', p~l •.J nt.:• lus.. 

vende el ánimo de desprer1der-se de al los 

def init..ivault?nte. sirla que simuli 1.neawenll~ •;:ontrat,a la 

recompra a cierto plazo. 
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puede decirse que el contrato de reporto zupone la 

prolonyaci!in de una posic.:icn ~nterior; h.Jtciendo entrar en 

juego al contadu como al plazo. Se le considera al reporto 

un contrato qu~ fomenta la liquidez y por lo mismo una 

herramienta de E:•specualcién en Bolsa. 

·1. 3. La operaci :.n tiene dos tiempo~, en el ¡:,rimer 

momento el reportJdor adquiere la propiedad de titulos de 

credito y en el segundo ef"ect.üa una venta al reportado 

entregAndole igual cantidad de t.1 t.ulos de la misma especie 

y calidad contra el prP.cio de los titulas. Se entiende que 

loo; lltulos. objeto de la operación son f'ungibles, en cuanto 

que el reportador puede cumplir su obllgación 

entreqando al r!i>portado tl. lulos de la misma espe~ia y 

calidad. 

Al vencerse ~l report~ la operacion podrá ser 

liquidada por ~l pago de las diferencias, en caso de que el 

valor de los l.:.. t.ulos haya sut'rido variación. 

• •Al vencimiento de 1 a oper aci O.:.h cada una <lit:.- las 

par lE.>~ r~coLr a lo que- ha daUo, el precio 

pEPro mi&nlras tanto, cada parle ha 

.los 1.it..1.iloc-., 

podido servirse 

res pect i varnt:nt ~ de uno y de otro por que de ambas cosas st:o 
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habla adquiridu la propiedad ad tempus•' (22.). 

El reporto es un con.t.ralo del que pueda decirse 

que lieno::t su génesis an dos operaci.ones de compra-venta 

.i.Uen.ticas en las qu$ la primera f"igur-a o contratante o quo 

requiere din:~ro y remit& ~n calidad de venta y recompra 

simull.anea al cont..ratanl"1 ad quem ci&rta canlidad de 

valores nú.smos que después d~l plazo convenido el ad quem. 

habiendi;1 c.unlratado la compra y reventa pr-evi amente. 

restituyt:! al a quo al misma precio. Jn:j.S un premio. 

Pu~de decirse que en virtud del reporto se llene 

una forma de lr-ans.mision de la propi~dad esp&cial, en la 

que- s.::l•:t por excepción seo transmiten la lotaliUad de los 

d~r-+:.:•:.hl..IS l 1•h~rent.es. aJ. objeto mater-ia d.*1 reporto; ya qut:t 

pt:tr r·egla general., !.os derechos patrimóni.ales se le 

~~s&rvan al reportado. 

a. El Deporto~ t::!'S eser~cialmante la misma operaciOn 

que el reporto, .la dit~rencia no es de fiando sino de t orma. 

En este caso el aperador contratante a quo requier-e 

ltlulos y remi~e en calidad de compra y reventa simullan&a 

al contralant.& ad qu&m cierta cantidad de dinero; 

realiz~ndose ia operaciQn de igual manera pero con 
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di~erente orden en cuanto a la cosa y el precio. 

9. Las Ventas en Corto son por def'inicion, 

aquellas operaciones de venta las cuales el vendedor no 

posee los valores objeto de .la venta en el n:nnento de 

efectuar la t.ransacci6n. 

En apariencia pudiera decierse que no suena acorde 

con la. realidad ya que nadie puede dar lo que no t.iene. En 

este rE:tnglón debernos apuntar que estamos de acuerdo con lo 

anterior; sin embargr'..1 si se pued'e e.1 vendedor comprometer a 

comprar posteriormente•• el bien previamente vendido. 

Este tipo de operaciones son de muy reciente 

implantación en nuestro pais y la práctica nos viene 

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 inCluencia el 

resultado de las cotizaciones da los valores. 

En la industria actividades agropecuarias 

Ets t r ec.uenla la venla de la prt:Jdut:.cion esperada. No 

obstante en el c:iso dt>l mercado burs:..til ese es el 

anima, sino llanamente, el lucro. Y éste se logra solarrente 

cuando el precio de los valores sea inCerior al precio de 
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la venta eri. corto. 

Este tipo de venta pertenece a la categoria de 

••operaciones al descubierto••,. y tenemos que mientras 

venta en corto no este cubierta ol monto posible de p~rdida 

indeterminado; como indelernúnado pudiera ser e1 

hipotético ascenso en el precio de .los valores que ~l 

especulador ha previamente vendido. 

Una de 1as ventajas que tiene esta practica 

bursa.til el ef eclo estabilizador 1os precios,. 

evitando as1 alzas repentinas y desproporcionadas. 

Poi· las carac.terislicas inherentes esta 

modalidad de compra-venta,. y particu.larmente por los 

grandes riesgos que con.l.leva pr::i.cticamente 

expertos utilizan esta clase de transaccion1?s. 

solo 1os 

10. Las operaciones 

sofisticadas operaciones que 

futuro son de las nw.s 

realizan los mercados 

burs:..liles. Se trata pues de la negocia.cien del derecho 
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comprar o ver1der una mercanc:ia a una Cecha t ut.ura a un 

pr&cio predetf?rmiJ"IOJido .. Los contratantes han de pracura.r la 

corts.ecucion de acuti>rdo a lo pactado, aun cuando e.l precio 

d& la mercanc1a sufra variaciones durante el plazo; ai 

efecto, para man~ener ~1 compromiso vigente, se han de 

mantener n'3rgenes de garanli a próporL.:ionales al monto de la 

operacicn. 

Las operaciones. a futuro con valores tienen sus 

anleced~nles 90 la~ realizadas con materias. primas.. Las. 

operaciones a f r.Jturo con materias primas surqleron a su 

~02, de la necesidad de los. agricultores de asegurar, desde 

qu~ sembraban, el precio de sus ?roductos: puediendo 

lambien el compradot"' garant.izarse as.1 un precia de compr-a. 

El anttocadente mds antiguo de las mer-<.:ados 

t·uturo es agropocuari.o. El prim6'r cas:o rE<gistrado se di.O en 

Japon con un lote de arroz en el siglo XVII, dos siglos mas. 

tardEc> tiene lugar- el prinlier contrato a futuro d& Ainérica en 

&l. Chlcago Boar·d ot 1·rade en 1851; ese di a se negociaron 

·3, 000 Bushel~ t .::!3J t./.'=' t r-í qo. Para 1075 se cOlll90Zar on 

E. U. A. 

3<J 



negociar en E.U.A. contratos de futuro de Treasury Bil1s 

C24). Fueron las Bolsas Brasile~as las que !novaron desde 

1979 la negociac
0

i6n de futuros con acciones. 

En un principio los productores de materias primas 

eran los únicos que se beneficiaban de est.a modaJ.idad dA­

negociación. ~ las materias primas se paso a los 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 pals donde ha habido mas auge en los Culuros de 

valores en general <vgr. divisas y bonos estatales), es en 

Estados Unidos, sin embargo proporcionalmente al tama~o de 

sus mercados, Brasil en sus Bolsas de Rl.o y Sa6 Paulo ha 

visto el mayur n•.J.mero de operaciones en el renglón de 

futuros can acciones. 

La modalidad de compra-venta f'uturo da la 

posibiidad de contratar partidas relativamente grandes en 

relación al depó5ilo-garantla inicial apalacándose las 

ope-r ac i unes escalas importantes, por lo que el 

seguim.ient.o que la autoridad hace respecto a la adecuación 

proporcional de ló garanl1a eri el t.iempo, tutela necesaria 

12.ti1 Tr•a.~1.1rv a1.tla, bol'\o ••la.la.L •m1.l1.do 
l-:.• E. u. A •• •q• . .11.va.tel'\I.• a.i. CETE .!'\ wé)<i,.co. 
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del interés de los participantes; de la que en anteriores 

capllulos anteriores hemos hablado. 

Es tlpico el caso en los mercados de materias 

primas el que se exceda de tres cinco veces la 

produccion real. también en más del noventa por ciento' de 

los casos no llegan al vencimiento los contratos; esto 

suceda porque los participantes en los mercados a futuro 

usualmente liqui.dan sus posiciones abiertas antes del 

vencimiento de las mismas. 

De acuerdo al reglamento interior de la Bolsa, 

existen limites preestablecidos para la negociación de 

valores en caso de fluctuaciones abruptas~ de tal manera 

que sólo se permiten operaciones que na excedan cierto 

porcentaje de variación a la alza a a la baja del cierre 

del dia anterior. 

Formalmente existe en México desde 1983 un mercado 

da operaciones a futuro con un grupo reducido de acciones. 

sin elftbargo actualmente se encuentran suspendidas. 

En el caso del mercado futuro existen fechas 

predeterminadas de vencimiento; convencionalisroos 

necesarios para organizar mejor los inversionistas, 

estas fechas son ~ijas y las determina la Bolsa. 

Es en la negoci.aciOn a f'uturo donde mas clarament.e 

se ven las expectativas de los inversionistas en conjunto 
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respecto al porvenir del mercado, y por lo mismo de las 

eventualidades poli~icas y 

influencian C25). 

demás factores que 1o 

La Bolsa procura el cabal cumplimiento de estos 

contratos, estableciendo un sistema de garantias, que de 

la fecha de .La contratación hasta e.L vencimiento han de 

igualarse en proporciones al precio de mercado de ese 

lapso de tiempo; otras palabras la Bolsa vigila 

diariamente que las garantlas de1 10" permanezcan 

invariables, por lo que_ las pérdidas sufridas las 

uli.lidades obtenidas tendran que cubrirse 

ratirarse al siguiente dia de haberse determinado. 

podran 

En el caso en que alguno de los participantes 

cubriera la diferencia, la Bolsa se oncuenlra facultada 

para liquidar anticipadamente la operación. 

Como veremos ma.s adelante, existe una si mili t. ud 

entre la negociación a plazo y la negociacion a t~uturo. Es 

de tenerse en cuenta que en esta ultima, lo que se negocia 

es un derecho y en el caso de la operacion plazo se 

trata de una operaciOn convencional en la que se ha 

diferido .la liquidación. Además de que en la arena de los 

lra.nqu\.Ú.da.d de del 



f'uluros existen f'echas f'ijas. predet..erminadas por la Bolsa 

para poder contratar; mientras en el caso del plazo. este 

se acuerda entre comprador y vendedor. Otra diferencia es 

el ~nimr.> que envuelve a ambas operaciones; en el caso de 

los futuros. este es meramente especulat.ivo y en muy 

contadas ocasiones se llega al vencimiento con posiciones 

abiertas. es decir sin haberse redondeado por 

''operación de realizacion•• por la misma persona Cver 

ca pi lulo IIJ: punto 3). Por -úl tim::> teneJOCJos que la 

concertación de operaciones a plazo. tiene comc> f'in úrl..ico 

el llegar al vencimiento, por lo que no opera la venta en 

cort.o. mientras que esta es muy usual en el caso de los 

t'uturos. C26) 

11. Las opciones operaciones de las que 

pudiera decirse son el mayor ret'inandento de la variedad 

bursatil. El antecedente de las opciones es la negociación 

de futuros. Y debid~ a su adecuación al mercado ha dejado 

ya im.JY rebasa~os los ful uros, debido su 

t'uncionalidad. Son un contrato relativamente reciente, y 

existen opciones dE> compra y opciones de venta. 

Se han venido negociando de manera int'ormal en los 

E.U. desde mediados del siglo pasado. Y en f'orma 

C2dl Amba.a. lo.a op•ra.ct..:,n•11 Cut.uro, la.a 

f•..r.l• .. u·o a• enc•..1•nt.r.::an S1u1ap•ndLdcz.a Mé)(Í.CO dead• tPO<'. 
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organizada e institucionalizada en el Chicago 

Op~ions Exchange desde 1973 .. 

Board 

11.1. La contratación de opciones consiste 

adquir·ir el derecho comprar o vender una acción 

especlflca a un precio determinado por un cierto periodo. 

11.2. Los elemenlos personales en este conlrato son 

los opcionistas, primeramente el oferente del derecho 

seguido del adquirente del mismo. 

Los elementos reales son la cosa, el precio, el 

plazo, la condición suspensiva y la forma. 

La cosa objeto materia de conlrataci6n, como ya 

mencionamos.. son únicamente las acciones .. 

Sobre el precio cabe decirse que m..:..s atinado 

llamarle prima, y ésta es el pago que se hace por el 

derecho que consigna la opción; es necesario contemplar 

que existen ••precios de re~erencia•• y llenen 

indicativo respecto a la especulación con opciones. 

papel 

El plazo que se estila los paises donde se 

realizan esle lipa de operaciones es siempre de tres 

1neses, habiendo cuatro fechas en el aRo sobra las que se 

establecen las opciones; dicho de otro modo, son cuatro 

las ocasiones en el a~o en que ponen en circualci6n 

nuevas opciones; y éstas tienen vigencia de lres meses. 
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La condiciOn suspensiva, especiCica que para lograr 

beneCicios el valor de reCerencia .ha de incrementar 

disminuir su valor ciert.a cantidad de puntos a la al%a o 

baja. 

Sobre la Corma, dada su complejidad, ha de constar 

por escri t.o. 

11.3. La mec~nica que llevan estos instrumEtnlos 

Cunciona de la siguiente manera: vgr. especulando la 

alza, se prevee que la emisora X ha de incrementar su 

valor de mercado y el adquirente de la opCi6n de compra o 

t.ipo ••ca11•• se hace de ella con esa proyección; si la 

acci~n de X mant.iene su valor actual, digall'Os de S50, 

durante semanas, el valor de la opción seguirá inmutable; 

de Cluctuar a la alza el valor de mercado de la acción de 

X al pasar los dias el valor de la opción no se 

incre1nent.ará. sino hasta que la cot.ización do X haya 

rebasado S55; cualquier cotización de X que se mantuviera 

entre 50 y 55 prolongarla el limbo en lo que al beneCicio 

por Cluctuación se reCiere, y de rebasarse 55 el valor de 

la opción se elevard proporcionalmente al valor del 

incremenlo en el precio de mercado de las. acciones. 

JM.11.t.iplicado por el nOmero de acciones opcionadas. Se 

debe considerar ese increm&n~o so1o a partir del ••precio 
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a alcanzar•• Cstrike price), en este caso 55. 

En e1 caso de las opciones de venta o tipo ••put.•• 

la mecánica es la misma, solo que se estara especulando 

que las acciones redujeran su precio; por lo mismo el 

••precio a alcanzar•• en lugar de ser superior al valor 

incial seria también inferior. Est.e tipo de opciones 

demuestran que también 

cuando el mercado baja. 

posible obtener beneficios 

Las opciones son contratos vigentes por tiempo 

determinado, e independientemente de cualquiera de los 

eventos anteriores, la opción se va depreciando en cuanto 

a su valor nominal par el simple pasa del tiempo, de tal 

manera que entre más cerca se encuentre el vencimiento 

menos valor tendra, y es de considerarse que un.a opción 

expirada no tiene ya ningún valor. 

El especulador adquiere las opciones en la espera 

de que se realice su proyección contra reloj, es decir que 

se eleve el valor de mercado de las .acciones de 

referencia por encima del llmit.e preestablecido, de all~ la 

condición suspensiva. De no llegar materializarse esa 

condicion, de cualquier manera el valor de la opción ira 

~rmando con1'or.- el tiempo pasa. 



La diCerencia principal entre los futuros y las 

opciones para adquirir valores es que en el caso del 

contl"'ato de f'uturo el comprador normalmente nunca entra en 

posesión Je los valores que ha adquirido. En el caso de 

las opciones en ocasiones. En comparación nuevamente con 

los t'uturos, es muy de tomarse en cuenta la gravosa 

actividad de actualizar permanentemente las garanlias, 

cosa que no sucede con las opciones. Las opciones 

representan una alternativa mucho más elevada de 

apalancamiento (•) que los f'uturos, ya que la prima 

resulta ser una cantidad muy peque~a con respecto al 

valor de las acciones, raientras que en los futuros la 

garanlia es ajustable. otra diCerencia es el riesgo 

contraido, que en el caso de los futuros es, practicamente 

ilimitado , mientras en el caso de las opciones la pérdida 

máxima que puede sufrir· un especulador el monto d"'l 

pago de sus primas. Fundamentalmente el esplritu de las 

opciones satisf"ace las mismas premisas que los t'uturos, 

sin embargo su utilización es más sencilla y el riesgo 

adverso predetermina.do, en tanto los futuros tienen 

mecánica, que si bien no es compleja, si es engorrosa 

ademas d~ no tenerse por cierto el riesgo adverso rn.;,.ximo. 
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SECCION TERCERA 

LAS OPERACIONES EN CUANTO A SU FORMA DE CONCERTACION 

SUMARIO: 12. En Fir·me. 13 •. De Viva Voz. 14. Cruzadas. 

15. De Cama. 16. De Margen. 17. Arbitraje. 

12. La orden en firme se da cuando desea vender 

a un precio f'ijo; manda al. agente hacer el. 

of'recimiento, entregando en J.a secci6n del. corro 

respectivo J.a t·arma de J.a orden de compra de vent.a; 

donde se esper.::if ican J.as condiciones de J.a postura, y 

queda esta registrada en orden cronológico. 

Al coincidir tos valores especificados en un.a orden 

en firme de compra o de venta, en precio y forma de paga, 

la operación queda autom.\licamente cerrada. En caso de 

coincidi1· en cuanto J.a cantidad de valores 

especificados, la operación se cerrara por la menor de 

ellas. 

La propuesta en t'irme tiene vigencia 

generalmente del tiempo de duración de la sesión del diat 

en caso de no estar especificada. En caso de con~ener 

término. la proput?sla no podra sostenerse m..;15. al.l.:.. d~ la 



del último d!a hábil de la semana en que se haya 

presentado. 

La orden o documento de proposición contiene el 

nombre del emisor, la clave de la emisora, la serie, el 

volumen o va.lar nominal, el precio y el plazo durante el 

cual se mantiene la oferta. 

Las operaciones en Cirme y al contado tendrán 

preferencia sobre cualquier otro ofrecimiento, al mismo o 

mejor precio para quién la presenta. 

13. La operación de ••viva Voz•• se inicia con la 

propuesta de algun agente, en voz alla anunciando si la 

propuesta es de compra o de venta; indicando la emisora, 

serie del titulo, cantidad y precio al que 

comprar o vender. 

De no especificarse se 

qui.ere 

entiende, 

convencionalmente, que so est~n negociando lot~s de 100 

acciones. 

El agente que acepte la propuesta lo hará 

empleando el término ••cerrado••, elaborando al tiempo la 

ficha quo ha de entregar al corro respectivo para su 

anotación la pizarra. 

1.f.. La operación cruzada da al recibir un 
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agente da dos de sus clientes órdenes. de uno de compra y 

del otro de venta. sobre el ndslt'Q valor y al mismo precio• 

debiéndose tormalilzar en bolsa. 

La operación se inicia con el anuncio mediante un 

~imbre. n.)ncionándo que se ••dará•• o se ··~ornar~··. segón 

sea el caso. Si algún o~ro agente se interesa en la 

operación podrá intervenir haciendo la mención ••toino•• o 

••doy•• par~ comprar o vender. cerrándose la operación a 

un precio mejorado• de acuerdo a las 

autorizadas. 

pujas e • l 

En caso de que el agente interceptor deseara 

negociar una cantidad de li~u.los mayor una vez realizado 

el cruce in.ic%al deber~ indicarlo asi .111ecionando la 

cantidad adicional seguida de la palabra ••nQs••. 

La llnica operación cruzada en la que nadie puede 

intervenir interceptando la operación es cuando una Casa 

de Bolsa o Agente de Bolsa eslé realizando un otar~a 

pública prisaaria o secundaria de alguna Eftllsora de nueva 

colocación. 

En conclusión• aún cuando la operación se real~ce 

at.ravés de Bolsa. lan~o el comprar como el vendedor se 

encuentran do an~etaano da acuerdo con el precio al que s:a 

ha de lievar a cabo la operación. Sin e-.bargo. en caso de 
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present.arse a1gun agente a intercep~ar 1a operación, 1os 

contrat.antes originalP.s se quedarán sin llevar a cabo la 

operación proyectada. 

Las operaciones cruzadas son generalmente 

utilizadas para negociar volúmenes grandes de acciones, 

de la1 manera que el mercado no se impacte. En caso de no 

real.i.zarse opéraciones cr·uzadas para la ven t. a de 

importantes paquetes accionarios, el oferente tendria que 

desp1azarlos poco a poco, evitando asi deprimir el precio 

del valor por saturación de la plaza. 

15. A las operaciones de Cama también se le 

denomina • • St.e1lege• • en los paiseo; anglosajones .. 

Consiste en la adqui~ici6n del derecho a comprar o 

vender una cierta cantidad de ll lulos durante un plazo, 

precio determinado. Este 1::ont.rat.o f'acu.lta al especulador a 

ser a elección comprador o vendedor. 

Se trata realmente de una operación en Cirme con 

opción de compra venta dentro de un margen de 

f luctuacicn del precio. 

Para iniciar una operación de este tipo, -:.-1 agente 

que haga .la propuesta dir::... a viva voz ••pongo una Cama•• 

indicando el nombre de la emisor·a, la serie y la cantidad 
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de acciones negociar. Los diferenciales entre los 

precios de compra o venta los Cijará posteriormente. El 

agente que acepte escuchar la Cama queda al tiempo 

obl.igado a negociar a los precios que quepan dentro del 

~iferenc.ial. establecido, estando f'acultado 

vender. 

Ning1.Jn otro Agente podra intervenir 

comprar 

la 

operaci~n cuando esta se esté desarrollando; salvo que el 

precia final coincida con el del 

caso E!Slt.· tendrá preferencia .. 

16. Las operaciones de margen 

central.,. cuyo 

aquellas 

que parte de los recursos utilizados en la compr·a de los 

valores provienen de créditos otorgados por la Casa de 

Bolsa.. Lo que 

prestados. 

igual comprar valores fondos 

Es necesario mencionar que no es f'aclibl~ comprar 

los valores totalmente a crédito, puesto que se requiere 

que el cliente payu"' alguna porcicn del importe d8 los 

mismos con propio dinero. Esta porci.:m que se cubre por 

e.l cliente se denomina ••Margen••. 

De lo anterior se desprende que se trata de una 
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op&r~ci6u de crédito, configurado como un conlrato de 

cur~nta corriente. Es &ste a su vez un contrato condicional 

en íunciCn de la µrenda qua se da a la Casa, en valores.V. 

un c1Jntrato accesorio en lo que respecto a los porcentajes 

del margen.. "l. un contrato prendario en cuanto a los valores 

sefialado~, que quedan afectos en prenda para garantizar 

las 0Uli9aciones que as~ el clientP. 

El destino del crédito es e><clusivamente la 

adquisici•:.n de valores adicionales para la cuenta en 

cuesticn. 

Para la oblención de un credi to de margen 

indis¡.,eri~able, como m~nciono anteriormente 1a 

suscripci-:in de t..D'l contr·ato de apertura de cr-o?dito en 

cuenta corriente. 

En la practica burs~1.il algo muy trivial el 

comprar valores con fondos prestados, e><isten ventajas 

relativas al apalancamienlo al operar con una cuenta de 

margen. 

La operacion de margen consiste t..•11 que la Casa 

de Bolsa abre a su .:lienl¿. ur1 cr-.:-dito de c11~11t.a corr l~nt.e-

para financ=.iar sus posiciones en valores; b) el crédito se 

documént~ contarme a contratos previamente aprobados pot 

la autoridad CCNV); e) el marg~n de qarar.t!.a minimo es del 

40~. 
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Al abrir el Agente de Valore~ a su cliente un 

crédito de cuenta corriente este se compromete a destinar 

dicho crédito a la compra de valores. f'inanciando sus 

posiciones de titules. 

El ejercicio del crédito se condiciona 

cliente de prenda la Casa valores 

que el 

de 

por·tafolio. debiendo observar en todo tiempo el margen de 

garantia que será cuando menos aquel que el Agente debe 

mantener en el crédito bancario. 

En el caso de deprimirse el precio de los valores 

dados en garant1a. deberá restituirse por el cliente la 

proporción menguada C26). Por lo que el cliente 

llamamiento de la Casa (27) deberá entregar mas valores 

prenda o bien efectuar depósitos en efectivo hasta resarcir 

el porcentaje mermado. 

En lo ret·erente a este tipo de cuentas deben 

tomarse en cuenta varias consideracionos. Primeramente 

de hacerse notar que los Agentes de Valores están 

autorizados para ser depositarios de valores C28). Se 

hAbl.lwa 

a\.gul.•nl•~ .:i. l1:1. •v•nt.u..:i.l1.·.:la.d. 
t27'1 A llo.mo.mtwnt.~ Or\.glno.lmonlo Le d~r.om1.na.. 

1.. ··M..:i.r9v·1 C.::i.LL•• o ll-.:amo::i.d.·.::i. dw ma..r9•n. 

t281 A.rl. 22 LMV. 
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estila documentar la garantla mediante contra~o escrito 

sin que sea necesaria ia entrega o endoso de los litulos 

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 

asi estar estipulado (29). Por lo que la Casa de Bolsa se 

obliga frente al cliente a restituirle los mismos valores 

u otros de la misma especie y calidad cuando l.iquide el 

saldo a stJ cargo .. Con la articulación legal anterior 

evita el ••pacto comisario"" (30), al mismo tiempo que se 

faculta al acreedor para la venta extrajudicial de los 

valores dejados prenda al hacerse exigible la 

obligación garantizada y el deudor no satisfaga su importe 

al primt3r requerimiento asl como cuando el deudor incumpla 

la obligación de mantener el margen de garant1a. 

17. El arbitraje es el negocio que loma lugar dado 

t,2i;>} Arla. 336 LOTOC y t? LMV. 

(30 1 El p•:i.«:.~·:i 

•l depeai.to...,l• •l dep·:~tl:i.rto 

la•n de i..:ld-:> pre1\d :i 

.:.th;a:.t.On, E,;il~ pa.·:.lc 

p~r L:i L•»· 
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el caso en que un mismo valor se cot.ize en dos mercados 

distintos~ exist.iendo dif'erancia en su pr·ecio. 

Est.as operaciones se ut.ilizan para aprovechar la 

dif'erenci.a de precios ent.re los mercados en que se cot.iza 

un efecto bursátil. 

Para poderse llevar a cabo ha de ser através de 

algún agent.e de valores autorizado con arreglo a las leyes 

de su propio país y miembro de cuando menos una bolsa. 

El arbitraje es puent.e de unión entre mercados y 

nivelador de precios. 

Puede bien ser nacional o internacional. En el 

caso mexicano, conw=a solo contamos con una Bolsa, ha de ser 

internacional. Esta es una negociai~i6n entre plazas. 

Para que funcione este tipo de operacion, han de 

darse primero las siguientes premisas: al que mismo 

efecto burs~til se cotiza dos Bolsas distintas 

volúmenes compatibles entre si; b) que se presente 

dif'erencia sustancial en los precios entre las dos plazas: 

c) que exista libre t.ransf'erencia del producto de que se 

trate de un mercado a otro. Además han de considerarse las 

limitaciones de horario, distancias, medios de 

comunicacion y proceclimient.os de operación; una compra en 

un mercado y un.a venta en algún otro. 
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Las operaciones de arbitraje en nuestro pais es~An 

permitidas, sin embargo se encuentran suspendidas. 
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SECCION CUARTA 

PARTICULARIDADES DE LAS OPERACIONES 

SUMARIO. 17. Fo1"111alidad. 18. Liquidación. 19. 

Convencionalismos. 

17. Como se ha mencionado a lo largo de este 

trabajo, la compraventa mercantil puede tratarse de un 

contrato consensual en ocasiones, y en otros casos resulta 

ser Cormal C31). Pués bien, en el caso de la gran mayoria 

de las compraventas realizadas en Bolsa generalmente se 

pactan de manera consensual; aún cuando subsecuentemente se 

transcriban al. p.apel. 

En el caso del reporto sucede lo mi.smo, sin 

embargo este nunca sera consensual; ya que la ley exige 

E• ·.:l.a- C\.O~l'"ll·;J. -:¡_•.,,¡, l<.l. <::on.:erlo.e\6n -:Jw l<.l.lll 

op•ro.cLon~R pu.ade ll9vars.e c<l.b..:> de .. Vi.va. Voz": a•.•ndo 

el lema. dw la. awv ""DICTUH HEUM PACTUM"º Jel la.l.. lo 

.:!icho mi pa.-::Lo. No ob.ala.nl9 la.a opera...::l.;inea ha.n d~ 

fo0rm<:1.l1..::z::a.r•• 'llo..ab••c ... enl•m•nl• por ••cr1.L~. 
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como elemento ~e va1idez del reporto, su redacción por 

escrito. 

18. Las operaciones en cuanto su f'orma de 

liquidación se dividen en •toperaciones de contado•• y 

•toperaciones a pla20''· 

Se les llama operaciones de contado a aquellas en 

las que las contraprestaciones que pactaron 

contratantes se entregan, por 

brevedad. 

y por otro, 

los 

la 

Las operaciones a plazo son idénticas las 

anteriores, no obstante incluyen un lapso de tiempo dentro 

del cual deberá pagar el comprador. 

Las operaciones de contado deberán ser liquidadas 

a mas tardar dentro de los dos dias hábiles que f'ueron 

concertadas. En algunos casos deberán ser liquidadas dentro 

de 48 horas. La práctica comercial reconoce como 

operaciones de contado inc1uso a las que se liquidan dentro 

de la sigui~nte semana de haberse contratado. 

La operación a plazo en !'·irme es como se di jo, 

idéntica al contado diferido; solamente varia el lapso de 

tiempo en el que ha de realizarse el pago. 

El reglamento de la 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 operación se 

hubiera contratado de contado. En ningún caso la techa de 

liqui.dación podra posponerse mas de 360 dias. 

Los derechos derivados de los t..1.t.ulos 

transfieren al comprador a part.ir de la fecha de convenida 

la ci lada operación. 

Existe un sist.ema de garanl1as encaminado al la 

feliz conclusión de la operación a plazo; el vendedor 

debera depositar una cantidad equivalente a la diferencia 

del precio pactado con la del imporl~ del Ultimo hecho de 

las transacciones de contado realizadas en Bolsa, ~s el 5" 

de este úllilOC) precio. En ningún caso el deposito de 

gai·antia representara menos del 10X del precio global de 

mercado de los valores. 

El comprador a plazo se encuentra en lodo lh:>mento 

facultado para liquidar anticipadamente la operacion; 

ademas cabe la posibilidad de que la operación se realice a 

precio dlst.irilo dt:>ol originalmer1le c.onver,Ldo, previo acuerdó 

de ambas parles y visto bueno de 1a Bolsa. 

19. Se estila que todos tos d1as laborab1es de1 
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~fic C3i::)• los Agentes de Valores se reunan ~n el piso de 

remates ( •) a través de sus operadores rie piso; aqui en el 

piso de rema.les. debido a la premisa de equidad. y con el 

áninKJ de situar en plano de igualdad a los inversionistas, 

el Corre. C •:J tienen prioridad en cualquier operaci.::n. pr.Jr 

lo que las operaciones de ••viva voz'' son complemE·ntarias 

a las que se llevan a cabo en el Corro. El Corro &1 

sit.io donde los operadores registran en una orden de compra 

o venta J.os preocios a los cuales hay disponibilidad a corrar 

la oper·ación y se deposita en un lugar espec1f'ico del piso 

de remates, donde sera procesada. 

A continuación algunas reglas operativas que son 

encaminadas al orden y seguridac1 del mercado: aJ Al 

aceptarse unn propuesta se tendrá por aceptada sin que las 

partes puedan retractarse bajo n.inguna circunstancia; bJ 

Las t !chas de ordenes en !'irme o constancias que no estén 

debidamente elaboradas, no serán aceptadas por ios 

func.ionarii:>s de la Bolo;oa; c.J El. reglamento establece 

m1.nimos de puja que han de observados: d:J Las 

operaciones diarias se insc.ribird.n. con autorizac.:::i.:n dt-1 
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funcionario de la Bols~ que presida. en W"l libro da 

registro al que tendran acceso los socios de la Bolsa paa·a 

consulta, y su información sera publicada en los 

boletines respectivos; e) El reglamento establece los 

horarios para las sesion~s de remates C33), y se especifica 

que ninguna operacion podr~ cor1cenlrada f'uera del 

horario cit.ado: fJ La o;;;.ec¡iCn o;::er.:a presidida. por el funciona 

rio autorizado par la Bolsa. a éste le f'acul ta para 

constituirse arbitro conciliador y podrd. 

operaciones que no se aj~ten a las prácticas del 

mercado que produzcan condiciones desordenadas: gJ 

E:-cisten 1.imites perm.itid..::is a la f'luctuación en el precio de 

los valores, este parámetro es del 10~ a la alza o baja 

el. mercado accionario, y del 5Y. en valores de renta 

fija C•), cuando llega rebasar decreta una 

suspensión en la cotizacion de la em.isr...ira por 15 minuto~, 

durante esta suspeusicn las propuestas de compra o de venta 

podran ser cerradas por un tercero que mejure el precio 

ajust..andase al parametro; h.' Al iniciar la sesión de 

r·t-mates, todocts J.as em.isioues tendr.::..tl anota<la i.:-n la pizarra 

correspondient.~ la l'.'Otizacicn del ultimo hecho~ señalando 

los paramelros de fluctuación. 



2:00 Fo'"· 
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CAPITULO IV 

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. f'"igura 

del mediador corredor en f'"orma def'"inida (34)~ como 

resultado de una necesidad de facilitar las transacciones 

co~rciales entre extranjeros y ciudadanos. Su intervención 

llego a cobrar verdadera importancia, debido a la seguridad 

que brindaban en los tratos comerciales, al grado que se 

privo de validez los contratos concertados sin su 

inl~rvenci~n. Su testimonio y regi-s.lro bien 

t34J Nt!>L•'1ioit qo,.¡,¡. el Lel"'m\.no "corredor'' uli.ll.:a. 
nu•elro p.tl :,¡, o.l tr<.J.t..ira .. de va.torea. qu• la. ley 
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reconocidos y se le consideraba oficial público para la 

valuación de mercanc1as. Al paso del t.iempo la actividad 

del mediador libre se t.orno oficial y monopolizada, de t.al 

manera que se institucionalizaron los corredores libres 

privados a lado de los públicos, y as1 las operaciones 

concertadas a lado de los segundos tienen la significación 

de haberse concert.ado ant.e ur1 of'"icial público o notario; 

t.rat.~ndose de los privados, est.os tienen solo la calidad de 

t.estigos. 

CoJN:> lo hemos venido hacienda a lo largo de este 

~rabaja, a los agentes de Bolsa antiguamente se les llamaba 

Corredores; y como ya he.->s mencionado t.aJAbién, ambos, los 

agentes personas f'"1sicas y los agentes personas .-orales son 

agentes de valores cuyas actividades van enca"'1nadas a la 

realización de operaciones bursatiles por mandato de 

terceros principalmente. No obstant.e la tendencia en el 

9llldo, como tendencia es hacia la 

desaparición de la f'"igura del agent.e persona flsica, 

abriéndose paso en su lugar el agente de valores persona 

moral ins~itucional, llamada Casa de Bolsa (35) C36). 

Ul~> Ha.ala. ""'" a.ct.1,.v1,.da.d de de 
rea.l1,.za.ba.n y exc~ .... •i..va.ment.e loa A3enl•• de 

\.o. recka. r••la.n d y en Íurtct.on•• pr~ct.i.ca.mertl• 9. at.ertdo la. 

t.encertci.a. el cortverh.r•o Ca.aa.9 do ao\.aa. 

de\. ••c•rta.r\o bur•at.i..\.. 
t3dl En Inve•lrn•nl 8a.rtlcer. que •1.grt\í\.ca. 

Inversi.Ort. 
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2. Las formalidades necesarias para poderse 

constituir como Casas de Bolsa son aproximadamente las 

mismas en todas las jurisdicciones. En nuestro caso se 

deben cwnplir los requisistos de la ley de la materia y del 

reglamento interior de la Bolsa; 

- Inscribirse como tal en la sección de intermediarios de 

la CNV. 

- Adquirir una acción de la Bolsa. 

- Realizar un.a aporlaci6n a 

Cavor del pública inversionista. 

Conde de contingencia 

- Designar y mantener un mJ.nimo de dos aperadores de piso 

(•).. 

- Que sus directores tengan solvencia moral y econ~mica. 

- Obtener la aprobación del consejo de administración de la 

BMV y CNV. 

Como comisionistas, las Casas de Bolsa ejecutan 

operaciones por cuenta de terceros, bien sea en la Bolsa,o 

trat~ndose de papel aKlrabrus~lil C•l Cuera de ella. 
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t.wr.d•n-:1.0. •l .:or.vert1.ra¡¡. 
d .. t ••.:•n12r1...:. Q...,rs.iti.L. -. 
(36) i. •• que •1.9n1.fi.co. 

2. Las formalidades necesarias par-a poderse 

constituir comoCasas 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 Bo.lsa; 

- Inscribirse como tal en la ser::cion de intermediarios de 

l.a CNV. 

- Adquirir una accion de la Bolsa. 

- Realizar una aportación a un fondo de contingencia 

favor del publico inversionista. 

- Designar y mantener un mtnima de dos oper-acJOrt:!S da 

C•). 

piso 

- Que sus directores tengan ~olv@ncia moral y ~con=mica. 

- Obtener la aprobación del consejo dt!> ac.J1ninistracian de .la 

BMV y CNV. 

Como coraisionist as, las Casas de Bolsa ejecutan 

operaciones por cuenl.a de terceros, bien sea en la Dolsa. o 

trat.:..ndose de pape.! exlrabrusatil (•) fuera de ell.a. 
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Era caracter de mediadoras intervienen en las 

suscri pe iones de acr::iones y transmisionE-s de paquetes 

accionarios orientadas a lransCormaciones fusiones de 

sociedades~ siempre que no se trate de oCerta pública: 

conciliando intereses en lodo momento entre las partes. 

Potestativamenle las Casas de Bolsas pueden 

colocar nuevas emisiones de valores para of E!r t ar 1 os, 

pUblicamente, y de as! convenir a sus intereses, podran 

adquirirlos por cuenta propia, para después colocarlos. 

Estan plenawenle Cacttlladas para recibir Candas 

por concepto de las operaciones encomendadas, a su vez, y 

con el animo de Comentar el mercado se consti luyen como 

asesores en materia de valores. 

Pueden recibir préstamos o créditos bancarios para 

la realizacicn de las actividades que le sean propias; as~ 

como conceder prestamos u credilos para la adquisicion de 

valores, con garantla de estos: y ce.labrar contratos de 

r(:fporlo sobre valores. CPráctica actualmente suspendida en 

H~xico desd~ 1987). 

Pueden realizar operaciones por cuenta propia que 

Caciliten la colocación de valores o que coadyuven dar 
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mayor estabilidad al mercado y a reducir los rn:&rgenes entre 

compra .Y venta de los valores. 

Puedan prest.ar servicios de guarda y 

administracion de los valores depositándolos en instiluci6n 

autorizada por la CNV CC VI. 5). 

Pueden realizar operaciones por cuenta propia con 

cargo a su capital pagado y reservas. 

Las Casas de Bolsa est.a.n f'aculladas para 

interven.ir en acciones de otras sociedades que les presten 

servicios o cuyo objeto les sea auxiliar o complementario. 

Pueden administrar f'ondos 

jubilaciones de personal C36). 

Previa aut.orizacion de 

da P'""nsiones 

la Secretaria 

correspondiente puden realizar actividades analogas o 

complernontarias. Vgr. operar con papel extraburs~til. 

realizar pagos de cuentas de sus clientes. ele. 

Asi mismo pueden prestar servicio como operadoras 

de sociedades de inversi.on (37J. 

Por regla genérica ninguna persona f::.sic:a o moral 

podra ser propietaria directa o indire~tamente del 10~ o 

<3CSl Sl.•mpr• q'-1• trate d• 
lo.• d• la. L,;i,y dol S•9•..1re se: ::l.o.l. 

C37l L~s '3Cll.Vl.d-:t..:l.•s y fo.c•..1lto.d,;i,• .. '"" 
La.:a ..::inl.;rl.~rm•nl.e 

~nun<::\.'3do.s l~ 

J:, U, u:r, J:V. \.', V:rl y VIII: .:u-t. 28 LS1. 
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mas del capital social de t.aia. Casa de Bolsa. No obs.tant.e, 

de otorgar la autorizacJ.ón correspondJ.ente la CNV, el 

porcentaj~ anterior podra elevarse hasta el 15X. 

3. Entre las más importantes obligaciones que 

tJ.enen las Casas de Bolsa son; 

Responsabilizarse de 1a autenticidad de los 

valores que negocia~, garantizando al comprador qu~ los 

t1tulos que ha adquirido son legJ.timos. 

Extender un contrato por ~scrito, Cijando los 

términos en que se relacionará. con el cl..ienle C38). 

Las Casas de Bolsa deberán suscribir su 

clientela los contratos de depósito de valores. Y son 

unicamente la Casa da Bolsa los agentes autorizados para 

realizar la guarda y custodia de valores. 

Expresamente se les prohibe concertar operaciones 

fuera de Bolsa y del horario se~aladas. 

Olr·a prohl.bici"!;n 

la tarifa ~stablecida. 

•1..:os:t•..iml::.ro.. 

.:lutr"'ll• fa.cult.:i. a.l 

.J·.5c:.rw.:t.ona.lm,¡,nt~: 

Agonl• 

b. 

el realizar cobros distintas a 

d.:.ct...m~nto •sp•c:.• (•.·.:-:i..r •' pQra. al ma.no10 d• l..:i. 

•l A9•nl• d• 
d~\. ·:h•nl~ p-..:i.r-::i. 

.::uont.,,_ 

r•c.:lbar 
r4<:1.lt.:z..:1.r 
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4. Los· objetos materia de su mediación son 

genéricamente los valores bursatiles. 

Estos valores constituyen dos mercados distintos y 

se clasifican en f"unción de ser vehlculos de inversicn a 

cort.o o largo plazo. por lo que pertenecen al. mercado de 

capitales- las acciones, bonos, obligaciones y damas valr.1r es 

destinados al Cinanciamiento o inversión a largo plazo, es 

decir, mas de un ano. Al mercado d~ dinero pertenecen los 

certificados, pagarés, el papeol comercia.! y de1na.s 

instrumentos cuyo plazo de inversi6n no excede de un a~o. 

Dentro del mercado de capitales existe 

subclasificación en valores de renta variable y valores de 

renta fija. Son de renta uariable unlcamenle las acciones, 

debido a la incertidumbre de sus probables b~neficios. Lo~ 

de~s inst.rumenlus son denominados de renta fija ya que sus 

rendimientos son determinados con certeza en el momento de 

la adquisicion. 
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.CAPITULO V 

EL INVERSIONISTA EN BOLSA 

SUMARIO: 1. Clases de Inversionistas. Tipos de 

Beneficios. 3. Instrumenlos de Inversión. 4. El Control de 

las Soci!O:'dadt?s. 5. Sociedades da 

1 nf orm.acicn. 

1. Como prami. sa de ent. rada 

Inversi-!in. 6. La 

este capitulo, 

tenemos que, las persorias solamente pueden generar riqueza 

con su trabajo o bieri con su patrimonio. 

En la Bolsa, los inv•.H""Sionislao; ponen a trabajar 

sus patrimonios, y lr".1dos tienen un com1...Jn denonú.nador, c .. .l 

af'.a.n de .lucro. 

Los inversionistas pueden ser personas f'1sicas 

morales. En el ~dio burs~til se les llama ••Bolsistas•• a 

las personas flsir..:as habituales ••Inversionistas 

Instituc.ionales•• a las empresas. 

Tendr~n el car~cter de can~rcianles aquel los 

inversionista~, que hacen de las negociaciones bursati1es 

su modu$' uit.•endi, y para aquellos. que fueran 
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habit.uales. l.as operacioni:ts bursalil.es rapreser1lan un acto 

accidental de comercio. 

Los inversionistas también pueden clasificarse en 

f une ion del mont.o de acciones qu~ posean de una emisora, era 

mayoritarios y minoritarios. 

Lci~ inversionistas también pueden ser activos en 

la administración de la sociedad, pasivos. El 

inversionista activo, por regla general. siempre posee un 

porcentajé- represent.at.ivo del capi.tal socia.l de la empresa 

en cueslL:.1n. 

De- ent.re los inversionistas activos, sr;1 les puede 

c.lasif icar función de sus i nlenciones par a cou la 

empresa on impulsores, o aquellos que procuran maximizar el 

valor de sus a~ciones por roo-dio de una injerencia 

administrativa de provecho para la empresa, y 

li.quidadores, ya que es dable él caso para un.a empresa, el 

tener un valor superior en activos al precio de mercado (•J 

de sus acciones. 

Debido la sof islicacicn que representa el 

aproximarse a las negociaci.on'3's bursaliles, es rec.omeru..lable 

para cualquier persona f:.sica el convertirs.a en accionista 

de alguna ••Sociedad de Inversicn••, lo que le represenlar~ 

diversificar posiciones C•J. 
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Las grandes empresas tienen un peso muy importante 

dentro del m&rcado cuando invierten partes de sus activos, 

ya que los nv;:,vimientos que efectúan son generalmente muy 

grandes. En la mayoria de ocasiones se trata de excedentes 

JlllOITIEtnt.áneos de recursos. 

Existen sociedades cuya act.ividad primcrrdial es la 

inversión en otras y comunment.e inviert.en en aque1las que 

cotizan pUblicamente. A éstas se les denomina Sociedades de 

Inversión. Son inslit.uciones que concentran el capit.al de 

sus accionistas y lo invierten, beneficio de estos, 

entre un amplio y selecto grupo de valores sin pretender 

intervenir en las sociedades en las que part.icipan. 

La sociedad Dominatriz o controladora, tipo 

··Holding••, t.iene coftlO único fin el invertir sus 

recursos en acciones de otras empresas a las cuales dotnina. 

Su finalidad es lograr tener la facultad de determinar el 

aanejo de sus subsidiarias 

(¿Q). 

sociedades ••controladas•• 

Las controladas son sociedades que conservan su 

función u objeto, sea industrial, comercial o de servicios. 

(401 Arl. ~· LMV. 
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principales val~res que una vez registrados se cotizan en 

la BHV. para iograr una majar exposición. Sin embargo, este 

estudio se orienta al análisis de las operaciones, por lo 

que a esto respecta se enunciarán sin abundar en detalle; 

Mercado de Capitales 

Acciones: Se cotizan en la BMV tanto las 

acciones comunes que lJ.enen voz y voto en las asambleas, 

como las preCerentes, que garantizan dividendo anual 

IRl.rúmo y tienen preCerencia en caso de darse la liquidación 

de la sociedad p0>ro no tienen derecho de voto .. 

- Obligaciones: Son créditos colectivos a cargo de 

la eMpresa emisora, que otorga un rendimiento Cijo. 

Generalmente la empresa que solicita el crédito, otorga una 

garantia a los obligacionistas, en caso de ser un inmueble, 

se tratara de una Obligación Hipotecaria; en caso de que la 

garanlia ~uera indeterminada, y el crédito so otorgara solo 

por el buen nombre e historial de la emisora, éste queda 

respaldadu por la totalidad de bienes propiedad de la 

empresa, siendo esta una Obliagación Quirografaria. 
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Mercado de Dinero 

- Certi~icados de la Tesoreria: Estos certificados 

los emite la Tesorerla de la Federaci6n para financiar el 

gasto público. Semanalmente, cada jueves, hay nueva 

emisión de los mismos. Tienen plazos de 28, 91 y 180 dias. 

El rendimiento se obtiene del descuento obtenido sobre el 

~alar nanú.nal o de redención. El mercado determina el 

precio de estos titulas en caso de ventas que se anticipen 

al vencinú.ento. CPor sus cicl.as, CETES). 

- Pagarés de l.a Tesorerla: Se trata de pagarés 

denominados en moneda extranjera; por lo que el gobierno 

Federal compromente realizar el pago en rROneda 

nacional. en la fecha convenida. El. crédito se documenta 

dólares de EU y su mecánica es muy semejante a la de los 

CETES. CPor sus ciclas, Pagates). 

Papel comercial: Son pagar~s suscritos por 

e1t1presas y colocados entre el gran público inve~tlonista. 

Los montos rnaxil'ADs permitidos a cada empresa los de~ermina 

la CNVP y los plazos de amortizacion var1an de 15 91 

dlas. El redim.iento se obtiene igual que los CETES y 

Paga~és, en relación al descuento del vaior nominal o de 

redanciOn. 
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Aceptaciones Bancarias: Se documentan como 

Letras de Cambio. las emiten empresas, y son aceptadas por 

alg•:.in banco en funcion de un crédito que le concede éste a 

la empresa. Se emiten al portador y su rendimient~ es 

también resultante de un diferencial por lasa de descuento. 

Su plazo d~ amortización es de 91 d~as. La negociación 

Aceptaciones se realiza fuera de Bol.,;,a, aunque en ella 

registran los hechos. 

- Oro y Plata amonedados: Se opera con Centenarios 

de oro y onzas troy de plata. El precio los dicta la oferta 

y la demanda. En el caso de .los Centenarios se opera con 5 

piezas como 1nlnimo y con sus multiplos. En el caso de las 

onzas troy de plata se opera con 200 piezas como minimo y 

con mú.l.tiplos de 100. 

A la f'echa existen alyunos otros instrum•?nt.os de 

inversión que se manejan en la BMV. y aún cuando tienen un 

nombre distinto. funcionan de la nú.sma 

enunciados, vgr. Sondes y Tesobonos. C41) 

l~ 

r•n.:1.l.m\.Qf"\lO:.•, ·:onsu tto.r: '"'lnv<itr•l.or.e¡;·•, 

Ol.z. No.rl11'"'. '"lnVl.•rla. l·:i. llct:ao:·. D1a.: 

~p. Cl.l. bt.t'-1.o~ro.r. 
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4. Sobre al control de las sociedades que cotizan 

en Bolsa tenemos que existen varias apreciaciones para 

definir e.l término ••control••,. aqUl nos referimos al 

control de decisión de manejo de la saciedad. 

Los condsarios al igual que las autoridades, vgr. 

SHCP y CNV, tienen l acullades de vigil.ancia, y por lo misma 

pudiera decirse de control. No obstante, trata de un 

control muy diferente a la dirección y gobierno de un 

negocio. 

Es muy importante sefialar,. que en nuestro pals 

todas la~ acciones C•> coñfieren iguales derechos y 

obligaciones. 

El control absoluta de negocio, t.e6ricanant.e 

corresponderla al propietario del mismo. En el caso de una 

saciedad por accj.ones, obvia que al accionista 

mayoritario. Tral4ndose de las soci~dades que cotizan en 

Bolsa, J.a prc1piedad se encuentra sumamente dil.uida, y por 

lo mismo el control; asi que nada impide que grupo 

minoritario pueda ejercer el control, debido al peso 

~specl. í ico en la. asamblea l •J, con res pee lo al rest.ante de 

lao; accionistas. En ocas.iones. cuando la propiedad dr.,,. l.D 

empresa encuentra muy atomizada, la mesa directiva 

consejo de administración puede detentar el. control de 
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facto, mientras no haya un peso o tendencia grupal 1a 

asamblea de accionistas. 

De acuerdo con la Ley, la asamblea de accionistas 

es el Organo supremo d~ la sociedad, y corresponde ésta 

la designación de los mi.embros del consejo. La asamblea de 

accionistas no tiene personalidad juridica per se, por lo 

que debe facultar al eCeclo a persona o personas, al 

varias hablamos de un consejo. El consejo de administraci6n 

tiene las mtt.s amplias facultades de representación de la 

sociedad e 42). 

Es pués el control del control del consejo de 

administración, la potestad de manejar la empresa. Y se 

puede obtener: a) con e1 51~ de las acciones en propiedad, 

es decir poseyendo la gran mayorta del capital social de 

una empres: b) teniendo un amplia minor1a con respecto al 

resto de los accionistas; c) teniendo escasa minor1a e 

lnf luencia sobre los miembros del consf?jo d<> 

administracion; d) que los miembros d~l consejo posean el 

control y no este en el interes de los acc.ionislas e.1 

retomarlo; y por ultimo e) el control negativo, que es el 

impedimento para adoptar ciertas resoluciones, este 

. 12• Ar•.J.. 1.a 1 LOSM . 
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puede provocar por inasistencia o por Calt.a de quorum. 

Como corolario de los punt.os ant.erior·es tenemos 

que practicamente quién pueda desiganar J.a mayor!.a de 

miembros del consejos de administ.ración, sert:t. quién del.ente 

el control. 

Tal importancia tiene el 

sociedades, que la antigua ••1ey que 

control de 

establece 

las 

los 

requisitos para .la vent.a al publico de acciones de 

sociedades anónimas•• de 1940, previó que el grupo 

controlador, poseedor o no de la mayoria de las acciones, 

tuviera obligación subsidiaria ilimitada frerlte a terceros 

por los actos ilicitos imputables a la compañia. 

Es de notarse que las Casas de Bolsa requieren 

aulor·izaci6n previa de la CNV para ser tenedoras del 10X o 

más de acciones de una emisora C c. IV, 2>. 

En este tenor es extremadamente important.e, el 

mencLonar que en el modelo de contrato de depósito que 

su$cribe la Casa de Bolsa con su clientela se especifica 

que en el caso de no haber notificación alguna por parle 

del cliente en ese sentido, la C.:asa de Bolsa asistir:;., en s.tJ 

representación a .las asambleas de accionist.as y volart:.. sus 

acciones a discr·eción CC. IV. 2; C. VI, 5). En la práctica 

ningun accionist.a pequefio, asist.e 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 intermediación de Casas de Bolsa 

C43), pero tampoco pueden allegarse más del 10X de una 

Misma emisora. si no es con la autorización de la CMV. Lo 

mismo sucede con las Compar\ias de Seguros. 

En resumidas cuentas tenemos que el control se 

puede adquirir de las siguientes maneras: 1) Con la 

adquisición directa del paquete accionario controlador. del 

grupo que las detente; 2) La co1111pra paulatina de acciones 

en Bolsa o Ramassage; 3) A través de t.m.ilri of"erta pública de 

conapra o Tender O/fer; y .&) Con la obt.enci6n de cartas poder 

donde se delega el derecho de voto. 

Para la realización de la of"erta pública de compra 

como para la obtencion de cartas poder. México se 

requiere previa autorización de la CNV. 

La jurisprudencia del extranjero as1 como la 

doctrina a nivel internacional C"4lp tienden a reconocer un 

«&.3) Arl. 37 Ley del S•rV\.C:O Públ\.C:O de Da.neo. y Créd\.lo. 

Jur\.eprudanc:\.a., EU, c:.~o• P•r•lma.n F•ldmo.n y 
F•rro.\.Ol\. v•. Ca.nlor. En Mé><\.c:.o a.Ún ha. g:en•ra.do 

; .... naprudenc:i.o. r•í•renl~ o.t d•recho b .. u·•3.l\.l. 
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sobreprecio prima adicional sobre .las acciones quEt 

consti luyen el grupo cont.rolador. por el simple hecho de 

serlo. Y de ese reconocimient.o se desprende una obligación 

fiduciaria del grupo controlador para con los accionistas 

minoritarios. En el sentido de brindar lodos 

accionistas la posiblidad de negociar sus acciones 

precio adecuado a las circunstancias. 

los 

En México no existen disposiciones que limiten la 

transmision de paquetes de acciones que representen el 

con+. rol. 

5. Las sociedades de Inversión basicamente son 

organismos especializados la administración de 

inversiones. Puede decirse que son ali.anzas para la 

repart.ici'!in del riesgo. y como incluyen a una base amplia 

de inversionistas. el riesgo se di.luye entre lodos. 

Este tipo de sociedades SEt eoncuentran reguladas 

por la Ley de Sociedades de Inversión CLSl)p la que 

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 otros pal ses 
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tienen una personal.idad da empresa absol.utamente 

independiente de cualquier otra. 

La esencia de estas sociedades consiste en l.a 

repartición entre un gran número de personas~ por lo que 

prevea en la LSI, que ninguna persona rlsica o 11Wlral. pueda 

ser propietaria directa o indirectamente del 10~ o más del 

ca pi tal pagado sociti!dad de inversicn. 

Sal.vo algunos casos excepci,"Jnales t4Ue en nada afectan el 

esplritu de esta norma. 

6. La irúormacian es la principal herramienta con 

que cuentan los inversionistas. Para proporcionarles 

in.formación de utilidad, existen periódicos especializados, 

bancos d~ datos f'inancieros y boletines de casas 

especializadas en la calif icaci6n de valores. Algunas Casas 

de Bolsa publican sus propios boletines. 

De tal importancia es e.l manejo de la información 

que en algunos mercados las noticias que llegan con 15 

minutos de retr·a5o ya no se corisideran información útil. 

Los bolsistas generalmente eslan pendient.es de l.os 

movimi.e;;ont•°J°'• y v.-Jl•.nneru~s que s•~ negocian e.•n la Bols.a d1a con 

di.a. Y t;rsperan anc;iosamente los reportes trimesta-ales y 

anuales de las empresas que ana1izan. 
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Es uno de los objetivos de la Bolsa el difundir la 

in(ormacion con amplitud todos los participantes del 

mercado, y de hecho es lo que se ~omenla para lograr 

mercado rnd.s justo. 

Exisle un problema severo en lo tocante las 

personas que están expuestas a inf"ormaci6n interna 

t:osl;. al privilegiada en las. 112mpr&sas, infur·mac.icn que 

alcance de todos, por lo que la ley les dá tratamiento 

especial los adnúnislradores, comisarios 

t uncionarios de las empresas, al igual 

accionistas mayoritarios. 

que 

y demás 

los 

Ctnllquier persona que compre u ostente el 10~ 

rr~s de acciones de una sociedad cotizada públicamente 

debera reportarlo a la CNV C45) y se considera que 

acceso a la iníormacicn privilegiada. 

tiene 

La LMV procura que todos los inversionistas tengan 

iguales oportunidades e iguales riesgos en el mercado. ,Está 

implicita la ventaja de aQuél que disponq de inf'ormaci6n 

que la mayor-ia no tiene. por lo mismo .la Ley tutela los 

intereses Je quienes participan las n·~gociaciones, ya 

quP. la pr~~r..t.ir.a demuf:.>stra lo perjudicial q•.1e es para 

<-&~l Art. lcS LMV. 
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preservar la confianza d9 los inversionistas. la 

malversación de la irat'ormacion. 

A partir de las reformas de la LMV y LSI en 1980. 

se debe recabar autorización de la CNV para adquirir el 

conf. rol de 1 º" o m.:..s cuando e.l adquirente sea un Agente de 

Valores persona moral. 

Las Sociedades Dominatrices Holding por su 

propia naturaleza deberán desglosar el contenido de las 

acciones que paseara. 
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CAPITULO VI 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

SUM.AR.10: 1. Desarrollo Histórico. 2. Legislación Aplicable. 

3. Los Socios. 4. Requisitos para Cotizar en Ella. 5. El 

depósito Centralizado de Valores. 6. Otras Instituiciones 

Relativas. 

1. En la época colonial se sJ. túan .los antecedentes 

mas ren.:.tos de la BNV,. apareciendo en 1862 las ••Juntas 

Mercantiles de Comercio•• y la ''Lonja 

integrada por 41 nú.embros; de 

instituciones,. surge par al. el amente la 

las 

de México•• 

anteriores 

••.Junta de 

Corredores••,. habilitados por la Regencia de Imperio para 

ejercer su profesión en la capital,. éstos negociaban con 

créditos del Estado,. letras y de~s valores endosables. 

Como antecedente también se debe mencionar que en 

1864 se fundan los primeros bancos. 

H.asla finales de siglo comienzan a runcionar 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 Compa~ia Mexicana de Gas, donde se negociaba 

con t.it.u.los mineros. 

Formalmente se organiza y '.funda el 21 de Octubra 

de 1094 la ••Bolsa de Valores de M&xico••, est.ab.lecida 

la ca.l.le de Plateros. hoy Madero. Su exist.encia fue 

efimera,. en 1897 se cotizaban solo t.res emisiones ptlblicas 

y ocho privadas; tle enlr& ellas dest.ac:an las del Banco 

Nacional de México,. el de Londres y México,. la Cerveceria 

Moclezuma y .la CompaRla Industria.! de Orizaba. 

El 4 de Enero de 1907 resurge la sociedad col) el. 

nombre de •'Bolsa Privada de México•• y para Agosto del 

mismo a~o se transCornó en cooperativa limitada. En Junio 

de 1910 cambio su nombre par e.l de ••Bolsa de Valores de 

México. S.C.L.•• trasladando su domicilio al número 33 de 

Isabel .la Católica. Por esas Cachas debido al gran 

movimiento de valores fundo otra más, la Bolsa de 

Mexico, ~entro de Corredores ~ Inversionistas,. ubicada en 

la Calle de Palma, pero se disolvió. Para 1933 la Bolsa de 

Va.lar· es de México S. c. L. cambió su nombre por el de ••Bolsa 

de Valores de M&xico S.A. de C.v.•• modificando 

const.ituci..:.·n por la tor·ma de Sociedad Ancnima y funcione 

como insliluci.::n auxiliar de crédit.o,. atribución que 
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posteriormente $e .le elimino,. de tal suart.e que en la 

actualidad depende en su regulación y vigilancia de la CNV. 

2. El. marco jur1di.co que envu"'"l.ve a la Bolsa se 

encuE:tntra contenido en lé!- Ley del Mercado de Valores CLMV) 

y en el Reglamento Interior de la Bolsa. 

La LMV es W'J part.eaguas que c.omp&ndia y actual.iza 

la regulaci ::7n del sistema bursatil. mexi.cano en su corajunt.o; 

estabieciendo la pauta para el desarrollo orientado ade~s 

de representar .la modernl:zacion de l.as reqlamer1taciones 

relativas .. En este seontido se abrogaron practicamente todas 

las reglamentaciones previas: a la LMV .. 

Las disposiciones de la LMV se complementan con 

las reglas y disposiciones generales que dicten la SHCP, el 

Banco de Me~ico y la CNV. 

Desde 1975 lenenvs. en H~xico vigente la LMV que ha 

sido r&visada en varias ocasiones~ sutriendo modificaciones 

sustanciales en lYU1 y algunas adiciones. 

La exposicion de mo~ivos de la LMV indica &l 

objeto de la ley, y es el que los participantes en el. 

Mercado puedan tener la certeza de que contralar·á.n 

operaciones a precios correspondientes a la situación de la 

oferta y la demanda y que no se verán ben~í iciados 



perjudicados 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 objat.o 

t·acLlitar las transacciones con valores y procurar el 

desarrollo del mercado respectivo, 

actividades sigui.entes: 

través de las 

I. Establecer locales, ir~lalaciones y mecanismos que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta y la 

demanda de valores; 

II. Proporcionar y mantener disposición del público 

información sobre los valores inscritos en Bolsa, sus 

emisores, y las operaciones que en ellas se realicen; 

III. Hacer publicaciones sobre las materias se~aladas en el 

inciso inmediato anterior; 

IV. Velar por el estricto apego de las actividades d~ sus 

socios a la~ diposiciones que les sean aplicables; 

v. Certificar las cotiza.e.iones en Bulsa; 

VI. Realizar aquellas otras actividades análogas 

complemenlari.as de las anteriores, que autorice la SHCP 

oyendo a la CNV••. 
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De acuerdo con lo anteriormente citado, la BMV 

expidió en 19BB el ''Código de Etica Profesional de la 

Comunidad BursAtil Mexicana'', ordenamiento al que deberán 

ajustarse las pr~clicas de lodos los Agentes de Valores. 

Además la LMV especi~ica en su art. 40 que la CNV 

es el órganismo encargado en los términos de la presente 

ley y de sus disposiciones reglamentarias, de regular el 

mercado de valores y de vigilar la debida observanci~ de 

dichos ordenamientos. Y 

facultades adicionales: 

art.. 41, especifica 

••1. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los 

agentes y Bolsas de Valores; 

:CI. Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores 

inscritos en el Registro Nacional de Valores 

Intermediarios, solo respecto de las obligaciones 

que les impone la presente ley; 

.I.II. Investigar actos que hagan supon~r la ejei::uc.i:::n de 

operaciones violalorias de esta ley, pudiendo al 

efecto ordenar visitas de inspeccicn a los presuntos 

responsables;, 

IV. Dictar medidas de car.acter general a los agentes y 

Bolsas de Valores para que ajusten operaciones 
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a la presente ley y disposiciones reglamentarias, 

asl como a sanos usos o prácticas del mercado; 

V. Dictar disposiciones generales para la canalización 

obligatoria por Bolsa de las operaciones con titulas 

inscritos en éstas que eCectúen agentes de valores, 

cuando los términos de las operaciones realizadas en 

Bolsa no sean sUCicient.e-=iont.e representativos de la 

situación del mercado, estas disposiciones podrán 

reterirse a deteralnadas valores o tipos de valares, 

o bien a proporciones de las operaciones de los 

agentes de valores; 

VI. Ordenar la suspensión de cotizaciones de valores 

cuando su mercado existan condiciones 

desordenadas o se etectúen operaciones no conformes 

a.sanos usos o practicas; 

VII. Intervenir administrativamente los Agentes y 

Bolsas de Valores con objeto de suspender, 

norllLillizar y resolver las operaciones que pongan en 

peligr-o s.u solvencia~ estabilidad 

aquellas violatorias de la presente ley 

disposiciones reglamentarias; 

liquidez, 

de sus 

VIII.Ordenar la suspensión de operaciones e intervenir 

administrativamente a las personas o eMpresas que 
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IX. 

x. 

sin la aulorizaci6n correspondiente realicen 

operaciones de intermediación en el mercado de 

valores no inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios; 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del 

Instituto para el Depósito de Valares, asi com:l 

autorizar y vigilar sistemas de compensación, de 

información centralizada y otros mecanismos 

tendientes a facilitar el tr~mite de operaciones o 

a perfeccionar el mercado; 

Dictar las disposiciones generales las que 

deberan ajustarse los agentes, personas morales y 

las Bolsas de Valores, en la aplicación de su 

capital pagado y reservas de capital; 

XI. Formar la esladistica nacional de valores; 

XII. Hacer publicaciones sobre el marcado de valores; 

XIII. Ser órgano de consulta del gobierno Federal y de 

los organismos descentralizados, 

valores; 

materia de 

XIV. Certificar inscripciones que obren en el Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios; 

XV. Dictar las normas de régistro de operaciones a las 

que deberan ajustarse los agentes y Bolsas de 

Valores: 
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XVI. Determinar los dias en que l.os agentes y Bolsas 

pueden cerrar sus 

operaciones.; 

puertas y suspender sus 

XVII. Actuar a pelici6n de 1as partes, como conciliador o 

arbitro en conf'lictos originados operaciones 

valores; 

XVIII. Proponer a la SHCP la imposición de sanciones por 

violaciones a 1a presente ley o a sus disposiciones 

reg1ament.arias; 

XIX. Las que señalen otros ordenamientos.•• 

3. Los socios de la BMV 

Agentes de Val.ores. Para poder operar 

obligadamente los 

Casa de Bolsa 

requiere comprar una acción de la Bolsa y ningún agente 

puede adquirir mas de una. 

4. La razen principal para la inscripción en Bolsa 

de las empresas, es la liquidez que pr opor1...iona 

accionistas; t.ambién para allegarse m.>.s recursos y 

aplicarlos a las actividades propias del negocio. Aunado a 

lo anterior teneMOs que es en extremo d!Cici1 suponer que 

alguién querrla hacerse da un.a participación minoritaria, 

sin contar con la protección necesaria que brinda el 
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jurídico que envuelve a la BMV. 

La inscripción facilita el subsecuente aumento del 

capital social d~ cualquier empresa. 

La compraventa de acciones es un acto acciden~al 

de comercio, en la mayorl.a de los casos, aun tratándose de 

empresas privadas que no cotizan en Bolsa; er1 este sen~ido 

la legislación fiscal vigente obliga al pago de impuestos, 

reteniéndose el 20~ sobre el monto total de la operación; 

de realizarse la misma transacción a través de la Bolsa, 

queda excenla de lodo gravamen para las personas f".isicas. 

Para inscribirse Bolsa las e1Rpresas deben 

dirigir su solicitud de inscripción al consejo de 

administración de la BMV; especif"icando en la solicitud 

a) Razón Social, b) sus caracter1sticas y e) el tipo de 

acciones a inscribir, junto con el valor nominal de las 

mismas. Se debe declarar d) el tipo de of"erta a hacerse, si 

primaria o secundaria, e) el numero de acciones por oCrecer 

y t) el porcentaje del capital social que representa la 

emisiQn. 

Contarme al Reglan~nto Interior de la Bolsa, al 

tiempo de entregarse la solicitud de inscripcion, se deben 

entregar copias g) del acuerdo del consejo de 

administración que resu&lve sobre la inscripción, hJ de la 
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autorización de la CNV, Ci) de la lista de asistencia ~ la 

última asamblea de accionistas. 

Junto con la documentación anterior, debe 

declararse la actividad que realiza, los lugares donde 

ubica sus plantas, la relación de empresas subsidiarias, la 

relación de miembros del consejo de adminislracicn y 

principales t·uncion.arios son sus respectivos curriculums 

vitae, el Organigrama y dem:,.s relaciones de cargos, el 

monto de inversión anual, la relación de contratos con 

otras 01"presas y comentarios generales. 

La empresa que desea efectuar una nueva emisión, 

generalménté es auxiliada por la Casa de Bolsa colocadora 

en la proyección de estados Cinancieros para los cinco a~os 

siguientes, en lo reterente a posibles ganancias 

y balance general. 

pérdidas 

Además de l.a carga de la inf'ormación inicial 

correspondiente a la inscripción la BMV, la empresa 

queJa abligada pl"'oporcionar· reporles trimestrales y 

anual.es a la BMV y CNV. 

5. En lo referente al depósito de valores la LMV 

prevea la ~reaci6n del Instituto para el DErpósito de 

Valores, conocido por ~u acroslico como Indoval. 
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El Indeval originalmente se instituye por d~crelo 

del Ejecutivo Federal, pero ma.s tarde se privatizó. De lo 

ant.erior surge la sociedad denominada '•S. O. Indeval s. A. 

de c.v.•• y tiene su sede en la Ciudad de México. 

Esta sociedad en realidad se creo para evitar la 

engorrosa transCerencia Cisica de los titu.los materia de 

las negociaciones en Bolsa. 

El contrato de deposito es la tcnica de la 

relaci;:;n c.on esta inst.ituc.ión, adem.ás de darse una limitada 

autorización al depositarlo para eCectuar restituciones 

manera de compensaciones, de titulas entre sus clientes 

!unción de l~ Cungibilidad de estos valores. 

De acuerdo al art. 55 de la LMV se le confieren 

las siguientes Cunciones: ''El instituto tendra por objeto 

prestar un servicio público, para satisCacer necesidad de 

interés general relacionadas con la guarda, adnllrú.straci6n, 

compen~acion, lJ.quidacion y transferencia de valores en los 

términos de esta Ley••. 

A solicitud del depositante, puede ejercer el 

Indeval los derechos patr-imoniales sobre los t:.. tul o~ vgr. 

cobros de dividendo~, cobro de intereses. cobro de 

ancrtizaciones, etc. En tanto que los d~recho.s 

co,-.poratit..10.s ref·erentes a los tit.ulos 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 reservarse, previa solicitud, para el propietaria de 

los valores. 

6. Existen otras instituciones relacionadas y que 

funcionan de manera paralela, con.:> es el caso del Instituto 

Mexicano del Mercado de Capitales, Cundado por la BMV en 

1980, su objetivo principal es la ditusi6n y capacitación 

bursátil, por lo que permanentemente promueve cursos y 

conterencias. Se le conoce por sus ciclas, IMMEC. 

~ra de las instituciones relativas es ia 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. que viene 

Cuncionando desde 1980, y ti.ene como objetivo e1 

representar los intereses de sus agremiados, matener 

relaciones con Cuncionarios públicos y con la iniciativa 

privada; el análisis del medio bursátil, para proponer 

medidas de aulorr~gu.lacion y adecuacion de 

sugiriendo las modificaciones necesarias. 

ley, 

Por último tener.os la Academia Mexicana de Derecho 

Bursa.t..il, A .. C. Ctmdada en 1979, tiene como objet.i vo el 

ditundir el derecho bursatil y contribuir a la ampliación y 

perfeccionamiento de su contenido. 
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CAPITIJLO Vil 

LA DEMOCRACIA Y LA BOLSA 

SUMARIO: t. Aspectos Filos~ficos. 2. Aspectos Pr~cticos. 3. 

La Empresa Publica y la Empresa Estat.al. 4. El :Inleré"i 

Social de la Colizacion en Bolsa. s. Perspectiva a Futuro. 

1. Las t.eor1as clasicas que versan sobre filosotla 

pol•lica exponen aseveraciones encaminadas a la sociedad 

ideal. 

Las exposiciones de los filósofos se orientan al 

estado, a la sociedad en el plano general. Considerando lo 

anterior nada impide que se aproximen las teor1as una 

sociedad dé universo mas estrec~o, la empresa. 

Ct:1mo premisa base lenenios que .las sociedades 

económicas se pueden considerar, desde la perspectiva de 

Kant y del punto de vista del jui.cio analllico, modelo 

de estado a priori con una trayectoria dirigida la 

generacic.in de riqueza. 

Del Vecchio define al estado como la unidad de un 
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sistema jur1 dico que tiene en el mismo el propio cent.ro 

autónomo y que esta en consecuencia provisto de la suprema 

cualidad de persona en el sentido de la anterior deCinicion 

podemos desprender que la sociedad econ6mica, como algunas 

otras personas morales con acta constitutiva y capacidad 

regulatoria propia, es una decllnaci6n del estado, del 

género se des.prende,, la especie, con un espectro m:..s 

pequei'io. 

Plat6n en su t.eor1a del estado, disnt.ingue t.res clases de 

hombres. Los primeras, los gobernantes, los segundos, los 

guardianes y los terceros los campesinos y art.esanos. En su 

lllisma teor1a apunta que la propiedad y la Camilla son los 

motores de la producci6n. 

esencialment.e 

propietario. 

productor, 

Para 

es 

Platon, el pueblo 

también eo;encialn19nt.e 

En lo referente al gobierno, sostiene que la 

n:::inarqu1a no debe ser hereditaria, el gobernante debe ser 

filósofo después de realizarse una selección. En 

resumidas cuentas Platón dice que la selección. En 

resumidas cuentas Platón dice que la fuente d~ la autoridad 

descansa en el pueblo. 

Arisl6leles en su obra ••La Polllica•• expone que 

••todo Es.lado es una comunidad de algún tipo, y toda 

comunidad se establece con vistas a algUn bien, porque los 

hombres siempre act.Uan para obtener aquello que consideran 

bueno y que exisf.en tres tipos dt:o socio;...Jades y treo; 

tipos de corrupción de las mismas. 
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Las sociedades son, J.a lhDnarquia o gobierno 

mQdianle el poder de uno solo, J.a aristocracia o gobierno 

da los que son superiores por nacimiento; y J.a democracia o 

gobierno por la excelencia da las persona. Las tres f"ormas 

negativas son respectivamente la tiranla, la oligarqUia o 

gobierno de los ricos y en la democracia el gobierno del 

ciui..ladano comun. Los det ectos de est.as tres !armas 

negativas de sociedad son bien claras, la fuerza por la 

fuerza misma de la tiranla, del gobierno del poder del. 

dinero de la ol.igarquia o de la reacción democrática 

contra la oligarqu1a que conduce facilmente a la 

revolución. De hecho estos tres estados negativos se alejan 

del justo medio~ que en un estado se reduce siempre a la 

obediencia de J.a ley o al servicia del estado hacia l.a 

totalidad de sus ciudadanos. Aristóteles f"iel a su contacto 

con los hechos sostiene que rao pueden dar!;e pref"erencias 

absolutas por lo que aunque una forma de gobierno puede ser 

mejor que otra, no hay razón para impedir que otra forma 

sea majar que ella en circunstancias especiales. 

La consideración de l.os jusnat.ur-alist.as, < Platon, 

Arisl~leles, Sant.o Tom<o.s, Vilor ia, Vives, Grocio, Lock.e, 
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Rousseaul, se rundamenta en la necesidad innata de vivir 

en sociedad C appetitus societatis) y se e>epone con 

diterentes matices, coJJK) su invariabilidad y su coincidir 

con las exigencias de la naturaleza hwnana. De lo anterior 

tena.as que la sociedad conlleva un orden y jerarqu1a 

aparejado. Y los erectos de esta exposición la 

d&lerminacion de las posiciones dentro de la sociedad lo 

que interesa. 

To.as Hobbes habla de un co~lralo social, un pacto 

o convenio entre los hombres para sujetarse cierto 

conjunto de reglas o Cormalidades que constituyen las leyes 

de .la sociedad. 

Locke,. el arquitecto de la den1Dcracia 1110derna 

insiste en el gobierno de la mayorias como principio básico 

de la de1ROcracia,. co-.:-lerm!nlado por Sluart Mill,. quién hizo 

hincapié> en la protecci6n de los derechos de las minorias 

para llamarse con justicia O&nnocracia. El gobierno de las 

-.ayor1as es sie1W1pre ..:.jor que el de un unico individuo o de 

un grupo reducido, sin embargo requiere ciertos controles 

para proteger la libertad individual. 

El pensamiento ec6nomico-pol1lico del siglo XVIII 

al parejo que la nueva era industrial. Los 

fisiócratas <ranceses y Adam Smilh, el fW'ldador del 
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1.iberalismo, son sus representantes. Se considera 

l.ibro ""La Riqueza de las Naciones•• el. f'undamento de la 

ciencia eccnomica. Alli mismo aclara que la riqueza no es 

l.a t.ierra, como consideraban los f'isiocratas,. sino el 

trabajo: en cambio coincide con e.llos en la creencia de la 

ley natural regualdora. Las leyes que Smith considera 

naturales deben conducir progresivamente a una sociedad 

donde todos los hombr·es alcancen ni v.::tl t.lt? riqueza 

similar,. unos porque con su trabajo obtendrán salarios y 

sueldos cada vez m.;,.s altos; otroS parque al tener que pagar 

sueldos ~recientes dejaran de interesarse en la acumulación 

simple del capital. El resul.t.ado de las 1eyes economicas es 

para Adam Smith una sociedad .igua1itaria donde abundaran la 

riqueza y el ocio. Un hecho es que la economia no es cosa 

de iRate~ticas abstractas sino un asunt.o :fundamentalmente 

hUJl\ano, de ah1. su naturaleza jur1.dica. 

De acuerdo a 1a CilosoCia pal1.lica de ~rx un 

reducido grupo de personas el propietario de los medios de 

producción y lo considera indebido~ Según Marx,. al allegarse 

beneficios el propietario fomenta la miseria del obrero. 

Por 1o que sugier·e un.3. ~ociedaJ sin c.lases en Junde la 

propfedad d.? los JTW?dios Ue · produce! :·n pert.enezca la 

sociedad en su conjunto. 
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Tanto para Adam Smit.h como nus larde para Mor><, el 

capil~l proviene del t.rabajo. Para ambos J.a fuente del 

capila! es el t.rabajo humano del obrero o del. 

Amb1JS coinciden en preveer, aun que 

dislinlas, una soci.edad igualitaria en 

desarrollar~ J.a felicidad de los hombres.·~ 

la 

campesino. 

formar 

cual 

muy 

se 

Es en el campo de las ideas pol~licas y sociales 

del siglo XVII donde nace el libera..lismo moderno. Predomina 

la tolerancia que propo11e Ladee, y sus ideas pollt.icas 

influyeron en los fundadores de E. U. A., penetrando en .los 

medios franceses y se hacen aparentes las obras de· 

Vollaire y Hontesquieu. Rosseau también en sus obras 

especifica que el est.ado y la soberania deben basarse en la 

voluntad general; siendo éste acto puro del 

entendimiento, un principio ioora.l o de la razón que 

manifiesta en la vida pract.ica por el derecho y el deber. 

El hecho de que el estado sea un ente dif'erent.e de 

.los individuos que pert.enec.en el, ha impresionado 

profunda~nt_ e muchos Cil6soios, entre los que 

encuentra Hegel. Considera Hegel la efectiva per5onalidad 

propia del est.ado. Para é.l la presencia cle.l absoluta en la 

his~oria se hace pat.enle por rnE.'Jia del esp~ritu objetivo. 

formado suscesivamente por el Derecho. la Múral y el 

Estado. 
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El espirilo absolut.o se manifiesla, primero bajo 

la fnrma del derecho, zona cullural donde se da la 

propiedad, resultado de la r1ecesidad humana de poseer, y el 

cent.ralo social, por el cual, seg•.ln Hegel, sa renuncia al 

libert.inaj~ individual 

raci.onalm&nle ent.enJida. 

para garantizar 1a libert.ad 

La verdad pragtnalica expuesla por William James 

dice que la verdad es algo que le sucede a una idea, no 

algo estatica a invariable; sino que crece y se desarrolla 

con el tiempo. De all1 su paralelismo con e.l der·echo, dice 

James que existe una conexión última entre la concepcion 

pragm:..t.ica de la verdad y la nocion de lo bueno. James 

sostenla que la Onica razón que lenemo~ para aceverar que 

algo es verd~dero es si funciona. 

O~l an~1isis de .las postulados expuest.os 

infiere la division del trabajo, las prenú.sas que expone la 

necesidad qut<! t.ienen las personas de organizarse 

poll licament.e, el derecho de gobiern.o que tienen las 

mayorias, .la personalidad propia independiente sus 

asociados qu~ llenen las personas morales, junto con la 

aceplacion de la realidad d~ hecho. 

2. Los axiomas de derecho natural, se aprecian 
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comc.i de derecho ecónondco al en!'ocar.~e a la producción de 

bie11es,. y de al.11 al derecho burs.:..t.il. al cor,jugar-se en la 

Bolsa .. 

El derecho de propiedad pr-ivada y de la libre 

volunt.ad de las part.es para cont.rat.ar,. ha servido de cauce 

juridLco a l.a sociedad indust.rial o dé libre mercado .. No se 

trata de libertades absolut.as,. sino que acordes con el 

proyecto social. Y e$ en esta libertad donde 

democracia. 

gest.a la 

La Bolsa procura la democratizacion cont.inua de la 

sociedad en su conjunt.o .. 

En el interior de las empresas coadyuva a una 

proporcionada distribución del gobierno y beneficios de las 

IRismas,. haciendo lransparent.e y equi.t.at.ivo el manejo de las 

sociedades en Cuncion de quien debe de administ.rarlas,. 

asegurándose que la mayoria no lesione el interés de la 

minor1a. 

En el plano externo global permite el l.ibre 

acceso de l.os individuos a las instituciones,. empresas,. en 

calidad de pr·opietarios. haciéndolos part.1cipPs de los 

benet icios que- estas generan. 

AdP.m:..c;;; del mercado accionario~ en los dem..;..s. 

mercados inclusive. el gran publico hace pat.ente e1 grado 
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de ~u confianza en el sistema polillco. 

El mercado, metaf 6r~camante, puede describirse 

como el electorado ~ermanente, que sesiona cada vez que se 

negocian los valores, dando una. caliCicación de grado, 

premiando la eficiencia y castigando la inef'iciencia. 

3. Se considerd como émpresa publica o abierta, 

aquella empc·"'°sa cuyas. acciones. negocian 1.1.b.r-t!-rnante y 

a las que pueda tener acceso cualquier ciudadano. Es decir, 

qua se están inscritas la sección de valores del 

Registro Naciohal de Valores Intermediarios y cuyo 

capital se encuent.ra colocada ent.re el gran 

inversion.ista. 

pú.bli.co 

Mientras que la empresa estatal es un decantado 

de1 mismo gobierno. El esp1ritu que oríg.inalmente la 

constituye-~ aon nable, desv.irt.úa el sent..ído esencial de .la 

empresa, que es la obleT.icion de util.idades .. Y las más de la 

veces tiende a practicas monopolicas que 1esionan 

profundam&nle a la sac.iedad en su conjunt.o ya qua una 

$mpresa socialmente orientada no n~cesariamente debe ser 

una amprE!'sa estatal; a ese afecto ol gobierno a nombre del 

estado rci•J€..•d& ti ja.r-li:t lineam.ientos. que l.a encauc~ra al 

proyecto ~ocial. 
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La empresa estatal no llega nunca alcanzar su 

desarrollo optimo. debido a la falta de incentivos para 

maximizar los rendinúentos. En el caso de la falta de 

competencia se enmohecen sin desarrollar técnicas que a la 

larga son tambi~n en bene<icio de la comunidad. 

La libre empresa en un clima de competencia, aun 

cuando p•..:blica, benet·icia sociedad, ofreciendo 

necesariamente servicios y mercanc1as cada ve:z mejores para 

pod~r sobrevivir en S'.l defecto sucumbir ante l.a 

competencia. La sociedad a otra usanza recibe proverho al 

generarse empleos, y pagarse impuestos. 

4. El interes social de la cotización p~blica de 

la!: empresas esta implícito en el mismo genesis del derecho 

económico. 

La 1.utela qua el estado ejerce sobre la econonua, 

es en principio uno de los principales intereses de la 

sociedad en .la cotizacion pública de valores. 

La armonización del proyecto de desarrol.lo social 

con el de desarrollo económico del estado es otro de los. 

principales intereses. 

El pernútir el acceso a todos los ciudadano$ a 

participar en calidad de propietarios en las empresas que 
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trabajan 9n el palSp es otro factor de importancia. Da esta 

manera disuelve el conflicto del binomio 

patrón-trabajador, haciéndose indif'erenle la figura del. 

patrcn, y pudiendo in~luso el trabajador asumir ese papel. 

El permitir el J.ibre d1:?senvolvimiento de las 

fuerzas del mercadop de la oferta y la demanda, en un clima 

de segurirJ.ad para las. pc:rsonas que en el cor1tralan. 

La exigencia de la autoridad para que las empresas 

se manejen con transparencia y exhiban in.formes públicos 

continuamente de su situacion. El f'omento al desarrollo de 

las empresas, dándoles una mayor capacidad de 

crecimiento. Y fomentando también la sana competencia que 

tiene como resultado la qeneracion de b1enes de mayor 

calidad y menores costos, siendo también este renglón una 

parle de gran beneficio para el estado. 

5. La perspectiva a futuro del contexto bursátil, 

como proyección, en el plano operativo es el mantener las 

negociaclones d~ los mercados lodo el dla y toda la noche. 

Una mayor int.errelacicn ent.re mercados .. 'i la desaparición 

en el pisa de 1 t>rn;:t.+.e~ do la inlarven~i..:.n l !.Sic.a de la!:. 

personas. 
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En lo econ6mico se prevea un crecimiento vigorozo, 

especialmen~e en los paises en v1as de desarrollo, donde se 

ha comenzado a apreciar ~s las bondades y el impulso que 

genera. 

En 1o po:1tico medio bursatil 

iníluenciado por las tendencias van de la socialdemocracia 

al liberalismo social. 

••La fuerza vi~al de la democracia radica en 1a 

lib~rlad del individuo••. 

110 



GLOSARIO 

ACCION. Es un titulo valor que representa una parte 

alicuot.a del. capital social de una empresa. La 

materialización del derecho de propiedad proporci~nal, que 

confiere la calidad de socio. 

AGENTE DE BOLSA. Intermediario persona f ~sica, autorizado 

expresamente por la Bolsa para operar el1a con esa 

personalidad. Es accionista de la Bolsa y está facul.tado 

para ser consejero materia de valores por tener 

capacidad jur1dica plena y encontrarse habilitado en 

materia contable, financiera, administrativa y legal. 

AGENTE DE VALORES. Desiganacion genérica de los medladores 

autor-izados para realizar negociaciones en Bolsa; sean 

personas flsicas o morales. Son socios de la Bolsa y tienen 

la investidura necesaria para constituirse como asesores. 

APALANCAHIENTO. Amplificación de las capacidades económicas 

Ue la empresa en ~unci6n de la conlralaci6n de créditos. Es 

la pr.ci..clica de procurarse benef· icios c.on recursos 

.adicionales a las. propios. 
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ARBITRA.JE. Especulaci6n de compraventa etectuada incluyendo 

su operaci6n de realizaci6n C•l ,. aprovechando el 

diterencial de precios que presentan dos diterentes Bolsas. 

ASAMBLEA. DE ACCIONISlAS. Congregación de propietarios de la 

el'llpresa o accionistas. Es la reunión que llevan a cabo para 

detinir la.estrategia de la sociedad,. vgr. evaluar los 

resultados de la eq:.iresa 

administradores. 

y norabrar consejeros 

BONO. Titulo valor eRU.tido por una inst~tuci6n pública 

privada,. y es la evidencia Cor.al. de t.tna deuda. El emisor 

serA el deudor,. 11\ientras que el tenedor el acreedor. 

BURSATXLXDAD. Caracter1stica de los valores que cotizan en 

las Bolsas,. y se retiere a la tacilidad de negociar con 

ellos. 

CASA DE BOLSA. Agente da Valores C• persona 1110ral,. 

accionista de la Bolsa y funge como intermediario en el 

1119rcado de valores. Sus principales ftlhCiones son la 

asesorla y pro1110ci6n de inversiones,. la adainistraci6n y 

colocaci6n de valores en el mercado y la negociaci6n d~ los 

aislllOs por cuenta propia y de terceros. 
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CONSEJO DE ADMINISTRACION. Agrupación de directivos de una 

empresa .. 

CORRO. Area operativa dentro de la Bolsa. situada en el 

piso d& remates C•J. Tiene un procedimiento establ.ecido que 

procura la equidad y el orden. otorg~ndole prioridad a las 

opernciones r~gistradas sobre cualesquiera otras. 

CUENTA CORRIENTE. Contrato de deposito de dinero. celebrado 

con un Banco. 

EMISORA. Designación genérca que reciben las sociedades que 

ponen a circular el nwrcado titulas valores.. Vgr. 

acciones. las empresas; obligaciones. el gobierno y las 

empresas; y certificados de participación, el gobierno. 

ESPECULAR. tr. Registrar, mirar con atención cosa.// 

fig. Meditar, contemplar, reflexionar.// intr.. Comerciar, 

traficar.// Procurar provecho 

mercantil. 

ganancia en el tráfico 

INDICE. Indicador bursgtil. Consiste una muestra 

seleccionada y representativa de la totalidad de los 
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valores que cotizan en Bolsa y t.ienen como fin exhibir 1a 

tendencia del mercado. 

LIQUIDEZ. Fact.ibilidad de negociar 1as mercanclas en 

dinero, si.n di.ficultad y con prontitud. Facil 

convertibilidad. 

LOTE. Conjunt.o de acciones que forman una unidad de 

transacción. La practica de las operaci.ones en Bolsa 

acostumbra realizar operaciones en lotes de 100 acciones. 

MERCAOO DE CAPITALES. Mercado de efectos financieros, donde 

concurren ofertas y demandas de inversi.6n a largo plazo. 

Vgr. acciones, bonos, oPiigaciones, pet.robonos. 

MERCADO DE DINERO. Complemento del Mercado de capitales, en 

este mercado se negocia con instrumentos dd corlo pla%o. 

Vgr. celes, pap0l comercial. 

OBLIGACION. Conlratac.ion de deuda con el gran público 

inversionista. SI? .Joc.utnénla como t~t.ulo de cr~dllo. y puedP 

ser solict.ada por empresas privadas 

Existen t.res modalidades, y son: 
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• Quirografaria; la garantla del credilo se solventa con la 

sola firma y buen nombre de la enú.sora. 

• Hipotacaria; la garanlia se constituye con activos fijos 

(inmuebles). 

• Convertibles; al presentarse ciertos supuestos, tienen la 

posibillidad de ser intercambiadas por acciones. 

OFERTA PRIMARIA. Colocación de una nueva emisión de valores 

en Bolsa. aun cuando la empresa no sea de reciente 

in"-'icripción. 

OFERTA PUBLICA. Propuesta que se hace al gran público 

inversionista, por medio de comunicación masiva 

indeterminada con objeto de negociar valores. 

persona 

OFERTA SECUNDARIA. Consiste en el mercado diario, en donde 

se realizan compraventas de valores 

original sino entre inversionistas. 

OPERAClON. Especulación comercial que 

Animo de obtener lucro. 

OPEkACION A PLAZO. OperaciOn en la que 
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liquidación diferida. No es factible aplazar el pago más de 

360 dias? y la liqUidación anticipada es valida. 

OPERADOR LJE PISO. Funcionario de uan Casa de Bolsa adscrito 

al piso de remates; se encuentra facultado pa1-a realizar 

operaciones a nombre de la casa. 

ORDEN A MERCADO. Es una ür·den de compra o de venta que 

encomienda al agente de valores, en e.l entendimient.o de que 

el precio a negociar ser~ el que rija en .La plaza al 

momento de efectuarse la operacion. 

ORO~N A PRECIO LIMITADO. En est~ tipo de orden se 

especiCican previamente el agente de valores los rangos 

minirnos y ma.ximos d~ntro d.-.,, los cuales está facultado a 

negociar. 

PAPEL EXTRABURSATIL. Titulas v:.lores que na se encuent.ran 

i11scritos en el Rel)istro Nacional y se negocian Cuera de 

Bolsa. 

PICO. Conjunto de acciones que aun cuando sumadas no 

alcanzan a completar la un.idad de inlPrcambio o lote C•l. 
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PISO DE REMATES. 

J.leVan a e.abo .las operaciones 

salón de remates ( •). 

PORTAFOLIOS. Conjunto o cart.era 

propiedad de una persona. 

POSICIUN. Relaci-::11 de saldos 

determinada. 

POSTURA. Precio al 

ses.ion de remates. 

PRECIO DE APERTURA. Precio a.l que un ,--Va.lar-· 

sesión de remates. 

PRECIO DE CIERRE. Precio al que 

de rematesª 

la 

ses ion 

PRECIO DE MERCADO. Precio al. que se negocia comunmente 

cierto valor,, as decir, el generalment~ aceptada. 

PREMIO. Utilidad o bP.nefici.o ,:>btenido f:'.->n las op<:!'racioneo;o ch.-:. 

Repor·to C •). 
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PUJA. Importe nunimo en el que aumenta disnúnuye el 

precio al que se ofrece comprar o vender un valor. 

RENTA.FIJA. Calificativo· 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 incierta nulo. Generalmente se trata de 

capital de riesgo y las utilidades que con éstos tLtulos 

obtienen tienden a ser superiores a las que se obtienen con 

valores de renta tija. 

REPORTO. Contrato bursátil t1pico. que cont.iene dos 

compraventas simultaneas. en el que el vendedor original 

e rEl'port ado>. tranc;f iere la propiedad al comprador 

Cr•'.'>portadorl,. quién le revende los mismos titulas.,. al mismo 

precio a t·echa f'utura; teniendo como utilidad un premio. 

REPRESENTANTE COHUN. Institución que representa los 

intereses del conjunto de accionistas u obligacionistas de 

una sociedad. 

SALON DE REMATES. Recinto adminis~rado por la Bolsa,. en 

donde llevan a cabo las operaciones bursátiles. 
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SOCIEDAD DE INVERSION. Se lrat.a de una sociedad anónima que 

tiene como Cinalid~d la adquisci6n y administración de 

portarolios de inversión. Debido a sus proporciones son un 

vehl.culo para 1 a di versit icaci.6n de posici.ones ( •) .. 

TITULO .. Documento crediticia con el que se puede ejEorc:er el 

derecho lilaral en ~l consigna.do. Es un cuasisin-:-.nimo de 

••va.lor•• .. 

ULTIMO HECHO. Precio al que se negación por última véZ una 

emisora. 

VALOR .. En el plano genérico es al documento que representa 

propiedad de alg~n bien. De acuerdo a la ley son valeros 

las acciones, las obligaciones y demas titulas que se 

em.it..en en seriB o en masa. En un sentido más amplio debemoc; 

incluir a los JMotales preciosos y la moneda acU!'iada~ 

VENC:IMIENTO.. FP.cha en la que sa cumple plazo de 

viqe.-ncia. EslB termino se ulili:;;:a para s.01ialar· las tec::ha.s. 

en que ~e contratan Lo compromisns. 

VIVA VOZ. Son operaciones rle ••viva Voz•• aque1las que se 

promuevan en voz alta en el piso de ~émal~s de la Bolsa. 
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