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INTROOUCCION 

El motivo de este trabajo es por el impacto que ha tenido en el 

medio en el que nos desenvolvemos la Bolsa de Valores; en esta 

epoca, nuestro pais atraviesa una etapa de transiciOn, ya que 

hasta hace pocos años, estabamos en una fase de estancamiento, 

de rezago cultural en cuestiOn de financiamiento en comparaciOn 

con otros p~ises, y tal es la importancia de un mercado de val2 

res que no hay pais que viva sin estar relacionado con este. En 

la actualidad, se esta procurando su modernizaciOn en virtud de 

que en los Ültimos tiempos, juega un papel primordial en nues

tro sistema financiero. 

A pesar de que tiene muchos anos que se realizan opera

ciones bursitiles, y que la recopilaciOn de documentos ha sido 

insuficiente, el mercado hasta hace poco ha cobrado importancia 

y se pretende su consolidaciOn a traves de reformas a las leyes 

que la rigen, de la sofisticaciOn de nUevos instrumentos y su 

forma de operaciOn, isto aunado a la ayuda de estudiosos del d~ 

recho bursitil, puede llegar a lograr un sistema de mercado de 

valores que contribuya a que nuestro pais salga adelante, y no 



sOlo con un sistema bancario e insuficiente como en anos ante

riores. 

El objetivo da este trabajo no es la promociOn del mere~ 

do de valores, sino contribuir en su consolidaciOn mediante un 

estudio, poniendo los conocimientos mas relevantes de la mate

ria con algunas aportaciones y propuestas, y un enfoque un tan

to general en virtud de que las actividades en este mercado son 

poco conocidas, no sOlo por la mayoria de los habitantes sino 

tambjen por los usuarios del mismo, y en este trabajo se hace 

una semblanza de. ¿Que es un mercado? ¿para que sirve el mercado 

de valores? y ¿cOmo funciona este? 

En el mercado de valores hay mucho por hacer y este ofrg 

cera mucho mas, ya que recientemente se encuentra en una din3mi 

ca evoluciOn, y conjugando los esfuerzos de gente capacitada en 

esta materia, con su aportaciOn de conocimientos e innovacio

nes, es posible fortalecer nuestras capacidades competitivas en 

benefi.cio de la sociedad misma. 
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CAPITULO l. ANTECEDENTES HISTORICOS 

En un principio, las bolsas no constituian mercados permanentes 

y las operaciones bursiitiles antes de organizarse en merc:ados 

de valores se efectuaban en las calles de diversos barrios, asi 

en Londres en Change Alley; en Nueva York bajo el arbol ~ 

Wood; en Paris, ~ Quincapoix; en M€xico, Plateros hoy Franci!, 

ca l. Madero. 

Los origenes mas remotos del intercambio bursitil los e~ 

centramos en la concentraciOn del comercio en las principales 

ciudades del mundo antiguo, como en Grecia y Roma con el tr3fi

co de intereses, o tambien se le puede llamar la negociaciOn de 

ambiciones·, que creO la necesidad de reservar sitios de reuniOn 

donde se pudiera contratar con facilidad y asi, se efectuaran 

transaccion·es regulares, sirviindoles como marco loe pOrticos 

de !'..2!!:!.!!1! y basilicas. Hubo de esas reuniones en Tiro; SidOn y 

Babilonia; en Atenas habia el Emporium y en Roma destaco el f2:. 

legio Mercatorum, esto fue en el año 493 antes de Cristo. 1 

l BERTAN, Marcos, Operaciones de Bolsa, Barcelona, España, Ed,! 

torial Suc. de Manuel Soler, 1909, pp. 9 y sigs. 



Aquellas reuniones adquirieron importancia en los pOrti

cos del Pireo de Atenas, despues en Italia y de ahi se extendiO 

por toda Europa. 

Las actividades bursatiles propiamente dichas, se inici~ 

ron hacia el ano de 1488, y ya en 1515 hay constancia de reuni2 

nes de comerciantes en las galerias porticadas de aquellos pai

ses. 

El origen del capitalismo financiero esta vinculado con 

las bolsas que desde el siglo XVI adquirieron importancia mun

dial, particularmente las que operaron en Francia, en la ciudad 

de Lyon y en Amberes en 1531, las ferjas de A.mberes datan del 

ano de 1460 y tenlan lugar cuatro veces al ano¡ esta ciudad to

mO el relevo de Brujas en el plano comercial. 

En 1531 en Amberes se construyo la primera bolsa general 

se encontr.O un centro donde realizar en terreno propio las mis

mas negociaciones que se llevaban a cabo a~ aire libre en pla

zas pUblicas, en donde ademas se introdujeron nuevas formas de 

operaciones bursdtiles dando rienda suelta al juego y a la esp~ 

culaciOn. Fue este el mayor centro de exportaciOn de productos 

laneros procedentes de los paises bajos, sede de colonias euro

peas y punto preferido para la distribuciOn de productos de la 

India a traves del Puerto de Lisboa. 

Hacia 1592 en esta ciudad apareciO el primer boletin con 

lista de las distintas cotizaciones de los valores con los que 

se operaba. 

Las bolsas se multiplicaron a medida en que por el Med.i-



terrcineo cruzaban las naves abarrotadas de metales y de toda 

suerte de mercáderias. 

A fines de la Edad Media aparecieron nuevos sistemas de 

producciOn y en consecuencia de intercambio. Ea en esa epoca 

cuando las bols•s sucedian en importancia a las ferias tradici~ 

nales que se celebraban periOdicamente y eran el lugar mas im

portante del comercio tanto de mercancias como de dinero. 

En las ferias, las operaciones sOlo se efectuaban ocasi~ 

nalmente, en cambio, en las bolsas no transcurria un solo dia 

del aÍio en el que no se negociaran mercancias y valores. 

Poi una parte, en las ferias, las operaciones financie

ras nacieron como resulta do de las transacciones comerciales, 

en cambio en las bolsas, las mercancias no eran traidas mate

rialmente al mercado, pues se traficaba nada mas con los docu

mentos o valores que las representaban; son estas las que con

tribuyeron a la concentraciOn de operaciones comerciales y fi

nancieras. 

A partir de la seg11nda mitad de la Edad Media, en todas 

las pobl3ciones palpita y se desenvuelve el interes del progre

so de un mercad• de valores bien constituido. 

A las bolsas de valores tenian acceso los mercaderes de 

todas las naciones, asi lo revela la inscripciOn del frontOn de 

la Bolsa de Amberes. 

Por la actividad de las bolsas de cambio, los aconteci

mientos politices y la opiniOn pí'iblica empezaron a tener in

fluencia sobre los negocios, surgiendo las gacetas que daban 



las noticias a los traficantes. 

Ya nada era tan importante en una plaza comercial como 

las cotizaciones de bolsa y la tasa de interes fijada por esta, 

en relaciOn con sus acontecimientos y las vicisitudes del cridl 

to publico. 

En el siglo XVI como elemento esencial de la economia Í.!1 

dustrial aparece una nueva organizaciOn de negocios, surge la 

sociedad por acciones, por medio de esta, es poRible el acopio 

y captaciOn de capital, imprescindibles para la producciOn en 

ma•a, aai tambii!n sOlo mediante su peculiar separacjOn de la 

funciOn empresarial y la propiedad, se garantiza la continuidad 

y producciOn necesarias para la economia pol!tica, ademas de 

que en las empresas por acciones, la voluntad de los socios qu.!;_ 

da independizada de la suerte y de la voluntad del propietario 

individual de una participaciOn. 

Son las bolsas y las sociedades por acciones, factores 

determinantes del nacimiento y la evoluciOn del capitalismo mo

derno. 

Las bolsas nacieron con el capitalismo mobiliario, las 

mis antiguas surgieron con el trifico accionario de las Compa

ñias de Indias en 1602, como la Compañia Holandesa de Indias 

Orientales que cotizO sus acciones por primera vez en 1610 y 

fueron objeto de una enorme especulaciOn en funciOn de la ince~ 

tidumbre del dividendo. 

Del capitalismo mobiliario y del proceso de industriali

zaciOn, emergiO la sociedad anOnima y los valores que esta emi-



te: como la acciOn y la obligaciOn, que son diferentes tipos de 

instrumentos bursatiles y son la base de la contrataciOn. 

Las primeras sociedades anOnimas se organizaron para fo

mentar el intercambio entre las colonias y las agencias de ul

tramár; se cree que su principal objetivo fue buscar grandes CA 

pitales, pues dificilmente las empresas podian ser patrocinadas 

por una sola persona. Esta forma de Sociedad AnOnima se aplicO 

tambiin a la banca, los seguros y la nevegaciOn y ya en el si

glo XIX, la adoptaron las empresas mercantiles, industriales y 

mineras. 

En un principio, el trafico de valores gubernamentales 

fue mucho m.3.s importante que el de acciones, la colocaciOn de 

los emprestitos estatales fue la principal funciOn de los mere~ 

dos de valores. Los valores gubernamentales se empezaron a ne92 

ciar entre particulares y püblicamente en el siglo XVIII. 

España, Francia e Inglaterra para financiar sus progra

mas de expansiOn acudieron a emisiones cuantiosas de bonos, que 

se colocaron entre los banqueros de la epoca. 
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l. l En Europa 

1.1.l La Bolsa de Londres 

Inglaterra se uniO simultAneamente al movimiento bursatil euro-

peo, y fue §lr ~ ~, un hombre de negocios, quien se 

trasladaba frecuentemente a Amberes, en donde ponderaba las ex

celencias de poseer una bolsa, evitando asi las reuniones tumul 

;uosas y desordenadas al aire libre. 2 

Con base en las operaciones que originaron los fondos de . 
la·s Compan!as de Indias, se creO la Bolsa inglesa, que fue inau 

gurada el 23 de enero de 1571, denominandosele por concesiOn de 

la reina Royal Exchange. , 
Los primeros tiempos de la Bolsa londinense constituyen 

una sintesis de todo lo positivo y negativo del sistema bursa-

til exclusivamente capitalista, ya que durante mucho tiempo fue 

la mas importante bolsa del mundo. 

A mediadas del sigla pasado, la Bolsa de Londres adqui

riO arraiga en el sistema financiero ingles, e influyo en el d~ 

sarrollo econOmico britanico. Por medio de la Bolsa, se forma-

ron los capitales que demandaba la industrializaciOn al trans

formarse los ahorros individuales en grandes sumas. Esto di O 

confianza a los ingleses, quienes fueron habituandose a adqui-

rir valores. 

se ha llegado a afirmar que la Bolsa de Valores de Lon

dres fue un fuerte puntal en el desarrollo de la marina, los f~ 

IGARTUA ARAIZA, Octavio, IntroducciOn al Estudio del Derecho 

Bursatil, Mexico, Editorial PorrUa, S.A., 1988, p. 223. 



rrocarriles, los textiles, el hierro, el acero y otros sectores 

industriales de Inglaterra. 

Indirectamente esta Bolsa fue factor importante en el d,! 

sarrollo de los mercados de valores de los Estados Unidos de 

Amirica, Canad3, Australia y Argentina. 

Existen documentos del ai'lo de 1798, que prueban la 

existencia de la Bolsa inglesa en l77J. 3 

El actual edificio de la Bolsa de Londres, llamado ~ 

Exchanqe, se empezO a construir en mayo de 1801 por suscripciOn 

popular, fue ahi en donde se libraron las batallas financieras, 

enti:e los elementos de la Cornpai'lia del Mar del Sut·, llamada 

~ ~ ~· o ld Burbuja del Mar del Sur. 4 

Los estatutos de dicha Bolsa se imprimieron en 1812 y el 

nUmero de accionistas llegO a veinte mil. 

La Bolsa londinense siempre ha sido una instítuciOn pri

vada, en cambio la rnayoria de las demas bolsas europeas se e~ 

tablecieron bajo el auspicio de las autoridades gubernament_! 

les. 

Ademas de ser una instituciOn privada, la Bolsa inglesa, 

es considerada como un club hermetice, tradicional y conserv.! 

dor que se rige por sus propias normas. 5 

BONILLA y SAN MARTIN, Adolfo, Derecho Bursatil, Espa~a. 

PEREZ STUART, Jose A. y PESCADOR, Fernando, La Bolsa, Mexico 

Editorial Diana, 1981, pp. J2 y sigs. 

~ IgartUa, .22.:. cit., supra, nota 2, p. 225. 
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l.l.2 En Francia 

En el siglo XVI, surgio la Bolsa de Lyon, considerandose a esta 

ciudad como la capital econOmica de Francia; sin embargo, con 

el establecimiento oficial de la Bolsa de Paris, el declinar de 

los paises bajos y el encumbramiento de la Bolsa de Londres, se 

asistiO a un enfrentamiento entre dos modos diversos de enten

der la organizaciOn bursitil; el oficialista frances y el priv~ 

do de los ingleses. 

La Bolsa de Lyon no fue importante en el desarrollo eco

nOmico de Francia, como lo fueron en sus respectivos paises, 

las de Berlln, Londres y Nueva York. 

El gobierno francis intervino en su creaciOn, y limitO 

por decretos expedidos en 1807 y 1816 el numero de personas que 

podian ejercer la profesiOn de corredor de valores. 

Actuilmente, el control y vigilancia de las operaciones 

de la Bolsa francesa es de la competencia del Ministro de 

Economla y Finanzas, el cual cuenta con el apoyo tecnico de la 

junta sindical de los agentes de la ComisjOn de las Operaciones 

de la Bolsa y en esas condiciones, es una insti tuciOn ofic.ial }' 

publica. 

l. l. 3 En España 

En el siglo XIV existla la casa Lonja del Mar de Barcelona, fue 

predecesora de las lonjas que se t"uaron creando en Perpifl.3.n, V!, 

lencia, Sevilla, Burgos y Zaragoza, fue predecesora tambiin de 

la que en Madrid se creO por mandato del rey Felipe IV, quien 

al ser informado de las facilidades que Barcelona daba al can-

.. 



trato y la animaciOn con que impulsaba las transacciones, orde

nO que se estableciera en la corte, la lonja, por real cedula 

de 9 de febrero de 1632, pero esto sOlo r~sultO una tentativa 

por el poco exito de la empresa. 

Durante los primeros afies de existencia de la Lonja de 

Barcelona, esta dependiO de los cOnsules del Mar, que era una 

entidad que desde el siglo XIV disfruto de autonomas prerrogatl 

vas# tambien ¿stuvo bajo los auspicios de la Junt~ de Comercio 

en 1768. Se puede decir que antes de 1831 no hubo en la corte 

española una bolsa oficialmente constituida, pero esto no fue 

definitivo, ya que una ley de JO de julio de 1878 dispuso la 

creaciOn de un edificio propio y con carActer monumental para 

constituir oficialmente ahi la bolsa de valores. 

Posteriores a la Lonja del Mar de Barcelona, estan las 

de Valencia, de Perpiñan, Burgos, Sevilla, Zaragoza, Madrid y 

Bilbao. 

Ahora bien, la Bolsa española es una instituciOn oficial 

y pUblica que sOlo puede ser establecida por el gobierno por su 

propia iniciativa a propuesta del Mjnistro de Economia, previo 

informe del Consejo de Estado. 6 

1.1.4 En Alemania 

La Bolsa de Berlin siempre se caracterizO por ser mercado excl~ 

sivo de valores alemanes, el gobierno aleman siempre ha tenido 

una ingerencia directa en las actividades de su rnerc~do de val.2_ 

Ibidem. 



res. 

l.l.S En Holanda 

La Bolsa de Amsterdan fue fundada en 1611, siendo una de las 

mie antiguas, aunque nunca fue exclusivamente un mercado de va

lores, puea tambiin se negociaban en e11a cereales, piedras prs 

ciosas, armamentos, etcetera. 

A esta Bolsa acudian banqueros privados, gobernantes e~ 

tranjeros, navegantes y especuladores. Antes de la Primera Gue

rra Mundial se cotizaban cerca de tres mil valores, la mayorla 

eran pertenecientes a extranjeros. 

En varios paises existen bolsas de valores mas o menos 

desarrolladas al lado de los importantes mercado~ financieros. 

En Inglaterra, ademas de la de Londres, destacan las Bol 

sas de Birminghan, Manchester y Liverpool; en Francia la Provin 

cial de L~on; en Alemani~, las de Francfort y HamburgoJ en sui

za las de ~ y Ginebra; en España, las de Barcelona y Ma

drid; en canada, las de Toronto, Montreal y Vancouver. 
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1.2 Estados Unidos de America 

La primera bolsa que se fundo en este pais fue la de Filadelfia 

en el siglo XVIII. 

Durante una epoca fue Filadelfia el principal centro co

mercial y financiero del pais y ademas, su capital polltica. En 

este periodo, dos de los mayores bancos, el Banco de los Esta

dos Unidos y el Banco de Norteamirica, estaban en Filadelfia, 

por esto fue la primera bol•• que se organizO en Amirica. 

Sus estatutos sirvieron como modelo a la de Nueva York, 

la que en su nueva organizaciOn, fusiono la especulaciOn libre 

con la corporaciOn cerrada que primeramente la constitula; eate 

tipo de corporacion data de 1869. 7 

La Bolsa de Nueva York se formO en 1792, desde entonces 

existia un volumen importante de valores materia de operaciones 

en Nueva York. Estas se celebraban bajo un Arbol ubicado en el 

nllmero 68 de ~ ~, esto ocurriO hasta 1817, afta en el 

que se consolidO la bolsa y se organizO en forma institucional 

con el nombre de consejo de la Bolsa de Nueva York. 

Antes de 1917, la mayoria de los recursos canalizados a 

traves de la Bolsa de Nueva York se aplicaban al desarrollo de 

los ferrocarriles, de varios sectores industriales, de la ban-

ca, de seguros y del comercio, siendo todas estas empresas pri-

vadas. 

A partir de 1917, la necesidad de racaudar fondos para 

lli..:..!. Bonilla, .2E..:. cit., supra, nota 3. 
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la guerra dio lugar a la emision de papeles gubernamentales. Al 

terminar la Primera Guerra Mundial, el mercado americano de va

lorea, que habla sido deudor, se convirtiO en acreedor de casi 

todoa los mercados europeos. 

El e•tablecimiento de esta Boloa y su pase a la cabeza 

mundial, ya que desplazo al Royal Exchange de Londres, e incor

porando la figura del esrecialista, marco la ruta a seguir al 

grado que, l• mayoria de los paises incluso los que originalme.u 

to fueron oficialistas, terminaron aceptando las orientaciones 

norteamericana• y sua tecnicas, como el marqen, sustituto vent.! 

jo•o del plazo tradicional europeo, la opcion e instituciones 

como la comisiOn de valores. 8 

Actualmente la Bolsa de Nueva York es tan importante en 

la economla norteamericana, que es dificil desligarla de los 

grandes movimientos financieros que esta registra. 

En los Estados Unidos, las bolsas son instituciones pri

vadas, constituidas como sociedades, integradas por un nU:mero 

limitado de miembros y operan bajo el control y vigilancia de 

la Securities !.!19. Exchanqe Commission. 9 

Aparte de esta Bolsa en Estados Unidos de America, dest_!! 

can la American ~ Exchange en Nueva York, la~~ 

Exchange en Chicago y la ~ ~ Exchange en Los Angeles 

y San Francisco. 

8 f!E...:..L IgartUa, E.E..:.. cit., supra, nota 2, p. 224. 

Idem. p. 225. 
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l. J En Me xi ce 

Fue hasta el año de 1880 cuando comenzo a aliviarse la aitua

cion polltica y social que vivio el pala desde la guerra de I.!:!. 

dependencia, a partir de entonces empezo la etapa de induatria

lizaciOn, instalindose fibricas textiles, de j&bones, cerveza. 

vidrio y papel entre otras. 

En esos años Mixico exportaba materias primas, principa.! 

mente minerales, y la mayorla de las grandes empresas eran de 

capital extranjero. 

En 1864 •e fundaron los primeros bancos, regularizando 

la prestaciOn de sus servicios a finales del siqlo. su funciOn 

era otorgar cridito al comercio y esporAdicamente auxiliaban a 

los industriales. El credito pUblico tampoco era factor de capi 

talizaciOn, ya que los principios del partido liberal en politl 

ca econOmica, impedlan el uso del cridito gubernamental para fi 
nes de inversiOn. Por esto el ahorro era insuficiente para im

pulsar la economia y aquel los pocos que teni.an recursos como 

los terratenientes y los comerciantes inverti.an en bienes inmu~ 

bles. 

Rn 1880 empezaron a efectuarse operaciones con valores, 

en las oficinas de la Compañia Mexicana de Gas, reuniindose me

xicanos y extranjeros para comerciar con tltulos mineros, ha

ciindose el grupo cada vez mayor, pues eran atraidos por los al 

tos rendimientos de las acciones mineras. 

13 



1.3.l Antecedentes que consolidaron la Bolsa Mexicana de Valo-

rea, S.A. de c.v. 

Los antecedentes mis sobresalientes fueron: el OecrP-to de 19 de 

octubre de 1887, que aprobo un contrato celebrado el 21 de mayo 

del mismo a~o, entre el 9obierno federal y los sefiores Aspe y 

Labadie para el establecimiento de una bolsa mercantii. 10 

Existen varias opiniones sobre el nacimiento de la bolsa 

de valores de Mexico. 

Vn grupo especializado en el comercio con valores, bus-

cando la regularizaciOn de las operaciones, decidieron organi-

zarse fundando el 21 de octubre de 1895 la Bolsa de Valores de 

Mixico, 11 la cual fue constituida y registrada como sociedad 

anOnima el 14 de junio de ese ano. Su objeto principal, era es-

tablecer los contactos entre compradores y· vendedores, aunque 

su existencia fue ef imera por la poca cantidad de titulas que 

se comerciaban. 

No obstante, ya existia otra bolsa denominada Bolsa Na

cional de Mixico que terminO por fusionarse con la Bolsa de Me
xico, esto diO lu9a.r al surgimiento de la n1Jeva Bolsa de Mexico 

iniciando sus operaciones comerciales precisamente el 21 de oc-

tubre de 1895, con un capital de $40,000.00 pesos. 

Simultineamente se formO otro grupo de corredores denom,i 

10 LAGUNILLA rnARRITU, Alfredo, La Bolsa en el Mercado de Vale· 
res de M0xico y su Ambiente Empresarial, Mexico, Editorial 
de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., 1973, T.I. 

ll ~ 
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nado Centro de Corredores e Inversionistas, que fueron competi

dores de la Bolsa de Mexico, y como el sistema de aeleccion pa

ra ingresar a la Balsa, el procedimiento de operacion, la defi

ciente or9anizaciOn y otras circunstancias, contrastando con 

las facilidades que se daban para operar con los corredores, se 

adjudico el triunfo a este grupo de corredores y poco a poco la 

Bolsa de Mexico fue perdiendo interes, el movimiento· se redujo 

a su mis minima expresiOn, a veces no se efectuaban los remates 

por falta de asistencia, la Bolsa de Mexico languidecía y en 

abril de 1896 ya no se registraron operaciones de ninguna clase 

por esto la instituci&n fue clausurada y desapareciO en ese mi~ 

mo afio. 12 

Sin embargo la compraventa de acciones no decayO, lo's cg 

rredores continuaron operando en diferentes lugares, su activi

dad encontrO continuidad en la soci~dad constituida en forma de 

bolsa privada, formalizada por escritura de 4 de enero de 1907 

denominada Bolsa Privada de Mexico, S.C~L. 

Entre sus objetivos estaban los de reglamentar liquida

ciones, registrar valores püblicos, mineros, bancarios e indus

triales y quedO i11tegrada por socios que serian agentes y sus-

criptores. 

Incluso la Ley de Instituciones del Credito de 1897, peE 

mitiO un desarrollo bancario rn.iS agil, asi como la funciOn y 

surgimiento de varios bancos, propiciando que los mismos reali-

12 ~ Lagunilla, .212..:.. ~supra, nota 10, p. 11. 
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zaran una actividad bursatil, paralela a su acciOn en el merca

do de dinero, perdurando esta situaciOn comenzado ya el siglo 

XX. 

En 1902 el mercado bursatil se recupero, mejorando las 

condiciones de liquidez y se fundaron seis bancos de emisiOn. 13 

Fue hasta el 4 de enero de 1907, cuando se formalizO por 

escritura y renaclO la Bolsa Privada d;? Mexico, S.A., y en ago_!. 

to del mismo año se transformo en sociedad cooperativa limita

da. 

Ya para el 21 de mayo de 1910, se acordO tomar la denomi 

naciOn de Bolsa de Valores de Mexico, S.C.L. adoptandola el 3 

de julio de ese mismo año. 

Durante el movimiento revolucionario continuaron las op~ 

raciones con valores mineros y con la explotaciOn de los yaci

mientos petroleros el interes aumentO, surgieron innumerables 

compafiias explotadoras, se dieron casos de cuantiosos fraudes y 

esto repercutiO en perjuicio del mercado. 

El decreto de 3 de julio de 1916, publicado en el Diario 

Oficial el 18 del mismo mes y año, es de particular importancia 

pues establece en su exposiciOn de motivos, que habiendo ya pa

sado el momento mas agudo de la crisis ocasionada por la transi 

ciOn de uno a otro papel en la circulaciOn monetaria, se consi

dera aUn preciso que, al reanudarse las operaciones de cambio, 

se hagan bajo una estrecha vigilancia por parte de la Secreta-

13 Idem, p. 53. 
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ria de Hacienda y credito PUblico mientras se normalizan las 

condiciones financieras del pais; este Decreto establece en su 

articulo 2o. que mientras dicha Secretaria reglamenta las bol

sas de valores, sOlo se autoriza la apertura de un estableci

miento de esta clase en la ciudad de Mexico con la intervenciOn 

directa de la propia autoridad hacendaría. 

El decreto de 27 de junio de 1928, publicado en el Dia

rio Oficial el 12 de julio del mismo año, estableciO que queda

ban sujetas =i. la inspecciOn de la ComisiOn Nacional Ba11caria, 

las bolsas de. valores, las transacciones sobre acciones y demas 

titulas al portador que se efectuaran en los mismos estableci

mientos. 

Por su parte la Ley Bancaria de 1932, comprende un capi

tulo especifico aplicable a las bolsas de valores, considerAnd.2 

las como organizaciones auxiliares de credito. El Reglamento de 

esta Ley, publicado en e! Diario Oficial el 20 de febrero de 

1933, dispuso que correspondia a la ComisiOn Nacional Bancaria, 

la aprobaciOn de los reglamentos interiores de las bolsas de v~ 

lores que se organizaran de acuerdo con la Ley General de InstJ. 

tuciones de credito. 

Por su lado la Bolsa de Valores de MexicÓ, S.C.L., fue 

liquidada el 17 de octubre de 1933, dando lugar a la actual Bol 

sa de Valores de Mexico, S.A. de c.v., por concesiOn otorgada 

por la Secretarla de Hacienda y credito Pilblico el 29 de agosto 

de 1933 y constituida por escritura pUblica el 5 de septiembre 

del mismo año. 
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La Ley General de Instituciones de Credito y Organizaci2 

nea Auxiliares, Ley Bancaria de 1941, se limitO a reproducir el 

capitulo relativo a las bolsas de valores de la Ley de 1932. 

De lo anterior se desprende que no hubo ajustes legisla

tivos significativos en relaciOn con las bolsas de valores du

rante 40 afias, en los que el pais sufrio una transformaciOn ec2 

nOmica amplia y profunda. 

En 1970, la Bolsa de Valores de Mexico, S.A. de c.v., a 

instancia de la Secretaria de Hacienda y Credito PÜblico, elab2 

rO el proyecto de una Ley General de Bolsas de Valores y su re

glamento, proyecto que comprendia diez capitulas, incluyendo 

disposicienes aplicables a la ComisiOn Nacional de Valores, a 

reglamentar los fondos para la promociOn de valores y el fomen

to al mercado bursatil. Para el proceso de elaboraciOn de la 

Ley del Mercado de Valores vigente, se consultO el antes citado 

proyecto, promulgandose esta en 1975, con lo cual se proporcio

na un marco jurldico idOneo para propiciar y consolidar el des~ 

rrollo y la institucionalizaciOn del mercado de valores. Esta 

Ley, diO pauta al Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de c.v., que entrO en vigor en el mes de octubre 

de 1982. 

Durante algunos años, hasta 1976, operaban otras dos bol 

sas de valores en territorio mexicano; a saber la Bolsa de va12 

res de occidente en Guadalajara y la Bolsa de Valores de Monte

rrey, pero la posibilidad de que coexistieran en el.pais dife

rentes cotizaciones para los mismos valores, con las consecuen-
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tes y desaconsejables operaciones de arbitraje y ademas, con el 

objeto de dotar de una es~ructura administrativa y operativa, 

idOnea al mercado de valores y por ende al pala, se acordO eE 

tre los socios de las bolsas de valores y las autoridades de 

quienes dependia la supervisiOn del mercado de valores, ordenar 

revocarles las concesiones de que aquillas disfrutaban, y se 

dio el apoyo a la Bolsa de Valores de Mexico, S.A. de c.v., pa

ra operar a nivel nacional, cambiando su denominaciOn social 

por Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v., eliminandole 

tambiin la funciOn de organizdciOn auxiliar de cridito, para d~ 

pender en su regulaciOn y vigilancia de la ComisiOn Nacional de 

Valores. 

Actualmente, la Bolsa agrupa a la totalidad de los inte~ 

mediarías inscritos en el Registro Nacional de Valores e Inter

mediarios, siando ahora en la que se concentran tanto las op~r~ 

cienes del mercado de renta variable como las operaciones del 

mercado de dinero y aunque, de conformidad con lo dispuestc! por 

el articulo JO de la Ley del Mercado de Valores al establecer 

en la segunda parte de su primer pclrrafo que 11 el otorgamiento 

de la concesiOn, se resolvera en atenciOn al mejor desarrollo y 

posibilidades del mercado, sin que pueda autorizarse el establ~ 

cimiento de mas de una bolsa en cada plaza" y, demas disposici,2_ 

nes legal~s aplicables, existe la posibilidad de que operen en 

el pais varias bolsas. 
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CAPITULO 2. CONCEPTO Y TERMINOLOGIA 

A partir de 1976, año en que ae revocaron en nuestro pais las 

concesiones dtl que disfrutaban las bolsas de valores ubicadas 

en Guadalajara y Monterr~y, funciona en todo el pais la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de c.v. en la que se concentran las 

operaciones del mercado de capitales, asi como las operaciones 

del mercado de dinero. 

De acuerdo con el articulo 29 de la Ley del Mercado de 

Valores, las bolsas de valores tienen por objeto facilitar las 

transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado 

respectivo a trav~s de las actividades siguientes: 

I. Establecer locales, instalaciones y mecanismos que 

faciliten las relaciones y operaciones entre la ofer

ta y la demanda de valores; 

II. Proporcionar y mantener a disposiciOn del pUblico 

informaciOn sobre los valores inscritos en bolsa, sus 

emisores y las operaciones que en illas se realicen; 

III. Hacer publicaciones sobre las materias señaladas 

en el inciso inmediato anterior; 
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IV. Velar por el estricto apego de las actividades de 

sus socios a las disposiciones que les sean aplica

bles; 

v. Certificar las cotizaciones en bolsa; 

VI. Realizar aquellas otras actividades ana.logas o 

complementarias de las anteriores, que autorice la s~ 

cretaria de Hacienda y Credito Pliblico, oyendo a la 

ComisiOn Nacional de Valores. 

La bolsa desde su origen tiene como funciOn facilitar al 

miximo la realizaciOn de operaciones con valores. 

Por otra parte, al existir la bolsa como mercado centra

lizador de valores, reíine en una determinada a.rea geogrd.fica, 

el miximo de operaciones, evitando asi que las negociaciones se 

fraccionen en pequeños e innumerables mercados, que a su vez, 

estos inclusive podrian estar relacionados a traves de ciertos 

intermediarios y de los medios de comunicaciOn, pero esto seria 

inadecuado para la continuidad de las negociaciones, ya que la 

dificultad de hallar ofertas y demandas de contrapartida, apar

te de restar la conclusiOn de las operaciones, darla lugar a 

fuertes oscilaciones en los cambios de cada mercado y notables 

diferencias entre e11os. 

Ahora, la funciOn fundamental de la bolsa puede lograrse 

primero, si existe un punto de encuentro para los comerciantes; 

segundo, si hay suficiente claridad respecto a los bienes mate

ria de la negociaciOn: tercero, si las mismas operaciones son 

adecuadas y perfectamente conocidas. 
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En el aspecto econOmico, una de las funciones de la bol

sa, es ser canalizadora del atierro de los particulares hacia 

las entidades oficiales y privadas que lo soliciten, en este e~ 

so, el papel de la bolsa consiste en determinar la cotizaciOn 

de los valores en funciOn de la rentabilidad que estos tengan y 

en asegurar su conversiOn a efectivo a voluntad del poseedor. 

Dentro de las alternativas financieras del ahorrador, el 

mercado de renta fija ocupa un puesto posterior y sucesivo al 

depOsito de dinero en :institucioues de credito, en su fin por 

canalizar esto, el papel de la bolsa esta limitado a dar una C,2 

rrecta informaciOn y a una eficiencia ticnica y opera ti va, ya 

que facilita las condiciones de colocaciOn de los valores y no 

alienta o incentiva el ahorro, aunque esta finalidad se obtiene 

indirectamente. 

cuando se trata de valores de renta variable, determinar 

los cambios de precios que estos experimentan a largo plazo es 

mas complejo y la funciOn de la bolsa es reproducir a traves de 

tales cambios el aumento o disminuciOn del valor de las entida

des emisoras de acuerdo con datos reales, para esto, es necesa 

ria contar con informaciOn ajustada a la realidad y la bolsa d~ 

be procurar por todos los medios que esten a su alcance, que e~ 

ta informaciOn sea veraz, clara, oportuna y continua para faci

litar al pllblico las mejores condiciones de adquirir valores, 

con las garantias de que van a realizar una favorable inversiOn 

en empresas prOsperas y a tomar eficientemente decisiones para 

alcanzar este objetivo, la bolsa proporciona informaciOn por 
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via telefOnica, por medio de las terminales de su computadora, 

a traves de agencias noticiosas y en forma impresa a traves de 

•Us publicaciones como el Boletin Bursatil, el sumario Bursatil 

EconOmico y Financiero, el Anuario Financiero y Bursitil, los 

Indicadores Bursatiles y el Indice de Precios y cotizaciones. 

En bolsa pueden concertarse todo ginero de operaciones, 

como, compraventas, se9uros, fianzas, hipotecas, etcetera, so

bre valores pilblicos o privados, aunque los contratos que mas 

frecuentemente se celebran en illa son los de compraventa. 

Ullo de los principales objetivos de la bolsa es formar 

capital de rlesgo y este lo traen implicito las acciones. 

Tambien participa en la creaciOn de otros ·instrumentos 

que son fundamentales en nuestro sistema financiero, de esta mA 

nera posibilita e impulsa un desarrollo mas equilibrado de la 

economla y asi, se constituye como un elemento significativo en 

nuestra economla. 
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2.1 Etimologia 

El origen del vocablo bolsa proviene del latln ~ que signi

fica bolsa y parece haberse aplicado en la ciudad de Brujas, en 

ee19ica, en el siglo XIII, a una casa en donde vivia cierta fa

milia noble o patricia Ter burse, que tenla en su escudo de ar

mas tres bolsas y despues en una plaza contigua, donde se hall~ 

ban las~ de los mercaderes italianos. 14 

SegUn otras opiniones, en dicha ciudad a comienzos del 

siglo XVI, algunos negociantes en mercancias y documentos, se 

reunian en la casa de un ciudadano de apellido Van der Bourse o 

Van der Purse y he aqui el origen del termino bolsa. 

El origen del vocablo valor viene del latin tardio valor 

~· En plural, valores son los titulas representativos de 

una porciOn de riqueza, principalmente mueble y negociable. 15 

Valores, titules emitidos en represcntaciOn de dinero de 

curso legal, que llevan explicita la convertibilidad en este. 16 

14 Cfr., Bonilla, .2E.:. ~supra, nota 3, p. 7. 

15 DICCIONARIO HISPANICO, Enciclopedia Ilustrada, Mexico D.F., 

W.M. Jackson, Inc. Editores, 1981 (24a. ed.) T.IV, p. 1402. 

16 Enciclopedia SALVAT, Diccionario, ENCICLOPEDIA SALVAT DIC

CIONARIOS, Mexico, Salvat Editores S.A. de c.v .• 1984, T.12 

p. 3263. 
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2.2 Definicion real 

El termino bolsa, se utiliza con diversas acepciones¡ ante todo 

se le suele identificar con un lugar determinado, que si en sus 

origenes fue un enclave geografico al aire libre en un punto 

concreto, acabO siendo en un local, en un edificio o en una ca-

sa. Este local lo que alberga, es una reuniOn de comerciantes 

que se han dado cita en e1 para trata1· sus operaciones mercant!, 

les, y asi con o sin edificio, la reuniOn hasta tiempos recien

tes ha venido siendo una caracteristica imprescindibleª 

Arturo olaz Bravo, por alusiOn llama bolsa al local en 

que forzozamente se celebran las operaciones burs3.tiles. 17 

Lo que perfila adecuadamente al concepto de bolsa es su 

idea institucional de establecimiento organizado, y los miem

bros que la integran, son personas que estan vinculadas al mis-

mo permanentemente para que asi su nUmero no sufra alteraciones 

si se desea que no peligre el fin de la propia instituciOn. su 

estatuto debe estar definido; los derechos, obligaciones y res

ponsabilidades de sus Organos dir2ctivos, deben estar fijadob 

con precisiOn, y los bieneo materia del comercio que se reali

cen en bolsa deben estar sometidos a una investígaciOn cuidado-

sa, satisfaciendo una serie de requisitos; por su parte, las 

operaciones, son sometidas a una reglamentacíOn clara, concreta 

y severa por cuanto a su realizaciOn. 

En general, el objeto peculiar de todos los establecí-

17 DIAZ BRAVO, Arturo, Contratos Mercantiles, Mexico, D.F., C,2 

lecci5n de Textos Jllridicos Universitarios, 1983, p. 68. 
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mientas bursitiles es la contrataciOn sobre valores y pueden 

ser fundados por personas individuales o colectivas y tener ca

ricter pÜblico o privado. 

Esta es la Unica clasificaciOn tradicional que se ha te

nido en cuenta durante mucho tiempo, que separa las bolsas ofi

ciales de las privadas. 

El sistema de las bolsas privadas, deja a los individuos 

o a las sociedades la organizaciOn y el funcionamiento de las 

mismas, sin sujetarlas a otras disposiciones mas que a las gen,!. 

rales que regulan toda especie de reuniones pUblicas. 

El sistema de las bolsas pUblicas u of lciales supone la 

intervenciOn directa e inmediata del Estado en su organizaciOn 

y funcionamiento, ya sea este quien las funde, o deje su funda

ciOn a individuos o sociedades, reservandose la facultad de au

torizarlas y de fiscalizar sus operaciones. 

Asl pues, tenemos que las bolsas desempeñan una doble 

funciOn; por una parte, facilitan la colocaciOn y salida del 

mercado de los productos y valores, por otra, determinan y reg.!!. 

larizan los precios. 

Si las bolsas no cumplieren otra funciOn econOmica que 

la de facilitar el concie=to de las operaciones, el sistema de 

las bolsas privadas seri.a el preferible, pero como la determin!, 

ciOn del precio corriente de generas y valores es un hecho eco

nOmico que afecta a la riqueza general y a todo lo que atafie al 

orden social, la organizaciOn de la bolsa debe estar a cargo de 

los poderes pUblicos. Si estuvieramos en un regimen de absoluta 
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libertad, las bolsas funcionarian bajo la direcciOn de comisio

nes formadas por operadores de bolsa, sin 9arantia social de 

ninguna especie y la realizaciOn de fraudes seria mas factible 

si no hubiera la intervenciOn del Estado. se puede decir que es 

necesaria la autorizaciOn oficial, a fin de que la bolsa tenga 

caracter pllblico, pero esto no obsta para que puedan establece~ 

se bolsas privadas al mismo tiempo que las oficiales, siempre y 

cuando sean las bolsas pUblicas las Unicas encargadas de deter

minar las cotizaciones de los valores. 

La bolsa ofj cial o bolsa de estado se caracteriza por 

la intervenciOn directa del poder pllblico, reserv.indose a e1, 

el nombramiento de los mi~mbros de la instituciOn, a los que se 

les concede privilegios de negociaciones; el gobierno regula y 

reglamenta las operaciones, impone un comisario en el mercado y 

es el Organo directivo del centro, resolviendo los imprevistos 

que puedan producirse. 

A diferencia de la bolsa oficial, la bolsa privada es e~ 

táblecida por comerciantes del lugar y se caracteriza por la l.!. 

bre asociaciCn de sus miembros, sometiendose estos a sus mismos 

ordenamientos. 

La bolsa oficial y la bolsa privada coinciden en que: su 

objeto son los valores con alta bursatilidad; utilizan metodos 

de contrataciOn diversificados, esto quiere decir que, utilizan 

diferentes instrumentos, para completar el contrato de un inve~ 

sionista, de esta manera, si algunos tienen un buen impacto, 

compensaria con los instrumentos que tengan caidas bruscas; 
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existe alta mecanizaciOn y regulaciOn en los mercados. La Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V. dispone de los sistemas mAs 

avanzados de computaciOn, que es producto del mismo crecimiento 

del mercado. En 1976 la Bolsa comenzO a crear su infraestructu

ra tecnolOgica a fin de capturar, procesar y difundir con exac

titud y en un tiempo minimo toda la informaciOn derivada de la& 

operiiciones. 

Estos tipos de bolsa se distinguen en razOn de su origen 

y su regulaciOn: en la boJ.sa oficial, el nombramiento de sus 

miembrcs corresponde al poder pUblico y istos, tienen un rigi

men privilegiado de intervenciOn que les confiere un papel prO

xirno al de las notarios pUblicos. Predomina el espiritu oficia

lista de los miembros en su actividad bursatil, esto quiere de

cir, que buscan el bienestar social y garantias para los inver

sionistas. Normalmente, la bolsa oficial se encuentra fuerteme~ 

te influenciada por la banca. 

Por su parte, en la bolsa privada, los miembros son ele

gidos por la propia entidad, no tienen privilegios de interven

ciOn, pueden ser sociedades y siempre se les ha exigido un mon

to de capital suficiente para comprobar capacidad econOiniea y 

asi prestar numerosos y variados servicios. 

Puede decirse que la naturaleza juridica de la bolsa de

pende en gran medida del papel que juega en ella el Estado. 
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CAPITULO 3, REGIMEN LEGAL DE SU ESTRUCTURA CORPORATIVA ACTUAL 

En el sistema financiero mexicano se distinguen dos sectores; 

el sector de las autoridades integrado principalmente por la S~ 

cretaria de Hacienda y credito PUblico, y el sector de las ent! 

dades, conformado por las sociedades nacionales de credito y 

los demas intermediarios financieros no bancarios como las bol

sas de valores~ El artlculo 31 de la Ley Org3nica de la Admini~ 

traciOn PUblica Federal senala entre otras funciones que corre_! 

ponden a la mencionada Secretaria, las de: planear, coordinar y 

vigilar el sistema bancario del pais; dirigir la politica mone

taria y crediticia: ~jercer las atribuciones que le señalen l~s 

leyes en materia de seguros, fianzas, valores y organizaciones 

auxiliares del credito~ 

El secretario de Hacienda goza de facultades indelega

bles como: otorgar y revocar concesiones, entre otras entidades 

a bolsas de valores, sociedades de inversiOn e instituciones P.! 

ra el deposito de valores: designar al presidente de la Comi

siOn Nacional de Valores, de acuerdo con el articulo So. del R~ 

glamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Credito Publi-
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co. 

La acciOn de la Secretaria en el mercado de valores se 

ubica dentro del sector de funciones que tienen como objeto fu~ 

damental la promociOn, en todas las esferas d~ la economia para 

propiciar un crecimiento a un ritmo adecuado. Esta Secretaria, 

para esos efeetos, tienP. atribuidas facultades de declsiOn, de 

nombramiento, de mando, de revisiOn, de vigilancia, de resolu

ciOn de conflictos y disciplinarias. 

Ademas, Hacienda puede sancionar administrativamente a 

quienes violen la Ley del Mercado de Valores o aus disposicio

nes reglamentarias, conforme al articulo 51 de la mencionada 

Ley. 

Esta Ley ha conferido a la Secretaria de Hacienda con 

respecto a las bolsas de valores las siguientes facultades; 

Autorizar la realizaciOn de operaciones distintas a 

las que la Ley señala expresamente a las bolsas de valores, por 

considerarlas ana109as o conexas a las que le son propias • 

• Otorgar discrecionalmente, concesiOn para la operaciOn 

de bolsas de valores • 

• Aprobar el acta constitutiva y estatutos asi como mod! 

ficaciones a ambos; con dicha aprobaciOn se podran inscribir en 

el Registro PUblico de Comercio, sin necesidad de mandamiento 

judicial • 

• señalar las operaciones que sin ser concertadas en bol 

sa, deban considerarse como realizadas por los socios de la mi~ 

ma, en excepciOn a la prohibiciOn general de que estos no ope-
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ren fuera de bolsa, los valores inscritos en e11a • 

• Revocar la concesiOn a las bolsas de valores, en caso 

de que existan irregularidades que hayan dado lugar a la inter

venciOn administrativa de la ComisiOn Nacional de Valores y que 

no se hayan subsanado; y de liquidaciOn o disoluciOn de las bol 

sas de valores. 

Lo anterior, previa audiencia de parte y oyendo a la re

ferida ComisiOn. 

Aprob~r el arancel de las bolsas de valores, oyendo a 

la misma comisiOn. 

Respecto de la ComisiOn Nacional de Valores, en la expo

siciOn de motivos de ld Ley del Mercado de Valores, se expresa 

que: 

La ComisiOn Nacional de Valores queda dotada de am

plias y bien determinadas facultades para regular el 

mercado, tanto por lo que se refiere a emisores como 

por lo que toca d los agentes y bolsas de valores. 

Las facultades de la ComisiOn deberan ejercerse, siem 

pre que sea posible, mediante disposiciones y crite

rios de aplicaciOn general que habran de hacerse del 

conocimiento de los interesados conforme se vayan 

adoptando. Se han diseñado los Organos de la ComisiOn 

de manera que esta disponga de los elementos de jui

cio necesarios para el buen desempeño de su funciOn. 

Las funciones que se asignan a la ComisiOn no son de 

mera vigilancia sino que tienen tambien un carActer 
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promociona!. Conforme al proyecto, la comisiOn podri 

estimular y autorizar la organizaciOn y puesta en ma.,r. 

cha por parte de otras entidades de mecanismos que f.!, 

ciliten el tr3.mite de las operaciones y en general 

tiendan a perfeccionar el mercado. Se prevee expresa

mente la posibilidad de constituir depOsitos central.,!. 

zados de valores que en mucho pueden contribuir a que 

el trdmi te de las operaciones con esos ti tul os sea 

mas seguro, expedito y econOmico. 

Y el articulo 40 de la Ley del Mercado de Valores esta

blece que la CornisiOn es el organismo encargado, de regular el 

mercado de valores y vigilar la debida observancia de las disp~ 

siciones legales y reglamentarias aplicables. 

Esta Ley confiere facultades a la Secretaria de Hacienda 

en relaciOn con la ComisiOn, entre las cuales estan las siguie~ 

tes: 

• Designar tres representantes de la Junta de Gobierno 

de la ComisiOn Nacional de Valores, uno de los cuales sera el 

presidente de la misma, y nombrar a otros tres entre personas 

con conocimiento~ en la materia. 

• Aprobar los presupuestos de ingresos y egresos de la 

ComisiOn, asi como la propuesta que esta haga para designar au

ditor externo de la misma. 

• Establecer las tarifas que contengan las cuotas con 

cargo a las cuales se cubran loa gastos de la ComisiOn, relüti

vos a inspecciOn y vigilancia de agentes y bolsas de valores, 
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asi como de los emisores inscritos en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, mediante reglas de carBcter general 

que dicte la propia Secretarla oyendo a la ComisiOn y tomando 

en cuenta el capital social y reservas de capital, el volumen 

de operaciones y 'en su caso, el monto de las emisiones. 

Por lo que respecta al Banco de Mexico, de acuerdo con 

su propia Ley Organica y en su carBcter de banco central, y de 

las disposiciones que tipifica la Ley del Mercado de Valores, 

señalando las facultades de este organismo en relaciOn con el 

mercado de valores, se encuentran entre las mas importantes las 

siguientes: 

Comprar y vender Certificados de Tesoreria, Obligaciones 

o Bonos del Gobierno Federal, o titulas o valores necesarios a 

su objeto y efectuar reportas con los mismos. 

La ComisiOn de Cambios y Valores sera una comisiOn ases2 

ra y ejecutiva a la que le competiran las operaciones de cambio 

exterior y las de intervenciOn en el mercado de valores. Estara 

integrada por tres miembros que designara la Junta de Gobierno, 

y la cual aprobara sus resoluciones por mayoria de votos. La c2 

misiOn propondrB los tipos de cdmbio para operaciones interna

cionales y sus margenes de operaciOn, decidira las normas quE 

han de regir las operaciones de compra y venta de oro y plata, 

y determinara la proporciOn de divisas que con relaciOn al oro 

debera haber en la reserva. 

Asimismo, determinara las intervenciones que haya de h~ 

cer el banco central en el mercado de valores por compra y ven-
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ta, fijando la clase de valores, la cuantia de las operaciones, 

los precios y los margenes de las operaciones. 

Respecto a la Ley del Mercado de Valores, esta señala al, 

gunos articulas en los cuales se indica la participaciOn del 

Banco de Mexico en la actividad del mercado, una de sus funcio

nes mas importantes es, conceder prestamos o creditos a las ca

sas de b~lsa para la adquisiciOn de valores con garantla de es
tos, y para la realizaciOn de las actividades que les sean pro

pias. 

La Bolsa Mexicana de Valores ha sido el eje y escenario 

central del sistema bursatil en nuestro pais y ha ajustado sus 

estructuras conforme a las crecientes demandas del mercado. 

Asl el articulo 30 de la mencionada Ley establece que 

para la operaciOn de bolsas de valores se requiere 

concesiOn, la cual sera otorgada diocrecionalmente 

por la Secretaria de Hacienda y credito PÜblico oyen

do al Banco de Mexico y a la ComisiOn Nacional de Va

lores·. El otorgamiento de · 1a concesiOn se resolver.a 

en atencion. al mejor desarrollo y posibilidades del 

mercado, sin que pueda autorizarse el establecimiento 

de mas de una bolsa en cada plaza. 

El acta constitutiva y los estatutos de las bolsas, 

asl como sus modificaciones, deberan someterse a la 

previa aprobaciOn de la Secretarla de Hacienda y cre

dito PUblico y, una vez obtenida dicha aprobaciOn, P.2 

dran ser inscritos en el Registro PÜblico de Comercio 
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sin que sea preciso mandamiento judicial. 

La Bolsa Mexicana de Valores tiene como objeto, facili

tar las transacciones con valores y promover el desarrollo del 

mercado respectivo. 

Esta, es una instituciOn privada, aprobada mediante con

cesiOn otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda 

y credito PUblico y esta sujeta a la inspecciOn y vigilancia de 

la ComisiOn Nacional de Valores que como ya se dijo es un orga

nismo gubernamental que ejerce un efectivo control y una rigur2 

aa supervisiOn respecto de los valores que se cotizan en bolsa, 

de la propia Bolsa y de los ager,tes y casas de bolsa. 

La concesiOn puede ser cancelada o revocada si dejara la 

Bolsa de cumplir algunas de las obligaciones que aquellas le i~ 

ponen, por infringir disposiciones respecto de su constituciOn, 

y en general, por contravenir las disposiciones que le sean 

aplicables; tal es el caso del supuesto previsto por el segundo 

parrafo del articulo 38 de la Ley del Mercado de Valores al es

tablecer, que la Secretaria de Hacienda oyendo al Banco de Me

xico, a la ComisiOn Nacional de Valores y a la bolsa afectada, 

podra cancelar la concesiOn respectiva en los casos de que, a 

pesar de la intervenciOn de la ComisiOn, no logren subsanarse 

las irregularidades que dieron origen a la intervenciOn o cuan

do la bolsa de que se trate entre en disolu~iOn o liquidaciOn, 

sea declarada en suspensiOn de pagos o en quiebra. 

Como se menciono con anterioridad, el articulo 30 de la 

citada Ley dispone en su primer pcirrafo, que ''el otorgamiento 
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de la concesiOn se resolvera en atenciOn al mejor desarrollo y 

posibilidades del mercado sin que pueda autorizarse el estable

cimiento de mis de una bolsa en cada plaza 11
, lo cual obedece a 

que la multiplicidad de bolsas en un pais plantea muchos proble 

mas y por tal motivo, se han ido eliminando los mercados accio

narios hasta dejar uno solo; esto se ha dado en paises con mer

cados de valores muy desarrollados. 

Por eso, aunque la Ley permite la creaciOn de varids bol 

sas en la RepUblica Mexicana, practicamente se mantiene un mer

cado de valores en la ciudad de Mexico, siendo mis conveniente 

que quien se descentralice sea la intermediaciOn. 
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3.1 Sociedad anOnima de capital variable 

La calidad de sociedad anOnima que se les aa a las bolsas es s2 

lamente formal, ya que no existe anonimato, puesto que la inca!: 

poraciOn a la sociedad sOlo se concibe como resultado de la in!. 

cripciOn de la sociedad en cuestiOn, en la secciOn de interme

diarios del registro respectivo. 

La Bolsa tampoco es una sociedad de capital variable pr_2 

píamente, porque en estas, el capital social es suceptible de 

aumento por aportaciones posteriores de los socios o por admi

siOn de nuevos socios y de disminuciOn por retiro parcial o to

tal de las aportaciones sin mas formalidades que las estableci

das por la Ley General de Sociedades Mercantiles. 

La Bolsa de Valores constituye una forma de sociedad es

pecial constituida de acuerdo con el tipo de sociedad anOnima y 

que debe sujetarse a las disposiciones especiales que le son 

aplicables conforme al articulo 31 de la Ley del Mercado de Va

lores, y se distingue del tipo de sociedad anOnima en cuanto a 

que: 

l. Sus socios deben ser precisamente casas ele bolsa; 

2. La adm1siOn de socios puede ser impuesta por la Comi

siOn Nacional de Valores cuando la sociedad no los admita; 

3. NingUn socio puede tener mas de una acciOn; 

4. Porque se limita el nUmero mlnimo de socios a 20 y no 

a 5 que son los que exige la fracciOn I del articulo 89 de la 

Ley General de Sociedades Mercantiles; 

5. Porque se atribuye en exclusiva la facultad de oper_ar 
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en bolsa no a la sociedad, sino a sus socios en cuanto manten-

gan su calidad de agentes o casas de bolsa, quienes ademas ga-

rantizan su gestiOn con el depOsito de su respectiva acciOn en 

la bolsa. 

Primero se pensO que la Bolsa de Valores de Mexico debe

ria ser una sociedad de responsabilidad limitada por ser mas 

congruente con el perfil personalista de la misma, sin embargo 

se encontraron inconvenientes en disposiciones restrictivas ta-

les corno que el nUmero de socios no puede en este tipo de soci~ 

dades ser mayor de 25 y en la cesiOn de las partes sociales, i~ 

volucra un derecho del tanto para los socios. 18 

Sin embargo el articulo 31 de la Ley del Mercado de Val2 

res establece que las bolsas deberan constituirse como socieda-

des anOnimas de capital variable, con sujeciOn a la Ley General 

de Sociedades Mercantiles y a reglas de aplicaciOn especial, 

contenidas en el citado articulo. 

Ahora bien, en apoyo a lo aqui expuesto, conviene tomar 

en cuenta que hay un criterio que es comlin y tradicional que 

clasifica a las sociedades anOnimas y las distingue en persona-

les o intuitu personae y de capitales o intuitu pecuniae; lo 

que las diferencia, es la importancia sobresaliente que se atrl 

buye a los socios en las sociedades personales o intuitu persa-

~ y la mas reducida que tienen las sociedades de capitales o 

intuitu pecuniae. Pero esta caracteristica no es nota distinti

va segura, ya que tambien en la sociedad anOnima, como por eje,!!! 

18 ~ IgartUa, 2E.:. cit., supra, nota 2, pp. 233 y sigs. 
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plo la pequeña familiar, suele darse relevancia al vinculo en-

tre los socios, tal vez, para evitar el ingreso de extraños o 

tambien para mantener el control de grupos mayoritarios. 19 

Las bolsas de valores son sociedades anOnimas, que tie

nen como elemento esencial la calif icaciOn de personalista o !.!!, 

tuitu personae, porque las acciones de la bolsa pueden ser sus

critas por casas de bolsa, estas sOlo podran tener una acciOn y 

deben estar depositadas en la propia bolsa en 9arantia de la 

gestiOn del socio correspondiente. 

La ComisiOn en todo tiempo puede ordenar los aumentos de 

capital necesarios, para poder admitir sociedades que se hayan 

inscrito en la secciOn de intermediarios del Registro. 

Actualmente la Balsa Mexicana de Valores es la Unica au-

torizada por la Secretaria de Hacienda para operar a nivel na-

cional. 

Por las situaciones que se presentan en el pais, la Bol-

sa se ha esforzado por reforzar sus estructuras y crear nuevos 

productos financiero-bursdtíles, para satisfacer las demandas 

de uu mercado de valores creciente. 

19 BARRERA GRAF, Jorge, Las Sociedades en Derecho Mexicano, M~ 

xico, Editorial UNAM, 1983, p. 144. 
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3.1.2 Capital minimo 

El capital mlnimo que las bolsas de valores deben acreditar an

te la Secretaria de Hacienda y Cridito Pii.blico, esta sujeto a 

reglamentaciOn especial. 

l\si la Ley del Mercado de Valores en el articulo 31, 

fracciOn II dice que el monto del capital social sin derecho a 

retiro de las bolsas de valores, debera estar !ntegramente pag~ 

do y no podra este ser interior al que se determine en la conc~ 

siOn otorgada por la Secretarla de Hacienda, esto es con el fin 

de que las servicios que preste la bolsa sean adecuados a las 

nec~sidadcs del mercado. En tanto la fracciOn III del mismo ar-

ticulo señala que el capital autorizado no sera mayor del doble 

del capital pagado. 

Por otro lado, el articulo 221 de la Ley General de So

ciedades Mercantiles establece que no se podra ejercitar el de-

recho de separaciOn de sus socios, cuando tenga como consecuen-

cia reducir a menos del minimo el capital social de una socie-

dad de capital variable. 
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3.1.3 SuscripciOn de acciones 

Las acciones que componen el capital social de la Bolsa de Val2 

res sOlo podr4n ser suscritas por casas de bolsa, segUn ordena 

la fraccion IV del articulo 31 de la Ley del Mercado de Valo

res. Asimismo, en las subsecuentes fracciones se señala que, e~ 

da casa de bolsa sOlo podra tener una accidn; que el nUmero de 

socios de una bolsa de valores no podra ser inferior a v~inte; 

que el nUmero de sus administradores no sera menor de cinco y 

actuaran constituidos en consejo de administraciOn; la fracciOn 

VIII del mismo articulo, establece que los estatutos de las bol 

sas de valores deberan establecer que; 

a) el derecho de operar en bolsa sera exclusivo e in

transferible de sus socios; 

Las acciones seran nominativas, sOlo pueden ser suscri

tas por agentes de Vdlores, cada uno de estos sOlo podra tener 

una acciOn. 

e) lAs acciones deberan mantenerse depositadas en la pr.2_ 

pia bolsa, en garantia de la gestiOn del socio correspon~iente. 

En el decreto de 21 de diciembre de 1984 que r~forma a 

la Ley en comento, publicado en el Diario Oficial de la Federa

ciOn el 8 de febrero de 1985, en su exposiciOn de motivos expr~ 

sa que la institucionalizaciOn del mercado requiere de un nuevo 

paso, y por esto se propone eliminar la posibilidad de que per

sonas fisicas sean autorizadas para ser intermediarios, y esta

blece que dichos intermediarios deben estar organizados como s2 

ciedades anOnimas, tener la calidad de casa de bolsa Y ademas, 
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que canalicen obligatoriamente en bolsas las operaciones con v~ 

lores inscritos en estas, pudiendo operar en el mercado extra

bursatil con valores no inscritos en bolsa. 

El Reglamento de la Bolsa Mexicana de Valores, ha fijado 

una polltica para que los agentes de valores personas fisicas 

se conviertan en casas de bolsa o, con la infraestructura nece

saria en su defecto, desaparezcan convirtiendose en socios de 

otras casas de bolsa. 

T~mbien se ha cuidado que las bolsas no den lugar a 9ru

p0s monopOlicos de intermediarios, as! se senalO en la exposi

ciOn de motivo$, por lo que dispone que la membresia en las bo.!_ 

sas puede aumentarse por decisíOn de la autoridad, para poder· 

admitir sociedades que hayan obtenido la inscripciOn en la sec

ciOn de intermediarios del Registro Nacional de Valores e Inte,E. 

mediarios. 

El articulo 32 de la Ley del Mercado de Valores, dispone 

que la ComisiOn Nacional de Valores podra en todo tiempo orde

nar los aumentos de capital necesarios para la admisión de so

ciedades que hayan obtenido su inscripcíOn en el Registro antes 

mencionado. 

El precio de suscripciOn de las acciones de la Bolsa, se 

fijara de comUn acuerdo entre la Bolsa y el presunto adquirente 

y en caso de desacuerdo, la ComisiOn Nacional de Valores, oyen

do las razones que expongan las partes, resolvera en definiti-

va. 
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3.1.3.1 Agentes de valores 

Pueden ser agentes de valores las personas flsicas y morales 

que estin inscritas en la secciOn de intermediarios del Regis

tro Nacional de Valores e Intermediarios. 

A los agentes de valores personas f isicas se les conoce 

como agentes de bolsa y a los agentes de valores personas mora

les como casas de bolsa, que son quienes operan a traves de sus 

apoderados y los denominados operadores de piso. 

El articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores estable

ce los requisitos que los agentes de valores personas morales 

deben reunir, a satisfacciOn de la ComisiOn Nacional de Valores 

para ser inscritos en el Registro. 

No obstante lo anterior, la Ley en los articulas relati

vos a la intermediaciOn, señala que las operaciones en bolsa de 

valores sOlo podran llevarse a cabo por conducto de las casas 

de bolsa, y en ningUn precepto menciona a los agentes de bolsa, 

ni hace referencia a personas fisicas. 

Por otro lado, el articulo 12 de la misma Ley señala que 

la intermediaciOn en el mercado de valores Unicamente podra re~ 

!izarse por sociedades inscrita~ en el Registro respectivo, es

te articulo al citar sociedades se esta refiriendo a las casas 

de bolsa, inclusive, esta Ley dedica su capitulo tercero a dis

posiciones relativas a dichas casas de bolsa. 
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ra.cter general, primera parte, dispone que "Los agentes de val,2. 

res personas fisicas, deberan realizar sus actividades de inte!:, 

mediaciOn en el mercado de valores, en forma personal y no po

dran delegarlos a otras personas", aandose pauta para que exis

tan estos intermediarios bursitiles que son personas fisicas. 

En su exposiciOn de motivos de la Ley del Mercado de Va

lores s~ señala que, los agentes de valores deben demostrar pe

ricia, solvencia moral y econOmica para que las transacciones 

se realicen con expediciOn, economia y seguridad, para cuidar 

los intereses de los inversionistas. Asi pues, se estimu!O la 

organizaciOn de agentes de valores como sociedades mercantiles 

para mejorar los servicios que prestan, y proteger los intere

ses de los inversionistas, en virtud de su capitalizaciOn como 

empresas, de su aptitud de organizarse para alcanzar altos niV.!, 

les de eficiencia tecnica y administrativa y de la mdyor facili 

dad con que puede ejercerse su vigilancia por parte de las aut2 

ridades, y de esta forma, se le han atribuido facultades a los 

agentes que asi se organizaron para realizar operaciones que 

les daban ventajas competitivas, destacando, la posibilidad de 

recibir u otorgar ciertos financiamientos, de realizar operaci2 

nes por cuenta propia y proporcionar servicio de guarda y admi

nistraciOn de valorese 

El articulo 4oe de la Ley en su texto original considera 

a la intermediaciOn en el mercado de valores como la realiza

ciOn habitual de op~raciones de corredurla, de comis¡On y otras 

tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de valores y 
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de operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garan

tizados por terceros respecto de los cuales se haga oferta pU

blica, y los articulas 22 y 52 originales, reservaron la inter

mediaciOn en el mercado a los agentes de valores, fueran perso

nas fisicas o morales. 

La intermediaciOn en el mercado de valores actualmente 

esta reservada a las casas de bolsa y se considera intermedia

ciOn en el mercado de valores seglln el texto actual del articu

lo 4o. de la Ley en comento, a la realizaciOn habitual de oper~ 

cienes de correduria, de comisiOn u otros, tendientes a poner 

en contacto la oferta y demanda de valores; operaciones por 

cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terce

ros, respecto de los cuales se haga oferta püblica; administra

ciOn manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 

El articulo 9o. de la citada Lay, reserva las expresio

nes "agente de valores 11 u otras equivalentes, para ser utiliza

~as respectivamente por las personas que de acuerdo con la pro

pia Ley gocen de la autorizaciOn o concc:iOn correspondiente. 

Para que las personas morales puedan obtener su registro 

en la secciOn de intermediarios es necesario que esten consti

tuidas como sociedades anOnima~, con regimen de acciones ordin~ 

rías y utilizar en su denominaciOn o enseguida de esta, la ex

presiOn "Casc:i de Bolsa" y deben tener pagddo integramente el c.!_ 

pital minimo que determine la ComisiOn Nacio~al de Valores me

diante disposiciones de caracter general. 

La ComisiOn.Nacional de Valores en su Circular 10-68, e~ 
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tablece que se requerira poder notarial para que un operador de 

piso este autorizado para realizar operaciones en el piso de r~ 

mates de la bolsa. 

Operador. de piso, es el funcionario de una casa de bolsa 

con autorizaciOn de la ComisiOn Nacional de Valores y de la Bol 

sa Mexicana de Valores para operar con valores registrados en 

bolsa, previa demostraciOn de solvencia econOmica, elevada call 

dad moral, eficiente capacidad tecnica y amplios conocimien

tos. 20 

Para que la autor.lzaciOn otorgada por la ComisiOn Nacio

nal de Valores surta efectos, se debe proporcionar a esta, co-

pia certificada por notario de los poderes que se confieren, de 

no ser asl, nadie podrd ostentarse como apoderado para celebrar 

operaciones con el pUblico o como operador de piso para reali-

zar transacciones en el piso de remates. 

El proyecto de la Ley General de Bolsas de Valores de 

1970, propuso dotar rle fe pUblica a los agentes de valores en 

el ejercicio de sus funciones, las que asi vienen a ser en cie~ 

ta forma notariales, siendo el Unico requisito la certificaciOn 

de la firma por la bolsa correspondiente. Esto se considero COE 

veniente porque asi es mas fdcil identificar las firmas y se

llos de las b~lsas de valores de la RepUblica que las de muchos 

agentes de valores, de esta forma dicha certificaciOn surte 

efectos semejantes a los de la legalizaciOn de firma. 

20 CORTINA ORTEGA, Gonzalo, Prontuario Bursatil y Financiero, 

Mexico, editorial Trillas, 1986, p. 114. 
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Actualmente, la Ley del Mercado de Valores en su articu

lo 29 fracciOn V, establece que las bolsas de valores, tienen 

por objeto entre otras funciones, la de certificar las cotiza

ciones en bolsa. 

Los administradores, funcionarios y apoderados de casas 

de bolsa, deben garantizar su manejo mediante fianza expedida 

con las caracteristicas que la ComisiOn Nacional de Valores de

termine mediante disposiciones de caracter general, conform~ a 

lo dispuesto por el articulo 17, fracciOn III, inciso e). 

El incis~ d) del mismo articulo establece, que los admi

nistradores, funcionarios y apoderados para celebrar operacio

nes con el piiblico, no debt!rc3.n realizar aquellas actividades 

que la Secretarla de Hacienda declare incompatibles con las pr.2 

pias de la funcion que desempenen para las casas de bolsa. El 

texto original de la fracciOn V del articulo en comento, aplicO 

esta disposiciOn a los agentes de valores personas fisicas, al 

establecer que no debian realizar aquellas actividades que la 

Secretaria de Hacienda y credito PUblico, oyendo a la ComisiOn 

Nacional de Valores, declarase incompatibles con las propias de 

este tipo de agentes. 

Asimismo, el citado articulo contiene disposiciones 

aplicables a la administraciOn y estructura accionaria de las 

casas de bolsa, como es el caso de la fracciOn IV, que estable

ce que aquellas serBn administradas siempre por un consejo de 

administraciOn integrado por lo menos con cinco miembros. De la 

misma manera, la fracciOn III, dispone que sus administradores, 
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funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el pU

blico inversionista, seran solamente aquellos que satisfagan a 

juicio de la ComisiOn Nacional de Valores, los requisitos de 

ser mexicanos o tener carActer de inmigrados, declarando en es

te Ultimo caso, no mantener relaciones de dependencia con enti

dades del extranjero, y tener solvencia moral y econOmica, asi 

como capacidad tecnica y administrativa. 

Como se expuso lineas atras, los apoderados y operadores 

de piso, son las personas que por cuenta de las casas de bolsa, 

intervienen en operaciones de intermediaciOn en el mercado de 

valores en sus sectores accionario, de renta fija o de dinero, 

y en aquellas analogas y complementarias que se les autoricen. 

La ComisiOn Nacional de Valores, en la Circular 10-68 de 

3 de abril de 1984, establece disposiciones de caracter general 

que contiene reglas aplicables a los apoderados de casas de bo!. 

sa para celebrar operaciones con el pUblico~ Establece que las 

sociedades deberan protocolizar ante notario los poderes espe

ciales que otorguen a los apoderados, estos poderes deben ser 

amplios, cumplidos y bastantes, detallando las facultades que 

se les confieren, al igual que los poderes que las casas de bol 

sa confieren a sus operadores de piso, para efecto de cerrar 

cperaciones en su represantaciOn en la bolsa de valores, deben 

tambien protocolizarse. 

Referente a su estructura accionaria, la adquisiciOn del 

control del diez por ciento o mas de acciones repr.esentativas 

del capital de una casa de bolsa, mediante una o varias opera-

48 



cienes de cualquier naturaleza, simultineas o sucesivas, debera 

someterse a la previa autorizaciOn de la ComisiOn Nacional de 

Valores, la que la otorgara o negara discrecionalmente de acueE 

do con el articulo 19, primer parrafo de la Ley del Mercado de 

Valores, al articulo 66 de la Ley General de Organizaciones y 

Actividades Auxiliares de credito, al articulo 10 de la Ley Ge

neral de Sociedades de InversiOn, al articulo 80. de la Ley Fe

deral de Instituciones de Fianzas y al articulo 15 de la Ley G~ 

neral de Instituciones de Seguros. 

Por otro lado, el segundo parrafo del articulo 19 de la 

Ley del Mercado de Valores, establece que ninguna persona fisi

ca o moral podri ser propietaria, directa o indirectamente, del 

quince por ciento o mis del capital social de una casa de bol

sa, excepto, la adquisiciOn de acciones que realice el Gobierno 

Federal, permitido en terminas de su articulo 21, segundo pArr~ 

fo. 

Finalmente, la Ley del Mercado de Valores exige que la 

escritura constitutiva de las casas de bolsa, sus estatutos y 

las modificaciones respectivas, deben ser aprobados por la Com.! 

siOn Nacional de Valores, ya que, obtenida la aprobaciOn de la 

escritura o sus reformas se inscribira en el Registro de Comer

cio sin ser necesario mandato judicial, en todo caso debe pro

porcionarse a la comisiOn copia certificada de las actas de sus 

asambleas, y cuando proceda, testimonio notarial en el que con.! 

te la protocolizaciOn de las mismas. 
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CAPITULO 4. INSCRIPCION Y OPERACION EN BOLSA 

Al elaborar la Ley del Mercado de Valores se enfrento el probls_ 

ma acerca de la conveniencia de mantener como Unico al mercado 

de bolsa, o que existiera simult3neamente a este, otro mercado 

que operara valores fuera de illa. 

Si sOlo existiera el mercado de bolsa, darla lugar a un 

monopolio o a una exclusividad cuyo fundamento no se podria ju~ 

tificar en funciOn de los intereses de la economla nacional. 

Por esto en la exposiciOn de motivos de la Ley en comen

to, se previd la existencia, desarrollo y control de un mercado 

de valores integral, en el que se efectUen operaciones en bolsa 

asi como fuera de illa, considerando que constituye el instru

mento para propiciar la aproximaciOn a un mercado perfecto en 

el que todos los que participen tengan acceso a informaciOn so

bre ofertas, demandas y operaciones. 

Se resolviO que los valores inscritos en bolsa deben op~ 

rarae precisamente en e11a, por esto la Ley del Mercado de Val2 

res impone a las bolsas, la obligaciOn de incorporar en sus es

tatutos expresamente la disposiciOn del articulo 31, fracciOn 
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III, i
1
nciso f), que establece que los socios de las bolsas no 

deberan operar fuera de estas los valores inscritos en e11as. 

La secretaria de Hacienda y Credito Publico podra deter

minar las operaciones que sin ser concertadas en bolsa deban 

considerarse como realizadas a travis de la misma. 

Los estatutos de las bolsas deberan someterse a la pre

via aprobaciOn de la Secretaria antes citada y deberan contener 

disposiciones que de acuerdo al articulo 31, fracciOn VIII de 

la Ley de la materia, establezca que: 

a) El dC!recho dP operar en bolsa sera exclusivo e in

transferible de sus socios; 

b) No podrcin efectuar operaciones en bolsa los socios 

que pierdan su calidad de casa de bolsa; 

c) La bolsa debera llevar un registro de accionistas, r!!, 

conociendo como tales Unicamente a quienes figuren en el mismo 

y en los titulas respectivos; 

d) Las operaciones en .l.Jolsa de los socios deberiin ser 

efectuadas por apoderados que satisfagan los requisitos que ma~ 

ca el articulo 17 de la Ley y que fueron comentados en el nume

ral 3.1.3.l de este trabajo. No podran actuar en una mis1na ope

raciOn de remate, dos o mas apoderados de una sociedad. 

Por otra parte, el articulo 33 de la citada Ley, establ~ 

ce que para operar valores en la Bolsa sera necesario, que los 

mismos esten inscritos en el Registro Nacional de Valores e In

termediarios, que los emisores soliciten su inscripciOn en la 

Bolsa, y que, ademas, satisfagan los requisitos que determine 
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el Reglamento Interior de ista. 

El articulo 35 de la Ley del Mercado de Valores, faculta 

a las bolsas de valores para suspender la cotizaciOn de estos, 

cuando se produzcan condiciones desordenadas u operaciones no 

conformes a sanos usos o priicticas de mercado, dando aviso de 

esta situaciOn el mismo dia a la comisiOn Nacional de Valores y 

al emisor. 

La Bolsa de Valores podrA tambien, previa autorizaciOn 

de la ComisiOn Nacional de Valores, suspender o cancelar la in~ 

cripciOn de los valores, cuando estos o sus emisores dejen de 

satisfacer los requisitos que establece el articulo 33 de la 

Ley de la materia. 

Para dictar la resol uciOn que corresponda, la ComisiOn 

Nacional de Valares debera oir al emisor de los tltulos de que 

se trate, y si estos fueren emitidos o garantizados por instit~ 

ciones u organizaciones auxiliares de credito o instituciones 

de seguros, debera oir previamente a la C?misiOn Nacional Banc.!. 

ria y de seguros. 

En el proyecto de la Ley General de Bolsas de Valores 

elaborado por la Bolsa de Valores de Mexico, S.A. de c.v. en 

septiembre de 1970, expresa que; 

La indispensable necesidad de inf ormaciOn para el fun 

cionami~r.to adecuado de una bolsa, da base para que 

la Ley somet3 a los emisores a la inspecciOn y vigi

lancia de la ComisiOn Nacional de Valores y aun· de la 

bolsa en la cual estuvieran registrados sus valores; 
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asimismo, esta es la razOn de la facultad de la Bol

sa de suspender o cancelar la inscripciOn de valores 

o efectos, cuyos acuerdos estarin sujetos a la revi

siOn de la ComisiOn Nacional de Valores. 

De acuerdo con la figura legal de las bolsas, estas no 

son autoridad, ni tienen facultades para realizar inspecciones 

compulsivas, su fuerza esta en la facultad de suspender o canc~ 

lar las inscripciones. 

En la exposiciOn de motivos de la Ley del Mercado de Va

lores, se seftala que las facultades de las bolsas se han defini 

do en terminas de que estas pueden desempenar un papel mas tra~ 

cendental en el sistema financiero mexicano, abriendoles la po

sibilidad de realizar funciones que hasta ahora no han tenido, 

o el empleo de nuevos mecanismos para facilitar las relaciones 

y operaciones entre la oferta y demanda de valores. 

El articulo 36 de la Ley del Mercado de Valores estable

ce que los documentos en que consten las operaciones realizadas 

en la Bolsa de Valores, entre los socios de la misma, conforme 

al Reglamento Interior de esta, traeran aparejada ejecuciOn, 

siempre que estin certificados por la propia Bolsa; esto de 

acuerdo con el articulo 29, que ordena entre otras, la facultad 

de la Bolsa de Valores para certificar las operaciones que en 

illa se realicen. 

Estas disposiciones son importantes porque confieren a 

las bolsas funciones, con el objeto de proporcionar seguridad 

juridica a las operaciones concertadas entre sus miembros, ya 
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sea por cuenta propia o aj~na, ya que si los documentos que se 

operan traen aparejada ejecuciOn, podr4 exigirse el cumplimien

to de las obligaciones relativas mediante un juicio ejecutivo. 
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4.1 Ley del Mercado de Valores 

La Ley del Mercado de Valores es el resultado de la accion del 

Estado, orientada a establecer un sistema actualizado, que reg~ 

le integralmente el mercado de valores, contemplando la oferta 

püblica de valores, la organizacion y funcionamiento de las bo.!_ 

sas de valores y de la autoridad competente que es la ComisiOn 

Naclo.nal de Valores, y dentro de esta el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, incluye tambien normas sobre procedi

mientos y disposiciones generales. 

Esta Ley, reconoce, en el decreto de 21 de diciembre de 

1984, en su exposiciOn de motivos, publicada en el Diario Ofi

cial el 8 de febrero de 1985, que'el marco legal del mercado de 

valores gira alrededor de tres instituciones fundamentales; va

lores, oferta pÜblica e ~ntermediaciOn. 

En su articulo lo. establece su ambito de aplicaciOn, s~ 

nalando que regula en los terminas de la misma, la oferta pUbli 

ca de valores, la intermediaciOn en el mercado de estos, las R~ 

tividades de las personas que en e1 intervienen, el Registre N~ 

cional de Valores e Intermediarios y las autoridades y serví-

cios en materia de mercado de valores. 
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CAPtTULO 5. OPERACIONES BURSATILES 

El marco legal de laa operaciones bursAtiles esta formado por 

la Ley del Mercado de Valores, el Reglamento de las Bolsas de 

Valores de 1933 del cual muchas disposiciones se hün venido de

rogando paulatinamente y el cOdigo de Comercio. 

El CCdigo de Comercío, en el articulo 75 establece que 

la Ley reputa actos de comercio: 

III. Las compras y ventas de porciones, acciones y obli

gaciones de las sociedades mercantiles; 

IV. Los contratos relativos a obligaciones del Estado u 

otros titulas de credito corrientes en el comercio; 

x. Las empresas de comisiones, de agencias, de oficinas 

de negocios comerciales y establecimientos <le ventas en pUblica 

almoneda; 

XII. Las operaciones de comisiOn mercantil; 

XIII. Las operaciones de rnediaciOn en negocios mercanti-

les; 

XVII. Los depOsitos por causa de comercio; 

XIX. Suscribir cheques, girar letras de cambio y hacer 



remesas de dinero de una plaza a otra, entre toda clase de per-

sanas¡ 

XX. Los valores u otros ti tu los a la orden o al porta

dor, y las obligaciones de los comerciantes, a no ser que se 

pruebe que se derivan de una causa extrana al comercio. 

De acuerdo con el articulo 7o. de la Ley del Mercado de 

Valores, la leyes mercantiles, los usos bursatiles y mercanti-

les y los Codigos Civil para el Distrito Federal y Federal de 

Procedimientos Civiles seran supletorios en el orden citado. 

De igual manera, se ha afirmado que las operaciones bur

satiles son estrictamente mercantiles independientemente de la 

calidad o no de comerciantes de las partes que intervengan en 

Las operaciones bursatiles estan regulüdas especif icame~ 

te por el Titulo Tercero del Reglamento Interior de la Bolsa M~ 

xicana de Valores, S.A. de c.v., que fue aprobado por la Comi

slOn Nacional de Valores en terminas del articulo 37 ültimo ~a-

rrafo d~ la Ley del Mercado de Valores. 

11 La operaciOn burs3.til tipica es aquella que se realiza 

en bolsa o que tiene un impacto en la cotizaclOn bursatil 1121 , 

tambien lo son, "aquellas transacciones que se llevan a cabo en 

el piso de remates 11
•

22 

, • "Llamanse de ese modo por alusiOn al local en que forza-

21 lli..:....t. IgartUa, 2.E..:. cit., supra, nota 2, p. 299. 

22 lli..:....t. Cortina, .22.:.. ~~nota 20, p. 113. 
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samente se celebran: el de una bolsa de valores. 1123 

En Mexico, las compraventas bursatiles sOlo pueden re

caer sobre acciones, obligaciones y demas titules de credito 

que se emitan en serie o en masa, con fundamento en los articu-

los Jo, y 29 de la Ley del Mercado de Valores, a diferencia de 

que en otros paises puede operarse ademas, con metales precio-

sos y otras mercaderias particularmente agricólas. 

Habiendo delimitado el regimen legal de las operaciones 

bursitiles, es preciso explicar el significado de algunos de 

los terminas mas utilizados en la jerga bursitil, tales como o~ 

den, discrecionalidad, el dador, el agente, la unidad de tran

sacciOn, el lote, la subasta y el logro bursitil, entre otros. 

Orden, es el documento con el cual un inversionista o su 

asesor financiero instruyen para la compra o venta de tltulos 

valor, bajo las condiciones de cantidad, emisiOn, precio y tiefil 

po en ella estipuladas. 24 

El comienzo de toda operaciOn es la orden de bolsa, que 

es el mandato dado a la casa de bolsa, para que realice por 

cuenta del comitente alguna operaciOn bursatil o para que cese 

en el cumplimiento de otra anterior. 

El articulo 273 primera parte, del COdigo de comercio e.! 

tablece que el mandato aplicado a actos concretos de comercio 

se reputa comisiOn mercantil. 

La orden inicia, continlia, perfila o cancela una rela-

23 ~ oiaz, 212.:.. cit., supra, nota 17, p. 68. 

24 Cfr., Cortina,~ cit., supra, nota 20, p. 114. 
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ciOn contractual enmarcada dentro de la figura juridica de la 

comisiOn mercantil, consecuentemente la contrataciOn bursc3til 

se fundamenta en las Ordenes de bolsa. 

Pero esta regla tiene una excepciOn en el manejo discre

cional de las cuentas, reconocido en la circular 10-46 emitida 

por la ComisiOn Nacional de Valores el 6 de agosto de 1981, en 

cuya clausula XX establece que, el agente queda expresamente 

autorizado por el cliente para desempeñar la comisiOn en forma 

discrecional conforme a indicaciones generales que se contengan 

en el anexo del contrato y en esas condiciones las operaciones 

de compraventa y, en general, cualquier otra que sea materia 

del contrato, podran ser ordenadas por el funcionario que desi~ 

ne la casa de bolsa para el manejo de la cuenta discrecional 

sin que sea necesaria la previa autorizaciOn del cliente. 

Aqul se entiende que en el desempeño de la comisiOn, las 

operaciones realizadas han sido autorizadas en forma 9eni9rica 

por el cliente, por lo que estamos frente a la existencia de 

instrucciones especificas. La orden existe aunque no la emita 

el cliente, en este caso, el funcionario encar9ado del man~jo 

de la cuenta discrecional gira la orden al operador en el piso 

de remates de la Bolsa para que este realice las operaciones 

respectivas. 

La discrecionalidad puede limitarse y en todos los casos 

es una instrucciOn revocable, conforme a lo dispuesto por la 

clausula IIl de la misma circular. 

En la orden de bolsa existen elementos personales y for-
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males. 

Los elementos personales son: 

a) El dador, que es el comitente, la persona que tiene 

capacidad para ordenar la operacion de que se trata y que esta 

legitimada para illo en los terminas del contrato de comisiOn 

celebrado con la casa de bolsa; 

b) El agente, que es el receptor de la orden, es la casa 

de bolsa que actUa indirectamente en el mercado por conducto de 

los operadores de piso, o el agente de bolsa quien actlla direc

tamente en el mercado. 

Como elemento formal, tenemos el contenido de la orden; 

el cual consiste en senalar si se trata de operaciOn de contado 

o a plazo; la menciOn del nUmero de titules que han de ser neg~ 

ciados, indicando, en su caso, el limite; las caracteristicas 

de los mismos, de manera que no haya duda para identificarlos1 

el plazo de validez, indicando "?n la orden su duraciOn cuando 

se pretenda limitar sus efectos a un plazo concreto; y, el pre

cio con la i.ndicaciOn de que se trata de una orden al precio de 

mercado. 

ta orden limitada impone un precio minimo al que se esta 

dispuesto a vender o señalar al mAximo hasta el que puede lle

garse en la compra, previniendo con e11a posibles variac.iones 

bruscas e inesperadas. 

Una limitaciOn a la libertad de operar, es la exigencia 

de que en la sala de contrataciOh se negocle una cifra minima 

de titulas, denominindosele a este rnlnimo, ºunidad de transac-
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ciOn", y se impone para evitar la fragmentaciOn al infinito de 

las operaciones y asi, sOlo aquellas en que el nUmero de titu

las iguales sea mültiplo de la unidad de transacciOn, serio re~ 

!izadas normalmente en el mercado. 

La unidad de transacciOn sirve pues, para diferenciar 

las operaciones en dos clases; la que se realiza sobre lotes y 

la realizada sobre picos o fracciones. 25 

A las fracciones se les da un tratamiento especial, las 

operaciones con picos estan normadas por el articulo 154 del R~ 

glamento Interior de la Bolsa, estas se llevan a cabo a travis 

del corro por Ordenes en firme y no se registran en las piza-

rras, y es lOgico que no se requieren lotes minimos para su op~ 

raciOn. 

El lote, denominado internacionalmente .!2.!:, o ~ lot, 

es el nUmero minimo de titulas que constituyen el objeto de una 

negociaciOn bursatil normal. 

Cuando se ha fijado el nUmero de titulas que constituye 

un lote, cada operaciOn se hara por ese nümero o por sus mUlti-

ples, apartando a las fracciones de la negociaciOn ordinaria. 

El origen de la contrataciOn esta en la subasta y para 

efectos bursatiles se le denomina subasta simple o subasta ind! 

vidual, para diferenciarla de la subasta doble o colectiva. 

La subasta simple es un sistema de adjudicaciOn de bie-

nes que enfrenta en un lugar determinado a un conjunto de posi-

25 BARTOLOME LABORDA, Rafael. La Bolsa en el Mundo, BUbao, 

Editorial Deusto, 1980, p. 172. 
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bles compradores llamados licitadores y a un vendedor represen

tado por el director de subasta llamado adjudicador, rematador 

o martillero. 

La subasta tradicional parte del precio de salida, que 

puede ser aceptado o no, si no se acepta el lote de bienes es 

retirado y, si se acepta el precio se puede ir elevando por los 

licitadores siempre que cada aumento sea como minimo igual a 

una cuantia preestablecida, pudiendo aumentarse tambien en mUl

tiplos de esa cuantla minima; el objeto de la subasta se adjud! 

ca a quien hace la puja mas elevada. 

El logro bursAtil consiste en hacer compatibles los dos 

procedimientos en un solo acto, por esto se denomina subasta ct2 

ble, aqui la confrontaciOn ent_re oferentes y demandantes es co~ 

tinua, ademas, admite su constante transformaciOn en cuestiOn 

de los precios del momento y aUn la simultaneidad en la postu

ra, o sea que, si un operador inicialmente' oferente encuentra 

que un determinado precia se presenta propicia, puede al instan 

te transformarse en demandante y mas si obra por cuenta propia 

y, por otra parte, puede presentar simultaneamente una postura 

doble al modo de los especial is tas operadores por cuenta pro

pia. 

Las operaciones que se realizan normalmente en la bolsa 

son las compraventas, las hay ordinarias, reguladas por las nor 

mas generales del Derecho Bursd.til y del Derecho Mercantil y 

las hay especiales. 

En la bolsa se compran o venden titulas o mercancias y 
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son realizadas directamente por comisionistas que obran en su 

nombre y por cuenta de sus comitentes. 

La compraventa es el negocio de realizaciOn de la comi

siOn bursitil, aunque hay otro tipo de operaciones como son las 

operaciones de reporto, las operaciones a plazo, operaciones a 

futuro, solicitud de creditos de margen, etcetera. 

Las compraventas bursatiles recaen entonces sobre valo

res, que son las acciones, obligaciones y dem3s titules de cre

dito que se emitan en serie o en masa, conforme a lo dispuesto 

por el articulo Jo. de la Ley del Mercado de Valores. 
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S.l Son compra-ventas de titulas de credito 

Las operaciones de compraventa son las mas comunes que se real,! 

zan en la Bolsa, y como se menciono en el numeral inmediato an

terior, las hay ordinarias y especiales. 

En bolsa se compran o venden titulas o mercancias reali

zAndose estas compraventas directamente por comisionistas que 

obran en su propio nombre y por cuenta de sus comitentes. Es 

pues la compraventa el negocio de realizaciOn de la comisiOn 

bursatil. 

Como se dijo con anterioridad, las compraventas bursAti

les en Mexico sOlo pueden recaer sobre acciones, obligaciones y 

demas titulas de credito que se emitan en serie o en masa, y de 

tal suerte, pueden realizarse de dos formas: 

a) Directamente, que se celebran por medio de agentes de 

bolsa, quienes ocurren personalmente al piso de remates de la 

Bolsa para celebrar las operaciones de los inversionistas que 

acuden a illos y que estan interesados en comp°rar o vender val2 

res. Estas compraventas son escasas en nUmero y cuant!a porque 

en Mixico las casas de bolsa han deeplazado a los agentes de 

bolsa que tienden a desaparecer o tal vez a cambiar su situa

ciOn para convertirse en apoderados operadores de las mismas e~ 

sas de bolsa. 

b) Indirectamente, que se celebran por las casas de bol

sa, que a traves de sus apoderados u operadores de piso, son 

quienes acuden a la Bolsa para realizar las operaciones que & 

su juicio beneficien a sus clientes, siguiendo las instruccio-
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nes de sus respectivas casas de bolsa. 

Las compraventas directas y las indirectas se perfeccio

nan celebrando entre el cliente y el agente o casa de bolsa, el 

respectivo contrato. Normalmente es un mandato, que para efec

tos mercantiles se considera comisiOn mercantil, por medio de 

la cual el vendedor, comprador o comitente, confiere facultad 

al agente de bolsa o casa de bolsa denominandosele comisionis

ta, para que, por cuenta pero no en nombre propio del comiten

te, compre o venda los valores respectivos. 

Estos contratos pueden celebrarse por escrito, verbal

mente, por telefono, inclusive mediante el sistema de telex; e.!. 

to supone la autorizaclOn al agente para emplear el dinero o 

los valores que entrega el comitente, en una o varias compras o 

ventas. 
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5.2 Quienes pueden realizarlas y en donde 

Pueden realizarlas U.nicamente aquellas personas que se hallen 

inscritas en la seccion de inter~ediarios del Registro Nacional 

de Valores e Intermediarios que son los agentes de bolsa, pera.E_ 

nas fisicas y las casas de bolsa, mediante sus operadores de 

piso. 

Las operaciones se celebran en el recinto de la Bolsa M~ 

xicana de Valores, precisamente en el salOn de remates, conoci

do comUnmente como piso de remates y Unicamente durante las se

siones de remate. 

Y como se senala en el numeral 3 de este trabajo, la Se

cretaria de Hacienda tiene la facultad de se~alar las operacio

nes que sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como 

celebradas en e11a por los socios de la misma. 
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5.3 Clasificacion 

Como ya se di jo en el numeral S .1 las operaciones bursitiles 

pueden celebrarse directa o indirectamente, y con la excepciOn 

tambien indicada, de su realizaciOn que se circunscribe al piso 

de remates de la Bolsa. Corresponde ahora hacer una clasifica

ciOn de las mismas, para, en numeral posterior explicar cada 

una de illas en forma detallada. 

Por su forma de contrataciOn pueden ser: 

operaciones en firme 

operaciones de viva voz 

operaciones de cruce o registro 

operaciones de cama 

Por su forma de liquidaciOn son: 

operaciones de contado 

operaciones a plazo 

operaciones de futuro 

For el tipo de instrumento son: 

operaciones de renta fija 

operaciones de renta variable. 

l 
!I 
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5,3,l Orden en firme 

Es la propuesta por escrito hecha por el agente de bolsa o por 

el operador de piso a un precio determinado, depositando en la 

secciOn respectiva del corro o central de operaciones de la Bol 

sa, el formato o documento de orden en firme, firmado por el 

oferente con la indicaciOn de si compra o vende. 

La proposiciOn en firme se considera vigente durante el 

tiempo especificado o hasta el final de la sesiOn si no contie

ne tirmino de vigencia, pero si lo contiene tendrA como plazo 

maxirno el fin de la sesiOn del Ültimo dia hAbil de cada semana. 

El documento de proposiciOn debe contener las condicio

nes de la postura e indicaciones precisas de las caracteristi

cas, como el tipo de valor, clave de la emisora, serie, volu

men, valor nominal, el precio y el plazo de los valores respec

tivos. 

Las condiciones de la postura deben quedar registradas 

en orden cronolOgico, concediendosele prioridad a la que ofrez

ca mejor precio a la contraparte y en caso de coincidir sera a 

la que haya formulado primero en tiempo. 

La orden en firme tiene preferencia sobre cualquier ofe!_ 

ta verbal posterior que coincida con e11a en valor, precio y 

forma de pago para cerrar la operaciOn con el comprador o vend~ 

dor segün se trate. 

Las proposiciones en firme y al contado tendrin prefere.!!. 

cia sobre cualquier otro ofrecimiento verbal o en firme y a pl~ 

zo, si coincidieran los valores especificados y su precio fuera 
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el mismo o mejor para quien la presenta. 

Las proposiciones en firme vigentes en el salOn de rema

tes, sOlo serdn comunicadas a los agentes de bolsa y operadores 

de piso que lo soliciten, debiendosele proporcionar la informa

ciOn relativa al oferente, el tipo de valores, la cantidad o v2 

lumen, el precio de la operaciOn y las condiciones de pago. 

Al coincidir los valores especificados en una operaci3n 

de este tipo, sea de compra o de venta, su precio y su forma de 

pago, la operaciOn automaticamente es cerrada. 

En el caso de que el agente de bolsa o el operador de p.!, 

so esti dispuesto a aceptar la propuesta y pretenda cerrar algJ! 

na proposiciOn en firme y vigente, debe manifestarlo de viva 

voz al personal del salOn de remates, acudiendo al corro cen

tral de operaciones y depuis de emplear las palabras "cierro 

comprando 11 o "cierro vendiendo", segiin sea el caso, indicara 

las caracterlsticas y la cantidad de los valores, con lo cual 

la operaciOn quedara cerrada y ninguna de las partes podra re

tractarse. 

En caso de no coincidir las unidades de valores especifl 

cadas la operaciOn se cerrara por la totalidad de la menor de 

ellas. 

Lo anterior tiene su fundamento en los articulas del 105 

, al 114 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, 

S.A. de C.V. 
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5.J.2 De viva voz 

Las operaciones de viva voz se inician tambien con una proposi

ciOn realizada en voz alta por el agente de bolsa o el operador 

de piso quien seftalara si la propuesta es de compra o de venta, 

segUn sea el caso, sobre cierta cantidad de titulas, precisando 

con claridad el tipo de valor, la clave de la emisora, la serie 

de los titulas, la cantidad en unidades, el valor nominal de 

los titulas objeto de la propuesta y el precio al que Re quiere 

comprar o vender. 

El agente de bolsa u operador de piso que acepte la pro

puesta lo manifestara tambien en voz alta, usando la sola expr~ 

siOn "cerrado", que sera suficiente para tener por concertada 

la operaciOn y, sOlo para informaciOn y anotaciOn en Ja pizarra 

respectiva se registrara. 

Quien acepte la propuesta, ya sea agente u operador, de

berci llenar y entregar al funcionario asignado al corro, la fi

cha correspondiente llamada en la jerga burs&.til ruexicana 11 mun.!:. 

co 11
, en la que se consignara los principales datos de la compr.!!. 

venta y, el corro respectivo a su vez distribuircl las copias de 

la ficha a la parte afectada que puede ser el vendedor o el com. 

prador, dependiendo de quien realice la operaciOn, segUn lo di!, 

pone P.l articulo 115 del Reglamento de la Bolsa. 
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5.3.3 Registro, cruce u orden cruzada 

Es lOgico de suponer que dentro de los miles de clientes de una 

casa de bolsa, en un momento determinado, existiran Ordenes de 

compra por un lado y Ordenes de venta por el otro de un mismo 

valor, a precios compatibles entre si. 

Con el fin de hacer mas eficiente la negociaciOn pllblica 

de valores, todas las casas de bolsa, a diario y sobre una base 

continua, buscan identificar las Ordenes de compra compatibles 

con las de venta, generadas internamente dentro de la mismd ca

sa de bolsa. 

Una vez que se han casado las cantidades a precios comp~ 

tibles entre si, se transmiten dichas instrucciones, junto con 

todas las demas existentes, a los operadores de piso que se en

cuentran en el piso de remates. 

Por las Ordenes de compra y de venta que la casa de bol

sa pudo satisface:r internamente, unas con otras, por estar en 

precios y cantidades compatibles entre si, los operadores inte~ 

taran formalizar la transacciOn en el piso de remates por medio 

del registro o cruce, que se llama asi por lo de cruzar las ac

cionE:!s entre les mismos clientes de la casa de bolsa, ya que en 

este caso, el operador de piso repre~enta tanto al comprador C.2, 

me al vendedor. 

En cualquier mercado libre, todos los participantes, 

sean compradores o vendedores, deben tener libre acceso a tomar 

parte en cualquier operaciOn, claro que, en la medida de sus i!!. 

tereses y posibilidades, por esto, los cruces igual que cual-
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quier otra operaciOn de bolsa, necesariamente tienen que efec

tuarse en el piso de remates de la Bolsa, asi, se aa oportuni

dad a cualquier otro operador de interceptar parcial o totalmeE 

te la operaciOn y, ademas este procedimiento reduce considera-

blemente la posibilidad de efectuar operaciones a precios muy 

diferentes a los del mercado. 26 

Entonces como el registro o cruce, suponen en el agente 

u operador de piso una doble representaciOn, la de un vendedor 

y la de un comprador que se interesa en transmitir (el vende-

dar) y en adquirir (el comprador) los mismos valores y como las 

pricticas y reglas de operaci5n bursAtil son contrarias a una 

automatica operaciOn por parte del agente en su doble represen

taciOn, le imponen el deber de anunciar en voz alta su doble i,!l 

tenciOn, mediante un timbre que debe oprimir y que es destinado 

a ese efecto, y que simultaneamente prende un foco verde, expr!::, 

sando claramente que va a realizar una orden cruzada, e indica-

ra lo que se dara o se tomara, y asimismo debera anunciar las 

caracteristicas de los valores, como son, el nombre de la emis2 

ra, la serie, la cantidad o valor nominal en conjunto y el pre-

cio de la operaciOn. Si otro .agente u operador se interesa en 

la operaciOn, podra intervenir tambien en voz alta, empleando 

seglin su propOsito los vocablos "doy" o "tomo", seglin sea su 

postura oferente o demandante, expresando la cantidad de valo

res que desea comprar o vender y, si no es la totalidad de los 

26 MARMOLEJO G. Martin, Inversiones, Mexico, IMEF, 1987, 

pp. 121 y 122. 
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titulas cruzados, dira por cuantos se interesa. En ese momento 

se inici~ una puja cerrandose la operaciOn en una cantidad arr.!. 

ba o aba:¡~, segiin se tome o se ae, debiendo ser esto a un pre

cio mejorado de acuerdo con las sumas rninimas autorizadas a la 

fecha y reglas adoptadas por el consejo de administraciOn de 13 

Bolsa. 

Si el agente u operador quiere negociar un mayor nümero 

de titulas una vez realizado el cruce inicial, debera indicarlo 

asi, adicionando las cantidades que desee y tantas veces como 

entrana la cantidad adicional con la palabra 11 mas 11
• 

Si se trata de una secuencia de operaciones de cru~e, 

ninguna adiciOn podra ser en cantidad inferior a la que prece

da. 

Concluida la operaciOn, el agente que cierre las Ordenes 

cruzadas entregara la ficha o muñeco correspondiente al juez de 

cruce que tenga a su cargo la secciOn correspondiente en el co

rro, para efecto de la verificaciOn de autorizaciOn de la oper~ 

ciOn concertada. 

Y si ningUn otro agente se interesa en comprar o vender, 

el autor del cruce podr.i celebrar consigo mismo la operaciOn, 

de esto dara cuenta tambien al personal de la Bolsa. 

Las operaciones de cruce son convenientes para las casas 

de bolsa, porque simultaneamente tienen clientes que compran y 

venden el mismo valor. 

El Reglamento de la Bolsa, en sus disposiciones relati

vas a operaciones cruzadas, persigue que estas se realicen pU-

73 



blicamente para impedir que se concerten sin que se ae oportunl 

dad a los demas agentes u operadores que tengan interes en par

ticipar en la operaciOn. 

Por esto, existen micrOfonos instalados en el piso de r~ 

mates de la Bolsa, para ese efecto y sOlo pueden utilizarse por 

los operadores de piso que van a realizar este tipo de operaci2 

nes. 
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5.3.4 Operaciones de cama 

A este tipo de operaciones en otros paises se les denomina 

stellage y consiste en que mediante el pago de una prima, se a.!! 

quiere el derecho de entregar o de retirar una cierta cantidad 

de t!tulos en epoca y precios determinados, esto es, que se pu~ 

de ser a elecciOn, comprador o vendedor. 

Esta es una opciOn especial, variedad de los tipicos co.!!. 

tratos bursAtiles con opciOn, que en ocasiones suponen aplica

ciOn de sus reglas al mercado de contado y en otras, negocia

ciOn particular llevada a cabo con la supervisiOn de los Orga

nos burs.3.tiles. 

Es una operaciOn en firme, con opciOn de compra o venta, 

dentro de un margen de fluctuaciOn del precio. El agente u ope

rador que proponga la opciOn debe decir de viva voz "pongo una 

cama", indicando el nombre de la emisora o la clase de valor, 

la serie, la cantidad de acciones y los diferenciales entre los 

precios de compra o venta que fijara posteriormente. Si algün 

agente u operador acepta escuchar la cama, quien la puso debe 

dar los precios conforme a los cuales el aceptante se hara co~

prador o vendedor, y nadie podrA intervenir en la operaciOn una 

vez aceptada. 

El agente u· operador que acepte la cama, quedara obliga

do a operar a los precios que contenga el diferencial pactado, 

teniendo la opciOn de vender o comprar. 
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S.3.5 Operaciones de contado 

Seran operaciones de contado, cuando se deban liquidar a m4s 

tardar en los siguientes plazos, contados a partir de la fecha 

en que hubiesen sido concertados segUn su materia: 

a) Dentro de los dos dias hAbiles siguientes, cuando se 

trata de operaciones con titulas de renta variable, renta fija 

y petrobonos; 

b) Al dia siguiente, cuando se trata de operaciones rel.!. 

tivas a metales preciosos amonedados, papel comercial, cetes y 

bonos de indemnizaciOn bancaria, conforme a lo dispue·sto por el 

artlculo 97 del Reglamento Interior de l~ Bolsa Mexicana de va

lores, S.A. de C.V.; 

e) En el caso de otras operaciones distintas, que fueran 

autorizadas posteriormente por la Secretaria de Hacienda y cre

dito PUblico, se fijara en cada caso el plazo de liquidaciOn c2 

rrespondiente. 

En relaciOn con las operaciones de contado estricto, re

guladas en otros mercados, que exigen la liquidaciOn en el mis

mo dia del contrato, estamos frente a una operaciOn de contado 

diferido. 

La doctrina italiana niega que la operaciOn de contado 

sea en absoluto un negocio en el cual, conclusiOn y ejecuciOn 

coinciden cronolOgicamente y afirma, que se trata de un contra

to con vencimiento diferido, si bien brevisimo. se sostiene que 

la diferencia entre operaciones de contado y a plazo, no cansí!_ 

te en la existencia o inexistencia del plazo, sino en su dura-
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cien. 

El contrato diferido obliga a liquidar, en aquella fecha 

posterior a la celebraciOn del contrato que fije la Ley, el te~ 

to reglamentario o la autoridad bursatil. 

La operaciOn de contado diferido puede ser a fecha fija 

y/o a fecha limite. 

Si es a fecha fija, se senala un termino exacto para li

quidar, o un dia concreto. 

Y si es a fecha limite, en este caso, se da un plazo br.!;_ 

ve, normalmente no superior a ocho d!as, durante el cual, el 

comprador o el vendedor, tienen facultad para obligar a la otra 

parte a liquidar siempre que exista un pre-aviso de 24 horas. 
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5.3.6 Operaciones a plazo 

Son aquellas cuya caracteristica principal es que la liquida

ciOn de las mismas es posterior a las operaciones de contado. 

En el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valo

res, en su titulo tercero, fracciOn I, apartado II, se especifl 

can las garantias, ejercicio de derechos, liquidaciones antici

padas, tipo de contrato a suscribir entre las partes, etcetera. 

Las operaciones a plazo en firme, no tiene mas diferen

cia con el contrato diferido que la posibilidad de que, el lap

so temporal para liquidar sea mas amplio, porque una vez ocurr.! 

do el vencimiento, el plazo en firme se torna contado con todas 

sus consecuencias. 

El articulo 375 del COdigo de Comercio, establece que si 

se ha pactado la entrega de las mercanclas en cantidad y plazos 

determinados, el comprador no estara obligado a recibirlas fue

ra de illos, pero si aceptare entregas parciales, quedara cona.!:! 

mada la venta en lo que a este se refiere. 

El articulo 380 del mismo Codigo, establece que el com

prador debera pagar el precio de las mercancias que se le hayan 

vendido en los terminos y plazos convenidos, a falta de conve

nio lo debera pagar al contado. 

Lo anterior es porque el articulo 7o. de la Ley del Mer

cado de Valores considera como supletorias, a las leyes mercan

tiles, los usos bursatiles y mercantiles, el Codigo civil para 

el Distrito Federal y el Federal de Procedimientos Civiles, en 

el orden citado. 
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~muorr?t1 

La esencia de esta clase de operaciones consiste en que 

la prestaciOn contractual de cada parte no se realiza inmediat~ 

mente como en la operaciOn al contado. 

El Reglamento Interior de la Bolsa, establece que la com 

praventa de valores en bolsa es a plazo, cuando en el momento 

de ser realizada, se pacte que su liquidaciOn sera diferida a 

una fecha posterior a la que corresponderia si la operacion se 

hubiera realizado al contado, sin que en ningUn caso, la fecha 

de pago pueda diferirse mas de 360 dias naturales, contados a 

partir de la fecha de contrataciOn; en caso de ser inhc3.bil el 

dia en que vence el plazo, la operaciOn se liquidara al dia ha

bil siguiente, aunque tambien los contratantes pueden estipular 

que sea el dla habil inmediato anterior. 

Los derechos que se deriven de los titules materia de la 

operaciOn a plazo corresponderan al comprador a partir del dia 

en que se pacte la operaciOn. 

En las operaciones bursAtiles a plazo, la entrega inme-

diata de la mercancla y el aplazamiento del precio es simulta

neo, aqui lo que hay es un aplazamiento voluntario de la total 

ejecuciOn del contrato, motivo por el cual es necesario preci

sar, si al momento de concertar la operaciOn, existe o nO, tra~ 

lacion de la propiedad. 

Al respecto, el articulo 2014 del Codigo Civil, estable-

ce que en las enajenaciones de cosas ciertas y determinadas, la 

traslaciOn de la propiedad se verifica entre los contratantes 

por mero efecto del contrato, sin dependencia de tradiciOn, ya 
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sea natural, ya sea simbOlica, y el 26 de la Ley General de Ti

tules y Operaciones de credito, preve que los titulas nominati

vos seran transmitidos por endoso y entrega del titulo mismo. 

En otros regimenes, a diferencia del nuestro, es posible 

celebra~ la operaciOn a plazo sin que el vendedor tenga los ti

tules al momento de la concertaciOn, por lo tanto, no se puede 

decir que sea en ese momento cuando la propiedad se transmite, 

pero, de acuerdo con el Reglamento Interior de la Bolsa Mexica

na de Valores, se requiere el depOsito de los valores que se 

van a operar. Puede decirse que en la compraventa burs.3.til a 

plazo, la propiedad se transmite al comprador, al momento de 

concertar la operaciOn y para todos los efectos esto debe ser 

asi. 

Generalmente, la operaciOn a termino se realiza con fi

nes especulativos, aunque esta finalidad no es de esencia, pue~ 

to que algunas veces el contrato a plazo se utiliza con inten

ciOn seria de entregar la cosa y pagar el precio en la epoca f_i 

jada, por asi convenir a los intereses de los contratantes, aj~ 

nos al propOsito de especular con base en la oscilaciOn de los 

precios, sino al contrario, esperandt> defenderse contra los 

efectos de esa oscilaciOn. 

Sin embargo, lo normal es que la operaciOn a plazo se 

realice con fines especulativos y el aplazamiento de las prest!!, 

cienes, propias de este contrato, permite a las partes especu

lar con base en la oscilaciOn de los precios, entre el momento 

de la perfecciOn y el de la ejecuciOn del contrato. 
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El comprador especula al alza, porque espera que el cur

so de los titulas comprados suba entre ambos momentos, y el ve.!!. 

dedor especula a la baja, porque espera que los precios de es

tos titulas sean mas bajos en el momento que tenga que cumplir 

con la obligaciOn de entregarlos. 

Si el contrato se ejecuta en el termino previsto, pueden 

ocurrir dos cosas; 

a) Si el precio ha aumentado, el comprador habra adquir! 

do por el precio mis bajo de la fecha del contrato, una cosa 

que vale mas en la fecha de la ejecuciOn y su ganancia es igual 

a la diferencia entre ambos precios y podra hacerla efectiva r~ 

vendiendo lo que comprO, mientras que el vendedor se perjudica

ra en la misma manera al tener que suministrar, por un precio 

bajo, al del momento de la concertaciOn, una cosa que vale mds 

en el momento de la ejecuciOn. 

b) Pero, si el precio ha disminuido, el comprador tendra 

que pagar un precio mis alto al vigente al tiempo de la ejecu

ciOn y, el vendedor en cambio, entregara por el precio antiguo, 

una cosa que ha bajado de precio y, su ganancia sera igual a la 

diferencia entre ambos precios. 

EconOmicamente hablando, la especulaciOn es una activi

dad que tiende a beneficiarse de las diferencias de precios que 

se producen al paso del tiempo. 

Lo que persigue el especulador es el propio beneficio y 

de ser posible, ilimitado, siendo la especulaciOn un complemen

to en su actividad principal que entrana un riesgo, en ocasio-
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nea muy grave, que el propio especulador debe asumir, pero la 

especulaciOn es lo que aporta movimiento al mercado. 

La• bolsas como instituciones libres, desarrolladas en 

palaea libres, aceptan y soportan la ~ana especulaciOn, puesto 

que incrementan su movilidad y su continuidad operativa, se be

nefician con illa aunque ni la busquen, ni la apoyen, limitand2 

se a encauzarla, pero en ocasiones puede tornarse peligrosa, 

por esto es imprescindible la regulaciOn de las operaciones, 9.!. 

rantizar el material contratado, l~bor amplia y honesta de for

maciOn e informaciOn, control de vigilancia del mercado, garan

tlas previas a toda operaciOn arriesgada y rigidez en el desa

rrollo de las operaciones. 

La estructura actual de esas operaciones es sui qeneris 

y probablemente sOlo exista en Mixico. La amplitud de las posi

bilidades de efectuar operaciones, es tal que, virtualmente, s2 

lo se llevan a cabo transacciones establecidas de antemano fue

ra de bolsa y istas, simplemente Se formalizan en el piso de C.!, 

mates. 

En tale• circunstancias, el mercado de operaciones a pl.!. 

zo en Mexico, ha sido reducido y de peca importancia y mas, en 

lo relativo al nUme~o de operaciones efectuadas, ya que los mo.!l 

tos tienden a ser significativos en relaciOn con los que en el 

mercado de contado se operan habitualmente. 
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5.3.7 Operaciones a futuro 

El 24 de junio de 1983, la Comision Nacional de Valores emitio 

la Circular nUmero 10-61 dirigida a las casas de bolsa, en la 

que les comunico el acuerdo de la junta de gobierno respecto de 

autorizar la celebraciOn de operaciones a futuro de valores en 

el salOn de remates de la Bolsa; para el efecto se adiciono el 

Reglamento Interior de la Bolsa con un sexto titulo, denomina

do, ·de las operaciones a futuro. 

El 27 de junio de esa misma fecha, se iniciO en la Bolsa 

la nueva operaciOn denominada 11 futuro de acciones" y que canst.!, 

tuye la operdciOn m3.s sofisticada que se realiza en los merca

dos bursa.tiles. 

Estas operaciones tienen su antecedente mis reciente en 

las que se realizan con materias primas en la mayor parte de 

las naciones industrializadas y en algunas en vlas de desarro

llo. Nacieron ante la necesidad de los campesinos por asegurar, 

desde que sembraban, un precio a sus productos, y la de las em

presas transformadoras de esas materias primas, para asegurarse 

un precio de compra, y entre esas dos necesidades surqieron los 

especuladores, siendo su funciOn indispensable en estos merca

dos par.a dar liquidez a los contratos y que ademas son quienes 

es tan dispuestos a correr los riesgos, que los productores y 

consumidores de materias primas no est3n dispuestos a manejar. 

De las materias primas, las operaciones a futuro dieron 

paso a los activos financieros. Fueron la inflaciOn y la incer

tidumbre financiera las que provocaron el surgimiento de tal.es 
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operaciones con activos financieros, con el objeto de cubrir, a 

los participantes en esos mercados, de variaciones bruscas en 

tasas de interes o en los precios de los diferentes instrumen

tos. 

Los futuros de acciones se instrumentaron en la Bolsa c2 

mo una alternativa mas para los inversionistas, con objeto de 

que estos, en el clima inflacionario del pais, tuvieran opcio

nes de transferir loo'.; riesgos implicitos en la compra y venta 

de acciones al contado, pero ademas, constituyen un mecanismo 

de operaciOn indispensable para restarle volatilidad a los pre

cios en la Bolsa y conceder al inversionista oportunidades de 

obtener ganancias no sOlo cuando el mercado sube, sino tambien 

cuando baja. 

Asimismo, el mercado de futuros, en el que se compran y 

venden acciones a plazos predeterminados, permite establecer 

precios en el tiempo y con esto se contribuye a ordenar el mer

cado al contado. 

Por otra parte, el riesgo puede ser transferido a aque

llos participantes que estan dispuestos a tomarlos y el inver

sionista conservador, tanto en posiciOn de compra como de ven

ta, puede asegurar las tasas de rendimiento en acciones, fijar 

precios de compra y de venta y combinar diversas estrategias p~ 

ra obtener liquidez sin deshacerse de sus acciones. 

Ahora bien, de conformidad con el articulo 225 del Regl~ 

mento de la Bolsa, se entiende por operaciones a futuro, las 

compraventas de valores cuyo cumplimiento habr3 de efectuarse 
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en plazos prefijados que, mediante la liquidaciOn diaria de pe.E. 

didas y ganancias, respecto a los precios corrientes de este 

mercado y la constituciOn y mantenimiento de las garantlas que 

•e senalan en el Reglamento, permiten la desvinculüciOn entre 

sl de quienes pactan tales operaciones que concluyen, no sola

mente en los plazos convenidos s~no anticipadamente, a traves 

de su liquidaciOn por reversiOn o por diferencias. 

Aunque la operaciOn a Futuro de Acciones se define como 

la compra o venta de lotes estandar de acciones para liquidarse 

en plazos predeterminados por la Bolsa, la realidad es que, en 

ter11iinos sencillos, puede explicarse como una apuesta que real.!, 

zan comprador y vendedor sobre la forma como se comportaran en 

el futuro loa precios al contado. 

Asi, por ejemplo, el vendedor apuesta que el precio al 

contado de determinada acciOn estara mas abajo de lo que ahora 

se cotiza, en tanto que el comprador presume que esa cotizaciOn 

estarA mis arriba. 

Los precios que uno y otro presumen que alcanzaran las 

acciones, se basan en las caracteristicas de la emisora, su so

lidez, sus utilidades o quebrantos futuros, asi como en la bur

satilidad de la acciOn y, naturalfflente, en la evoluciOn de va

riables macroeconOmicas como podria ser el comportamiento de 

las tasas de interes. 

Simplemente lo que se negocia es el derecho a comprar o 

vender un producto a una fecha futura y a un precio predetermi

nado. 
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El mercado a futuro de acciones refleja, a traves de los 

precios, las expectativas que el conjunto de los inversionistas 

tiene sobre el futuro del mercado. 

Para garantizar el cumplimiento tanto del vendedor como 

del comprador, la Bolsa estableciO un sistema de garantlas en 

efectivo, que sera obligatorio durante todo el tiempo en que la 

operaciOn a futuro este vigente y que sera de un minírno del 

diez por ciento sobre el importe actual de la posiciOn y asi 

existe la posibilidad de manejar compromisos grandes, con apor

taciones relativamente peque~as. 

La Bolsa vigilara diariamente que estas garantias perma

nezcan invariables, lo que significa que las perdidas sufridas 

o las utilidades obtenidas, tendran que cubrirse o podran reti

rarse al siguiente dia habil de haberse determinado. En cáso de 

qu~ alguno de los participantes no cubra la diferencia, la Bol

sa liquidara anticipadamente lü operaciOn. 

Existe tambien la posibilidad de manejar a travis de co.n. 

tratos a futuro, una cantidad mayor del producto negociado que 

la que realmente existe. 

El nUcleo de este sistema lo constituye la Bolsa Mexica-

' na de Valores, y las operaciones de futuro deben realizarse fo,!. 

zosarnente en el salOn de remates. La Bolsa es, ademas, el lugar 

donde los participantes depositan las garantias, siendo la en

cargada de vigilar que dichas garantias se mantengan en las p.c~ 

porciones obligatorias. 

Mientras una operaciOn permanezca vigente, corresponde a 
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la Bolsa el registro de los movimientos que la afecten. Asimis

mo, es de su competencia determinar las ganancias y perdidas de 

loa participantes e intervenir en la compensaciOn anticipada y 

en la liquidaciOn, ya sea por reversiOn al vencimiento de las 

operaciones. 

La Bolsa es, por lo tanto, el eje central en donde se 

opera, administra, controla y vigila el mercado de futuros. 

El Reglamento establece que las casas de bolsa no pueden 

participar por cuenta propia en este mercado, pero son las Uni

cas autorizadas para concertar operaciones a futuro por cuenta 

de inversionistas y quedan obligadas a suscribir con estos, el 

contrato de comisiOn mercantil aprobado por la ComisiOn Nacio

nal de Valores, precisindose en e1, los derechos y obligaciones 

de la casa de bolsa, del cliente y las garantias que este debe 

constituir y mantener. 
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5,3.B Operaciones de renta fija 

Como se menciono en el numeral 5.3 por el tipo de instrumeoto 

las operaciones pueden ser de renta fija, bajo esta denomina

ciOn se agrupan todos los instrumentos que tienen un rendimien

to y condiciones de pago preconocidas. El concepto •fija" ha 

cambiado en los Ultimes tiempos, ya que con frecuencia los ren

dimientos ya no son fijos precisamente, pues estAn indexados a 

otros factores, por esto el concepto de 11 preconocida 11 define 

mas acertadamente a este grupo de instrumentos. 

En realidad istos representan un cridito colectivo en f~ 

ver de la emisora, garantizan un rendimiento constante o fl~ta!!, 

te y la amortizaciOn a valor nominal al termino del plazo0 a que 

se emitieron. 

A este tipo de operaciones se les identifica con el mer-

cado de dinero, al que se le puede definir como la funciOn de 

proporcionar un vinculo entre los. ahorradores y los prestata

rios finales; sin embargo, la operaciOn de este mercado esta i.!!. 

timamente ligada a las instituciones que sirven de intermedia

rias en el proceso ahorro-inversiOn, por lo que el desarrollo 

del mercado de dinero sigue de cerca la evoluciOn de estas ins-

tituciones. 

Tanto lñs instituciones del sector pUblico como del sec-

tor privado son oferentes y demandantes de recursos a corto pl~ 

za. 

El mercado de dinero, en general, es un mercado de mayo-

reo de valores de bajo riesgo, alta liquidez y a corto plazo, y 
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lo configuran instrumentos que se conceptuan como pasivos o co

mo deuda por parte de la empresa que los emite. 

No obstante las palabras que se utilizan para definirlo, 

en eate mercado no existe la compraventa de dinero, aolamente 

au preatamo o la renta de su uso durante un tiempo limitado, 

Los documentos que se refieren al prestamo se podrin ºº!!!. 

prar o vender, pero el dinero mismo, nO. 
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5.3.S Operaciones de renta variable 

El rubro de renta variable agrupa a los instrumentos cuyo rend.i, 

miento no se conoce y que inclusive puede no existir, o ser pi!:_ 

dida, 

Es obvio ql1e, debido a la variabilidad de los rendimien

tos el riesgo es mayor que en renta fija, asi como el rendimie~ 

to tambien lo puede ser, cuando el riesgo es mayor. 

o sea, que estos instrumentos no garantizan un rendimie.n. 

to fijo a su tenedor, sino que lo condicionan a los resultados 

de la empresa que los emitiO. 

Los valores clAsicos de renta variable son las acciones, 

a las que se les define como titulas valor que representan una 

parte alicuota del capital social de una empresa, esto signifi

ca que el propietario de una acciOn, es socio de la empresa en 

la parte proporcional que representa su documento. 

Estas operaciones que manejan instrumentos de renta va

riable se les identifica con el mercado de capitales, en donde 

las perdidas y ganancias estan en funciOn de las fluctuaciones 

del mercado, esto quiere óecir, segün la oferta y la demanda de 

las acciones en el mercado y con base en la situaciOn de la em

presa emisora. 
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CAPITULO 6, PERSPECTIVAS A FUTURO DE LA BOLSA MEXICANA DE 

VALORES, S.A. DE C.V. 

Puede decirse que la Bolsa M~xicana de Valores esti aUn en de•!. 

rrollo, ya que, a las leyeo que la rigen como la del Mercado de 

Valores aun les falta perfeccionarse. Lo anterior se hace pate,!! 

te, porque para colmar las lagunas de los ordenamientos relati

vos, la ComisiOn Nacional de Valores emite circulares para sub

sanar esas deficiencias. Por otra parte conviene mencionar, que 

tiene relativamente pocos aftas que se empezaron a desarrollar 

instrumentos bursatiles para captaciOn de capitales y recursos 

financieros mediante sociedades emisoras de valores, ya que an

tes, los instrumentos en los que principalmente se invertia 

eran los bancarios. 

El gobierno federal, tambien ha intervenido en este des.! 

rrollo emitiendo instrumentos 9ubernamentales, y en consecuen

cia, el mercado pUblico de valores ha ido progresando e indepe.!!. 

dizandose en los Ultimes anos de la banca, la que tambien con

tribuyO en un principio a su desenvolvimiento. 

Si el mercado pUblico de valores no existiera en nuestro 
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pais o si fuera muy reducido, estariamos todavia en una etapa 

de estancamiento, en virtud de que, mediante la Bolsa de valo

res se ha capitalizado a las empresas que demandan recursos pa

ra su expansion, o su simple seguimiento, y eatoa lo obtienen 

de loa inversionistas o ahorradores que acuden al mercado para 

ofrecer los medios financieros que las mismas sociedades emiso

ras demandan, beneficiandose istos tambiin por loa rendimientos 

que se les pagan. 

Por todo esto, se podria pronosticar una mayor particiP.!. 

ciOn en el ahorro nacional por parte del mercado de valores y 

por lo tanto, una mayor diversidad de instrumentos y oportu11id~ 

des por la gran cantidad de titulos que actualmente estan disp2 

nibles, aunado esto a que existen planes para nuevos instrumen-

tos; ya sea, por el apoyo de autoridades financieras al mercado 

de valores, o porque existe la posibilidad de una recuperaciOn 

econOmica en los prOximos aftas, a pesar del problema de la deu

da externa y de la inflaciOn; por la necesidad de fondos de los 

sectores püblico y privado; y, por el cada vez mayor crecimien-

to y perfeccionamiento del sistema de intermediacion bursatil. 

Lo que no se puede pronosticar con detalle, son las con

diciones que harian florecer uno u otro instrume~to de loa exi.!. 

tentes o uno nuevo que todavia no se haya ideado y que pueda 

surgir por circunstancias que ni nos imaginamos en esto• momen

tos. 27 

27 HEYMAN, Timothy, InversiOn Contra InflaciOn, Mexico, Edito

rial Milenio, S.A. de c.v., 1988 (Ja. ed.), pp. 18 Y 20. 
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Por otra parte, se presume que la Bolsa tocO fondo el 7 

de enero de 1988, al llegar los precios de las acciones a su nl 

vel mis bajo, volviendose su compra mis atractiva; de ahi cent,! 

nuO al alza hasta el lo. de marzo de ese mismo afta, y despuis, 

empezO a caer en forma persistente surgiendo otra vez las dudas 

sobre su recuperaciOn. 

Ahora es dificil regresar a los niveles de principios de 

1988, porque ya se observa firmeza en las acciones, y el merca

do bursitil ha reaccionado favorablemente, puesto que, la mayo

ria de las empresas registradas en la Bolsa han mostrado resul

tados satisfactorios. 

Por otro lado, ya se ha recorrido parte del camino pro

puesto, para hacer frente a los desequilibrios de la economia 

que se agudizaron en los Ultimas meses de 1987. Se considera 

que continuara en ascenso la actividad bursatil. Existe capaci

dad instalada suficiente en las empresas, por lo que no se hace 

necesario incrementar de momento las inversiones en plantas y 

equipos, que contarian asi con liquidez que podrian destinar a 

la Bolsa, tambiin se advierte que las tasas de interes que se 

han mantenido altas en termines reales, declinen en forma dris

tica, a fin de no presionar los costos financieros de las empr~ 

sas y del gobierno, ni aticen la inflaciOn. 

De persistir la creencia de algunos sectores respecto de 

que la inflaciOn se esti reprimiendo en forma artificial, habri 

propensiOn a protegerse mediante la inversiOn en bienes o en ª.E. 

tivos de empresas sOlidas, eficientes y con menores cargas fi-
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nancieras. 

Por otra parte, algunos indicadores del mercado acciona

rio, como los mültiplos de precio respecto a utilidades y los 

precios a valores contables de las acciones, son para muchas em 
presas mas atractivos y tienen mejores perspectivas, que cuando 

se iniciO en forma ~ostenida el crecimiento de la Bolsa en mayo 

de 1983, esto implica que las condiciones han sido dadas, para 

que ante cualquier evento especial, la Bolsa reafirme su despe

gue, estas condiciones fueron necesarias para que la actividad 

bursitil resurgiera, pero no han sido suficientes. Esta sufi

ciencia se ha dado con la conjugaciOn de tres factores que han 

hecho renacer la confianza de los inversionistas: 

Primero, se han presentado senales mas claras y precisas 

sobre el futuro de la economia. Hay dos opciones por las que se 

ha caminado y las dos han sido favorables para la Bolsa, una es 

que se han hecho evidentes los efectos positivos de las recien

tes medidas que ya estan funcionando, y otra es, que en el caso 

de que estas no colmen los beneficios buscados o haya desviaci2 

nes, se pendran en marcha nuevos mecanismos con mayor conoci

miento de causa, derivados del control estricto y oportuno quA 

se esta aplicando sobre aquellas, lo que antes no existia. 

El segundo factor, concierne a los nuevos instrumentos 

que se han aplicado para lograr un desarrollo mas estable de la 

Bolsa, por ejemplo, aquellos que permiten mayor flexibilidad en 

la oferta y en la emisiOn de acciones, y que evitan fluctuacio

nes ctrasticas en los precios de estas. Otros mas, son los que 



han sido diselíados para evitar riesgos excesivos en la compra 

de acciones, como los que podrian aplicarse en los criditos de 

margen y a plazos. Otro es la creaciOn de un seguro que proteja 

a los deudores burscltiles y a las casas de bolsa de ~ o 

quebrantos impreviseos, igualmente, puede pensarse en estable

cer un fondo para ser manejado por las propias casas de bolsa 

con fines de compensaciOn del mercada cuando este lo requiera. 

El tercer factor, consiste en que se ha avanzado en las 

negociaciones de la deuda externa y en los apoyos que se requi~ 

ren ante las bajas eventuales de los precios internacionales 

del petrOleo y otros productos. Se han producido efecto~ concr~ 

tos en las relaciones de comercio exterior con nuestros princi

pales clientes y se espera lograr mayor margen de maniobra, pa

ra que los programas de recuperaciOn interna no se vean altera

dos por eventos externos imprevistos, a la ve2 que las medidas 

que se apliquen den mas fortaleza ante estos. 

Pese a las dificultades econOmicas y al desconcierto y 

desdnimo que los problemas ocasionan, hay certidumbre de que 

existen mejores bases que en el pasado para encontrarles solu

ciOn. 

A la Bolsa ocurren empresas que han sorteado las crisis 

mas agudas que ha tenido el pais en los Ultimas tiempos y han 

logrado salir mas fortalecidas de e11as. Esta experiencia acurn~ 

lada y su habilidad para superar los obstdculos, dan bases para 

afirmar, que estas empresas son de las que mejor pueden enfren

tar los retos del futuro con buenos resultados. 
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Con la recuperaciOn bursAtil, se han favorecido aquellos 

inversionistas que entraron oportunamente al mercado, aprove-

chando los precios bajos de este, tambien los que permanecieron 

activos intercambiando acciones, tomando en cuenta que la Bolsa 

cayO setenta y cinco por ciento en 40 dias en 1987, no es raro 

que su recuperaciOn haya sido tambien en corto plazo. 

La recuperaciOn fue menos abrupta, pero firme, ha habido 

ajustes miis continuos a fin de evitar movimientos bruscos en 

los precios o que estos se sobrevalüen en forma permanente o 

con exceso. Pueden lograrse mayores niveles de precios hasta un 

limite deseable y en adelante proseguir con un crecimiento mas 

estable, y no incurrir en riesgos de caidas fuertes, sin embar-

ge, hay acciones cuyos precios tienen crecimientos notables, s~ 

bre todo, las de aquellas empresas que sufrieron mayor desplome 

a pesar de que mantenian altas utilidades. 

Por lo demas, se han realizado mayores esfuerzos para 

que la BoJsa acreciente su importancia en la formaciOn de capi-

tales y entre de lleno a una nueva etapa de una vez por todas, 

en la que, ofrezca mayores alternativas de inversiOn, aceptadas 

plenamente por la mayorla de los ahorradores, mas agilidad ope-

rativa gracias a la computaciOn y a los avances tecnicos, info~ 

maciOn oportuna y adelantada sobre las empresas y el entorno 

econOmico, entre otros progresos. 28 

En pocos años, contara con mayor proporciOn de empresas 

que emitan sus acciones al piiblico para crecer po:r; esta via, 

28 Cfr., Guzma.n, .2E..!. cit., ~ nota 30, pp. 70 a 75. 
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con lo cual, se consolidara el desarrollo bursatil del pals. 

A continuaciOn se hard menciOn al discurso pronunciado 

por el licenciado Osear Espinosa Villarreal al asumir el cargo 

de presidente de la ComisiOn Nacional de Valores, con la respo!!. 

sabilidad de conducir la modernizaciOn del mercado de valores, 

entre otras cosas mencionO, que en la etapa que comienza, es "! 

cesarlo apuntar avances en contraste con dificultades, e inclu

sive regresiones, que con realismo, permitan trazar el papel 

que debe desempeftar el mercado en la planeaciOn del desarrollo; 

perfeccionar fOrmulas de concertaciOn; disehar nuevos mecanis

mos preventivos; mejorar los sistemas de operaciOn y profundi

zar cambios estructurales. 

Asimismo, subrayO que por encima de intereses particula

res debe prevalecer el mercado, este, como un todo, trasciende 

a sus participantes y por ello deben atenderse a su desarrollo 

equilibrado en bien del interes general. 

No obstante, los intermediarios tienen un gran peso esp~ 

cifico en la formaciOn del mercado. su desarrollo y fortaleci

miento en todos los Ordenes, es por lo tanto fundamental. La 

autoridad por su parte, debe estimular su sana evoluciOn exi

giindoles en todo momento que cumplan sus responsabilidades con 

justicia, que no son otras que las de velar por el propio mere~ 

do, que a fin de cuentas, es su razOn de existir. 

Por lo que toca a las empresas emisoras, es necesario 

que adquieran cada vez mas conciencia de la responsabilidad que 

constituye ser empresa püblica. Del compromiso que deben aten-
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der con esos peque"os 9randes socios que son los inversionistas 

en el mercado. 

Tambiin dijo, qu~ a las nuevas autoridades les correspo~ 

de, primeramente, perfilar una ComisiOn Nacional de Valores que 

esti en consonancia con el tamafto y complejidad del sector que 

regula y promueve; fortalecerla es requisito indispensable para 

que cuente con la capacidad de respuesta necesaria y, en espe

cial, para que coordine las proposiciones del mercado de valo

res que requiere el pais. Esta concepciOn involucra a todos los 

participantes y a la sociedad civil misma. 

En este mismo orden de ideas, en esta nueva etapa insti

tucional, se promovera la creaciOn de organismos consultivos p~ 

ra el anilisis de aspectos prioritarios, en donde se debatan 

con amplitud las inquietudes manifiestas sobre la funciOn que 

debe cumplir el mercado y sobre sus caracteristicas deseables. 

SeftalO tambiin que, mas a11a de la retOrica, la corres-

ponsabilidad de la sociedad en el dise~o del mercado de valores 

que se quiere para los anos por venir, comprometera a las auto

ridades a articular y concretar las medidas necesarias. Sin ni!! 

gün prejuicio, deberan tratarse aspectos tales como el ambito 

que le corresponde al mercado; las Areas en que funciona con 

eficiencia o ineficiencia; su interconexiOn con otros segmentos 

de la intermediaciOn financiera; la viabilidad de mercados pre-

vios o segundos mercados para la pequeña y mediana empresa; la 

regularizaciOn de operaciones en mercados informales; la posi

ble participaciOn de personas morales como accionistas de casas 
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de bolsa y la conveniencia o inconveniencia de integrar grupal 

financieros no bancarios; la vinculaciOn y complementariedad 

del mercado de valores respecto del sistema bancario; los sist~ 

mas de operaciOn; nuevos instrumentos y operaciones; la defini

ciOn de una politica de credito hacia el mercado que, bien con

cebida, contribuya a mantener niveles de liquidez adecuados y 

estabilidad en las cotizaciones~ la actualizaciOn del marco ju

ridico y, en general, todos los puntos que puedan incidir favo

rablemente en la profundizaciOn y ensanchamiento del mercado de 

valores. 

Se mantiene asi, la tesis de que el desarrollo integral 

del mercado con cada vez mas y mejores participantes, esquemas 

y operacioneH, es la mejor prevenciOn para evitar vicios y manl 

pulaciones indeseables. 

En el Ambito de consulta y concertaciOn permanentes, que 

ha propuesto el gobierno federal, la estrategia que se propone 

se desarrolla en dos vertientes, la recuperaciOn de la confian

za y el cambio estructural. 

sin descontar los logros de la conciliaclOn y la aplica

ciOn de algunos correctivos, los programas y acciones inmedia

tos estaran dirigidos a reconstruir la credibilidad en el sec

tor bursatil, ya que asimismo, el licenciado Espinosa Villa

rreal expreso que, el cUmulo de experiencias recogidas como co~ 

secuencia de las reclamaciones de los inversionistas, debe ser

vir para proponer las reformas necesarias al marco juridico. No 

obstante, debe considerarse pertinente insistir en que la sola 
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ley, por mas perfecta que sea, no es garantia suficiente para 

la estabilidad del mercado. Por su parte, los sistemas preventl 

vos y de operaciOn que proceda innovar tendrAn una eficacia re

lativa de no avanzarse en aspectos que permitan un desarrollo 

estable y transparente, asi como condiciones reales de oferta y 

demanda. 

Tambien se ha considerado la vertiente de un cambio es

tructural que apunte hacia un mercado mas amplio y tambien mas 

profundo, que funcione sobre bases sanas y confiables. 

Acceder a una etapa de estabilidad econOmica presenta el 

reto de un ~ercado con mayores horizontes de plazo y con acti

tud positiva para la inversiOn de capital de riesgo, un mercado 

que suministre recursos de largo plazo para financiar proyectos 

productivos y de desarrollo, de acuerdo con sus terminas de ma

duraciOn. 

Frente a la alternativa de funcionamiento inercial o to

mar la iniciativa para el cambio, se pretende actuar con agresl 

vidad para tratar de modificar actitudes y condiciones que fre

nan la capacidad de que el mercado contribuya activamente a la 

soluciOn de problemas como el de la deuda externa, el financia

miento del desarrollo, la captaciOn de mayor ahorro interno y 

externo y la redistribuciOn de la riqueza. 

Asimismo, con la firmeza que las circunstancias lo exi

jan, debera actuarse para reconciliar al mercado con el pequeno 

y mediano inversionista a traves de las sociedades de inversiOn 

comunes y de renta fija; se apoyara a las sociedades de inver-
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siOn de capitales, para alentar el capital de riesgo en nuevos 

proyectos y en ottos en crecimiento. 

Por Ultimo seftalO que, el ~alento y creatividad de la i.!!. 

termediaciOn orientado con esta filosofia, sera factor determi-

nante en el nuevo mercado que requiere el pais para apoyar la 

estrategia econOmica y socia1. 23 

29 ESPINOS!\ VILLl\RREl\L, Osear, "La CNV en el Desarrollo del 

Mercado de Valores", El Mercado de Valores, Mexico, Nacio

nal Financiera, lSSN 0181-1268, año XLIX, num. 3, febrero 

1 de 1989, pp. 13 y 14. 
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6.1 Estabilidad e inestabilidad bursatil 

Lo que se busca normalmente en un mercado para que este sea ca

da vez mis perfecto, es la estabilid~d, para que de esta forma 

se puedan evitar sobrevaluaciones y caidas bruscas que afecten 

a los inversionistas, a las empresas y en si a la economia de 

un pais. 

La estabilidad se va consolidando a traves del conjunto 

de experiencias malas y beni!ficas, que va teniendo el mercado 

al pasar de los años; tambii!n a traves de los diferentes facto-

res que influyen en la inestabilidad, los que de alguna manera, 

si se asimilan favorablemente pueden contribuir a la estabili-

dad del mercado, siempre que se les encamine correctamente. 

Se ha observado que los paises desarrollados, tienen ba

ses mas firmes para evitar en mayor medida la inestabilidad. 

En nuestro pais, que todavia esta en proceso de alcanzar 

una estabilidad econOmica y ~inanciera mas duradera, no es con

veniente aceptar que la Bolsa se sobreva!Ue en exceso y llegue 

a mUltiplos muy altos, mientras la estabilidad no se logre a 

plenitud y perdure por un buen tiempo. 30 

Por ser de capital importancia para los objetivos de 

nuestro trabajo, a continuaciOn se hara alusiOn a las palabras 

que el doctor Pedro Aspe, Secretario de Hacienda y Credito PU

blico, pronunciara el 13 de febrero de 1989, con relaciOn a los 

acontecimientos que afectaron al mercado de valores en 1987, y 

30 GUZMAN M. Roberto, Bolsa de Valores: Estrategias y Perspec

~, Mexico, Editorial Miguel Angel PorrUa, 1988, p. 26. 
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en que solicitO la intervenciOn de la.s autoridades competentes, 

a efecto de ejercer la acciOn penal correspondiente en contra 

de quienes actuaron en forma ilegal. 

El doctor Aspe seftalO, que el mercado de valores es un 

asunto de interes pliblico y nacional, que debe prevalecer por 

encima de intereses particulares. Tambien indicO que con el ca~ 

vencimiento de la importancia del mercado de valores en el f i

nanciamiento de los proyectos de inversiOn del Mexico moderno, 

habra de cuidar su sano desarrolla y operaciOn. Con este fin se 

emprenderan, por acuerdo de la junta de gobierno de la ComisiOn 

Nacional de Valores, acciones de carActer preventivo que tien

dan a asegurar eficiencia, bajo la corresponsabilidad de los in 

volucrados en su desempeno. 

Dijo que las acciones que se emprenderian se agruparian 

en tres rubros principales; 

Vigilancia: 

l. El dia de hoy (13 de febrero de 1989) se implanta el 

sistema de inspecciOn automatizada que, a traves de la observa

ciOn constante del registro de operaciones de la Bolsa de Valo

res, de las casas de bolsa y del INDEVAL (Instituto para el Oe

pOsito de Valores), permitird revisar la operaciOn diaria, de

tectando de inmediato desviaciones para actuar con prontitud. 

2. se establecen criterios de observancia obligatoria a 

los auditores externos de las casas de bolsa, con el propOsito 

de que se constituyan en un auxilio efectivo de las labores de 

vigilancia y fiscalizaciOn. 
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3. Se impone a los intermediarios un sistema de audito

ria legal permanente, que vigile la actuaciOn de istos de acue!:. 

do con el marco normativo, particularmente en lo que se refiere 

a la contrataciOn de operaciones con su clientela. 

4. Se consolidan los sistemas para detectar el uso de iU 

formaciOn privilegiada, definiendo su tratamiento y penaliza

cion. 

5. Se revisan nuevamente y se adecU.an los sistemas de 

aaignaciOn de operaciones de las casas de bolsa. 

6. Se definen con claridad el tratamiento en los casos 

de conflicto de intereses. 

Estabilidad en el mercado: 

l. Se crea un grupo interinstitucional para el analisis 

permanente y la adecuaciOn de instrumentos y operaciones del 

mercado, con el propOsito de asegurar su sano desarrollo. Este 

grupo eati. integrado por la Secretaria de Hacienda y credito P~ 

blico, el Banco de Mixico, Nacional Financiera y la ComisiOn N~ 

cional de Valores. 

2. Se fomenta y amplla la participaciOn en el mercado de 

los inver•ionistas institucionales, estableciendose normas para 

el manejo y difusiOn de sus operaciones. 

3. A traves de Nacional Financiera, se fomenta la colee!. 

ciOn de titulas nacionales en mercados del exterior. 

4. Se revisan de inmediato los mecanismos para dar acce

so al mercado de valores, a la pequena y mediana empresa. 
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AutorregulaciOn: 

1. Se apoya el proceso de autorregulaciOn exigiendo el 

apego de la intermediaciOn a los lineamientos de su cOdigo de 

itica, propiciando que se castigue adecuadamente a quienes se 

alejen del profesionalismo que la actividad requiere. 

2. Se faculta a la Bolsa Mexicana de Valores para propo

ner los cL·iterios aplicables para suspender la cotizaciOn de 

aquellas emisoras que no cumplan con los lineamientos establee.!, 

dos, y se revisa tambiin el registro de aquellas con poca burs~ 

tilidad. 

Sobre lo anterior, versO el discurso del Secretario de 

Hacienda, y con el fin de evitar que nuevos sucesos afecten al 

mercado de valores, solicitO la intervenciOn de las autoridades 

competentes, en virtud de ser este mercado de interes pÜblico y 

nacional, y por ser importante en el financiamiento de proyec

tos· de inversiOn, es necesario cuidar su sano desarrollo y ope-

raciOn, por isto, se han emprendido acciones preventivas, para 

asegurar eficiencia bajo.la corresponsabilidad de los involucr.! 

dos en su desempeño, siendo una de estas acciones la vigilancia 

a traves del registro de valores de la Bolsa, casas de Bolsa y 

del INDEVAL; observancia obligatoria a los auditores externo& 

de casas de bolsa; imposiciOn de un sistema de auditoria legal 

permanente a los intermediarios; consolidaciOn de los sistemas 

de detecciOn del uso de informaciOn privilegiada. 

Otra acciOn es procurar la estabilidad en el mercado, P.!. 

ra lo cual se creO un grupo interinstitucional para analizar 
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los instrumentos y operaciones del mercado, y fomentar y am

pliar la participaciOn en el mercado de los inversionistas ins

titucionales. 

Y la acciOn referente a la autorregulaciOn, se apoya en 

el apego forzoso de la intermediacion a los lineamientos de su 

cOdigo de etica, para que asi la Bolsa, formule los criterios a 

aplicar para la suspensiOn de la cotizaciOn de las emisoras en 

bolsa que no cumplan con estos lineamientos. 

Esto es necesario para lograr un mercado de valores cada 

vez mas perfecto, en donde todos se beneficien y la economla 

del pais vaya en crecimiento, en virtud de que, es a travis de 

la Bolsa, por quien las empresas se benefician de los recursos 

que demandan y los inversionistas obtienen rendimientos que de 

otra forma no tendrlan. 

6.1.1 sus causas internas 

El ambiente financiero de Hexico ha cambiado a traves del tiem

po, hace doce anos no existian en nuestro pais petrobonos, ce

tes, papel comercial, aceptaciones bancarias, sociedades de in

versiOn de renta fija, pagafes y se invertla principalmente en 

instrumentos bancarios como bonos hipotecarios, bonos financie

ros, cE!dulas hipotecarias, depOsitos en dOlares o mexdOlares, 

llamados as! despues de prohibirse en agosto de 1982, los depO

sitos bancarios en divisas. 

En 1975 la inversiOn se realizaba casi exclusivamente a 

traves de los bancos, habla instrumentos en pesos y en 

dOlares, ahora, ademas de casi la misma gama de inversiones ba~ 
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carias en Mixico, existe otra mas amplia de inversiones que pu~ 

den realizarse mediante la Bolsa. 

En contraste con 1975, actualmente la mayorla de las op~ 

raciones a traves de la Bolsa son de corto plazo y altamente ll 

quidas en el sentido de que se pueden convertir en efectivo en 

un lap•o miximo de veinticuatro horas y por el hecho de estar 

cotizados en bolsa los nuevos instrumentos de corto plazo, tie

nen una liquidez estructuralmente 9arantizada. 

A consecuencia de la d~valuacion de 1976, las de 1982, 

la depreciacion continua de la moneda en los a~os posteriores, 

ahora algunos inversionistas mexicanos hacen sus depOsitos en 

dOlares en los Estados Unidos de Amirica, en Suiza y en otras 

monedas, como marcos alemanes, francos suizos y, en otros ins

trumentos como los del mercado accionario de Nueva York, los 

mercados de mercaderias de Chicago, bienes raices y, la causa 

principal ha sido la inflacion. 

Asimismo, la devaluaciOn de 1976; '71 f?.2E.!!!. petrolero de 

1979 a 1981; la espiral de la deuda externa que se dio entre 

1979 y 19831 las tres devaluaciones que sucedieron en 1982; la 

implantaciOn del control de cambios, los mercados libre y con

trolado de divisas y la nacionalizaciOn de la banca; el E!..!E, p~ 

trolero de 1983; las renegociaciones de la deuda externa de 

1983, 1984 y 1985; los terremotos de 1985; la decision de en

trar al GATT en 1985; el colapso del precio de los hidrocarbu

ros en los mercados internacionales; todos estos eventos y p4o

cesos han tenido repercusiones en nuestra economia y finanzas y 
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a consecuencia de esto, ha habido cambios en la inversiOn de M! 

xico, el mercado de valores ha mostrado un crecimiento sin pre

cedente en nuestra historia y con pocos paralelos en la de 

otras naciones. 31 

Por otro lado, cuando se alcanzan niveles de sobrevalua-

ciOn, el mercado se vuelve mis sensible a cualquier evento, no

ticia mala o negativa que dUceda en el entorno econOmico. 

Los eventos externos de la Bolsa, que hicieron des con-

fiar a los inversionistas, fueron un elemento importante dentro 

de las causas del drAstico ajuste a la Bolsa Mexicana, en estos 

eventos se incluye el que concierne a la suspensiOn de ventas, 

por unas noras del dia 6 de octubre de 1987, decretada por la 

ComisiOn Nacional de Valores, que aunque el objetivo fue prote-

9er a los inversionistas, el resultado fue adverso y contrario 

a tal proposito. 32 

31 Cfr., ~.2E.:.. cit., supra, nota 27, pp. 17, 43 a 71. 

32 Cfr., Guzmiin, .2E.:,. ~supra, nota JO, p. 27. 
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6.2 La banca nacionalizada, lcompetencia desleal? 

Los sistemas bancarios y los mercados de valores, constituyen 

dos canales alternativos de financiamiento dentro del mercado 

financiero global de un pais, estos canales pueden ser compe.ti

tivos y sustituirse entre si mismos o complementarse. 

De acuerdo con las disposiciones de caricter general que 

dicta la ComisiOn Nacional de Valores, las casas de bolsa po

dr3n llevar a c~bo actividades que le sean propias, a trav~s de 

las oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crid!_ 

to, conforme a lo dispuesto por el articulo 22, fracciOn V, in

ciso e) de la Ley del Mert:ado de Valores. 

La politica gubernamental, influye en los papeles relati 

vos a estos sistemas bancarios y de mercados de valores y la m~ 

nera en que se relacionan entre si de diversas formas. 

Una serie de relaciones implica los papeles relativos 

del financiamiento bancario y del financiamiento del mercado de 

valores en una economia. 

Otra serie de relaciones, implica tambien, el papel que 

deben desempenar los bancos en la realizaciOn de las activida

des de los mercados de valores; aqui puede suponerse que el me~ 

cado de valores desempe~a una funciOn de relaciOn con otros ca

nales de financiamiento de la economia, plante3ndose asi la po

sibilidad de que los bancos operen como agentes de valores o 

fiduciarios en este mercado. 

Respecto de la concentraciOn del poder econOmico, la Pª.E 

ticipaciOn bancaria o el dominio de todas las fuentes que estAn 
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disponibles para financiar a las empresas, hace que los bancos 

influencien a las empresas no financieras y esta influencia pu~ 

de ser utilizada por los consorcios bancarios para controlar a 

estas empre•as y ejetcer un excesivo poder econOmico sobre 

e11as. Por este motivo varios paises han legislado la separa

ciOn de las funciones bancarias y las del mercado de valores en 

diversos grados. 

La Ley del Mercado de Valores en su texto actual, exclu

ye la posibilidad de que en el capital de las casas de bolsa, 

participen personas morales, reaolviendo en su mayor parte el 

problema de la concurrencia en la intermediaciOn que compartian 

con las instituciones de credito. 

En la exposiciOn de motivos del Decreto de reformas a la 

Ley del Mercado de Valores, del 21 de diciembre de 1984 y publi 

cado en el Diario Oficial el 8 de febrero de 1985, se expresa, 

que es preciso reconocer que se trata de dos tipos de interme

diaciOn de distinta naturaleza y que, si bien no se hubieran p~ 

dido desarrollar las casas de bolsa sin la concurrencia de las 

instituciones de credlto, iniciado el proceso de consolidaciOn 

de aquillas, propiciindose asi la creaciOn de otras fuentes de 

financiamiento y siendo mas amplia la gama de inversionistas. 

El fortalecimiento de nuestro sistema financiero requie

re la operaciOn eficaz de diversos tipos de intermediarios cu

yas funciones sean complementarias, en condiciones de mayor in

dependencia tanto patrimonial como operativa. 

En es te Decreto se consumo la separaciOn de la in terme-
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diacion bancaria de la bursatil, mediante la desvinculacion pa

trimonial y operativa de las casas de bolsa, respecto del sist.! 

ma bancario. 

Desde el punto de vista patrimonial, esta desvinculacion 

fue con el proposito de evitar, que conflictos de interes afec

ten su adecuado desenvolvimiento. 

Desde el punto de vista operativo, se mantiene la oblig~ 

ciOn de que, las operaciones con valores inscritos en el Regis

tro Nacional de Valores e Intermediarios, que realicen laa ins

tituciones de credito se lleven a cabo por conducto de las ca

sas de bolsa. 

Por consecuencia, se desvinculO a las casas de bolsa del 

sistema bancario, con el propOsito de evitar que conflictos de 

interes afecten su adecuado desenvolvimiento, sin embargo, ase

gura la participaciOn directa del sector pUblico en la interme

diaciOn del mercado de valores, para coadyuvar a promover y re

gular el mercado correspondiente, reconociendo expresamente a 

la figura de las casas de bolsa nacionales, con lo que se inte

gra un esquema que corresponde a la composiciOn mixta de la ec2 

nomia mexicana. 

Tambien se pretendiO, que las instituciones de cridito 

diversifiquen sus operaciones con valores por cuenta propia o 

ajena, a fin de que no puedan realizar mas del veinte por cien

to de su importe promedio, computado trimestralmente con una 

misma casa de bolsa. 

De acuerdo con el decreto en comento, se reformaron di-
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versas disposiciones para consa9rar el nuevo regimen de la Ley 

del Mercado de Valores. 

a. Articulo 17, fraccion II, inciso e)• Las sociedades 

que deseen ser inscritas en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios deberan reunir a aatiafaccion de la coaision Na• 

cional de Valores, los requisitós siguientes: 

II. En ninqün momento podran participar en su capital ss 
cial, directamente o a traves de interpOsita persona; 

e) Personas morales, excepto el gobierno federal con 

arreglo a lo previsto por el articulo 21 de esta Ley. 

b. Articulo 21, segundo pirrafo, fracciOn r~ las casas 

de bolsa tendran el caracter de nacionales cuando satisfagan a1 
guno de los siguientes requisitos: 

I. Que el gobierno federal directamente o a traves de º.!: 

ganismos descentralizados o empresas de participaciOn estatal, 

a excepción de instituciones de credito, aporte o sea propieta

rio del cincuenta por ciento o mas del capital social. 

c. Articulo 23, primer parrafo: las instituciones de cri 

dito dcberan d~versificar sus operaciones con valores, por cue.!!. 

ta propia o ajena, de tal manera que no puedan realizar mis del 

veinte por ciento de su importe promedio, computado trimestral

mente con una misma casa de bolsa. 

Por otro lado, el articulo 37 de la Ley Reglamentaria 

del Servicio Publico de Banca y Credito, establece que las ope

raciones con valores inscritos en el Registro Nacional de Valo

res e Intermediarios, que realicen las instituciones de cridito 
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en los termines previstos por esta Ley y la del Mercado de Val.2 

res, deberin llevarse a cabo con la intermediaciOn de casas de 

bola• y se sujetaran a la inspeccion y vigilancia de la comi

siOn Nacional de Valores, en coordinaciOn con la ComisiOn Naci.2. 

nal Bancaria y de Seguros, 

Exceptuindose de esta disposiciOn, las operaciones con 

valores emitidos, aceptados o garantizados por instituciones de 

cridito, asl como las operaciones que el Banco de Mixico deter

mine por medio de reglas de caricter general y que deban efec

tuarse en cumplimiento de disposiciones de politica monetaria o 

crediticia. 

La Secretaria de Hacienda podra exceptuar del requisito 

establecido en el primer pdrrafo de este articulo, a las opera

ciones que se efectüen; para financiar empresas de nueva crea

ciOn o ampliaciOn a las existentes; para transferir proporcio

nes importantes del capital de empresas; y, para otros propOsi

tos a los cuales no se adecllen los mecanismos normales del mer-

cado. 

La mencionada Secretarla, para resolver sobre las excep

ciones previstas en este articulo, escuchara la opiniOn del BaE 

co de Mexico, asi como de la ComisiOn Nacional Bancaria y de S.2, 

guros o de la ComisiOn Nacional de Valores, segUn la materia 

que corresponda a su ambito de competencia. 

El articulo 62 de la Ley Reglamentaria del Servicio Pu
blico de Banca y Credito, establece que, las operaciones con V~ 

lores que realicen las instituciones de credito en cumplimiento 
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de fideicomisos, mandatos, comisiones y contratos de administr~ 

ciOn, se realizaran en los terminas de las disposiciones de es

ta Ley y la del Mercado de Valores, asi como de las disposicio

nes de caracter general que dicte la Secretarla de Hacienda, 

oyendo la opinion del Banco de Mexico y la comision Nacional de 

Valores, con vistas a procurar el desarrollo ordenado del mere.!. 

do de valores. 

La Secretaria de Hacienda, en sus oficios nUmero 305.111 

2A-l2908 de fecha 7 de abril de 1975, 102-B-1034 del 22 de no

viembre de 1976 y 305-III-28 de 2 de enero de 1978, autorizo a 

los agentes de valores para efectuar intermediaciOn en el crid,! 

to, auxiliando a las instituciones de credito en la celebraciOn 

de sus operaciones pasivas. 

La Ley del Mercado de Valores atribuye al Banco de Mexi

co facultades que se pueden clasificar de la siguiente forma: 

a. Funciones de regulaciOn 

De acuerdo con el articulo 22, fracciOn IV de la citada 

Ley, corresponde al Banco de Mixico dictar disposiciones de ca

racter general, conforme a las cuales las casas de bolsa pueden 

recibir prestamos o creditos de instituciones de c~idito para 

realizar las actividades que le son propias, asl como conceder 

prestamos o creditos para la adquisiciOn de valores con garan

tla de estos y celebrar reportes sobre valores. 

Asl se define en dicha Ley que es competencia del Banco 

de Mexico, de acuerdo con las facultades que le corresponden, 

regular el credito institucional en sus aspectos operativos. y" 
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dictar las reglas a las cuales deben sujetarse las casas de bol 

sa en la realizaciOn de operaciones activas y pasivas de cridi

to. 

b. Funciones de participacion 

Conforme al articulo 43 de la misma Ley, al Banco de Me

xico le corresponde desiqnar un voca1 de la junta de gobi.erno 

de la ComisiOn Nacional de Valores, asl como a uno de los miem

bros del consejo de administracion del Instituto para el Deposi 

to de Valorea cuando dicho Banco Central sea socio, esto Ultimo 

de acuerdo con el articulo 56, fracciOn VI, de la Ley en comen

to. 

Loa articulo• 30, primer parrafo y 38 fraccion II de la 

misma Ley, facultan al Banco de Mexico para opinar cuando se 

otorguen o cancelen concesiones de bolsas de valores. 

c. Funciones que se relacionan con el sistema bancario 

La Ley del Mercado de Valores y las leyes bancarias, de

finen el campo de acciOn que corresponde a las instituciones de 

credito, referido bisicamente a la intermediaciOn en el credito 

y, por otra parte, el imbito de acciOn de las casas de bolsa 

referido a la intermediaciOn con valores, en lo general, se re

conoce exclusividad a cada uno de estos dos tipos de intermedi,! 

ciOn en su propio campo, pero tambien existen casos en que las 

actividades de los bancos inciden en el mercado de valores, in

terviniendo aai directamente el Banco de Mexico. 

Al respecto, el articulo 15, en su parrafo Jo. de la Ley 

del Mercado de Valores ordena que, los titules suscritos y emi-
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tidos por instituciones de credito, representativos de un pasi

vo a cargo de ista y suceptibles de alcanzar amplia circulaciOn 

a juicio del Banco de ME!xico, se inscribir3.n de oficio en la 

seccion de valores del Registro Nacional de Valores e Interme

diarios. 

El articulo 49, parrafo lo. de la misma Ley, establece 

que el naneo de Mexico puede vetar las resoluciones de la Comi

AiOn Nacional de Valores que afecten al mercado de titulas de 

renta fija emitidos o garantizados por instituciones de credi

to. 

El articulo 37 en sus parrafos lo. y 2o. de la Ley Regl~ 

mentarla del Servicio PUblico de Banca y cridito, estatuye que 

aunque las operaciones con valores inscritos en el RegisCro Na

cional de Valores e Intermediarios que realicen las institucio

nes de cridito, deberan llevarse a cabo con la intermediaciOn 

de casas de bolsa, el Banco de ME!xico puede dispensar este re

quisito por medio de reglas de carActer general en aquellas op~ 

raciones que deban efectuarse en cumplimiento de disposiciones 

de politica monetaria o crediticia. 

La creaciOn de un mercado organizado de titulos guberna

mentales permite que el Banco de Mexico pueda efectuar las com

pras y ventas de valores denominados ºoperaciones de mercado 

abierto'', las cuales, no podr8n llevarse a cabo con valores em.!, 

ti dos por empresas privadas, sin infringir la neutralidad que 

los bancos centrales deben observar respecto de intereses part.!. 

culares. 
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Asi, la graduaciOn adecuada de las fechas, montos y pla

zos de las emisiones de valores gubernamentales y su coordina

ciOn con las operaciones de compra y venta de estos titulas por 

parte del Banco Central, hacen factible que el gobierno federal 

y el Banco de Mexico inyecten o absorban fondos del mercado y 

de esta manera, propicien una mayor congruencia de las politi

cas financieras con la situaciOn econOmica generai. 33 

6.2.l Similitudes entre los bancos y las casas de bolsa 

Las instituciones de cridito y las casas de bolsa son interme

diarios de dinero, asi, aunque de manera distinta, ambos, en 

forma generica, en escencia se dedican a captar ahorro y exce-

dentes temporales de efectivo, para a su vez canalizar estos r~ 

cursos hacia los sectores productivos del pala, principalmente 

a las empresas y al sector pUblico. 

Planteadas las semejanzas entre estos dos intermedia-

rios, cabe mencionar, que existen fundamentalmente dos diferen-

cias de fondo entre la banca y las casas de bolsa, que son apli 

cables y validos en todos los paises del mundo, no sOlo en la 

situaciOn especifica de Mexico: 

a. Los bancos captan los recursos por cuenta propia, es-

to es, los bancos incorporan a su balance todos los recursos 

captados por e11os, es decir, al llegar los fondos a un banco, 

independientemente del canal por el que arriben, automaticamen

te, el banco los absorve y los incorpora a su contab~lidad pro-

33 Cfr., IqartUa, .2E..:. cit., supra, nota 2, pp. 250, 251, 252. 
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pia. Al otorgar prestarnos sobre esos fondos, el banco asume pl_! 

na responsabilidad sobre esos creditos. 

En cambio las casas de bolsa, ejercen una labor de inte.r, 

mediaciOn mas pura, pues los recursos que captan son en nombre 

y por cuenta de terceros, ya que por una parte captan fondos y 

por la otra simultaneamente los entregan al emisor correspon

diente, y asi, la operaciOn de inversiOn queda entre el inver

sionista y el emisor, actuando Unicamente la casa de bolsa como 

agente para poner en contacto a ambas partes. 

b. Las casas de bolsa a traves de la Bolsa de Valores, 

les dan mercado secundario a todos los valores que manejan, es

to es, independientemente del plazo de amortizaciOn de cada uno 

de los vehiculos de inversiOn manejados, sobre una base diaria, 

todos los dias hibiles del a~o, existe la pasibilidad de vender 

todo o parte de la posiciOn que de un determinado valor se ten

ga y de esa forma recuperar efectivo. 34 

34 Cfr., Marmoleio, .eE.:.. cit., supra, nota 26, pp. 465, 466. 

118 



7. CONCLUSIONES 

l. Los antecedentes mas remotos de las bolsas de valorea 

los constituyen las reuniones que en las calles de diversos ba

rrios de algunos palses del mundo antiguo y en determinados 

dlas, llevaban a cabo los comerciantes para finiquitar sus ne92 

cios, motivando algo asl como el trafico bursitil, vinculandose 

sus negociaciones con banqueros y cambistas, sin haberse organ! 

zado esas reuniones todavia en mercados de valores. 

2. De las actividades bursatiles propiamente dichas, en 

1515 hay constancia de que ya existian reuniones de comercian

tes en algunos paises europeos. 

3. Las bolsas sucedieron a las ferias tradicionales de 

los comerciantes, en virtud de que en aquellas se negociaban dJl 

rante todo el a~o mercancias y se traficaban Unicamente docume.!!. 

tos y valores que las representaban, de esta forma se contribu

yO a la concentraciOn de operaciones comerciales y financieras. 

4. Fueron las bolsas de valores y las sociedades por ac

ciones, factores determinantes para el nacimiento y evoluciOn 
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del capitalismo moderno, toda vez que mediante la sociedad por 

acciones se hizo posible el acopio y captaciOn de capitales, 

aiendo primordial para la producciOn en masa de valores. 

S. El principal objetivo de las sociedades anOnimas fue 

buscar grandes capitales, a traves de las acciones y obligacio

nes que emitlan, aplicandose este tipo de sociedad a la banca, 

a los seguros, y a la navegaciOn, y fue adoptada, ademas, por 

las empresas mercantiles, industriales y mineras en el siglo 

XIX. 

6. Primero fue mas importante el trafico con valores gu

bernamentales que el de acciones, siendo la colocaciOn de aque

llos la principal funciOn de los anteriores mercados de valo

res. 

7. En los Estados Unidos de America en 1917, se comenza

ron a emitir papeles gubernamentales, a fin de recaudar fondos 

para el financiamiento de la Primera Guerra Mundial; al termino 

de ista, el mercado estadounidense de valores que habia sido 

deudor, se convirtiO en acreedor de la mayor!a de los mercados 

europeos, a introdujo ademas, la figura del especialista y la 

mayorla de los paises adoptaron sus orientaciones y tecnicas C,!2. 

mo el margen, la opciOn, e instituciones como la comisiOn de V.!, 

lores. 

8. Los primeros bancos que se fundaron en Mixico en 1864 

tuvieron como funciOn la de otorgar credito al comercio y auxi

liar en ocasiones a los industriales, el credito pUblico no fue 
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factor de capitalizaciOn en virtud de que los principios liber~ 

les que imperaban en aquella epoca, impedian el uso del credito 

gubernamental para fines de inversiOn, por tal motivo el ahorro 

no fue suficiente para impulsar la economia del pala. 

9. Las transacciones con valores propiamente dichos en 

nuestro pais, comenzaron a efectuarse hacia 1880, en las ofici

nas de la Compañia Mexicana de Gas, dontle se reunlan nacionales 

y extranjeros para comerciar con titulas mineros, de los que o2 

tenian altos rendimientos. 

10. Los antecedantes mis sobresalientes que consolidaron 

la Bolsa de Valores de nuestro pala, fueron: de_l Decreto de 19 

de octubre de 1887, que aprobO un contrato entre el gobierno f~ 

deral y los senores Aspe y Labadie para establecer una bolsa 

mercantil; la Ley de Instituciones del credito de 1897, que pr2 

piciO que los bancos realizaran una actividad bursdtil, parale

la a su acciOn en el mercado de dinero; el Decreto de 3 de ju

lio de 1916, que estableciO que la secretarla de Hacienda y Cri 

dito Pliblico reglamentaria a las bolsas de valores y autorizO 

la apertura de un establecimiento de esa clase en la ciudad de 

Mixico con la intervenciOn de la misma Secretaria; el Decreto 

de 27 de junio de 1928, que estableciO que quedaban sujetas a 

la inspecciOn de la comisiOn Nacional Bancaria, las bolsas de 

valores, las transacciones con valores y demas titulas al port~ 

dar que se efectuaran en los mismos establecimientos; la Ley 

Bancaria de 1932, que considero a las bolsas de valores en un 

capitulo especifico como organizaciones auxiliares de creaito, 
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Y que en su reglamento facultO a la ComisiOn Nacional Bancaria 

para la aprobaciOn de los reglamentos interiores de estas, que

dando su organizaciOn sujeta a las disposiciones de la Ley Gen~ 

ral de Instituciones de Credito; la Ley General de Institucio-

nes de Cridito y Organizaciones Auxiliares de 1941, que Unica

mente reprodujo el capitulo relativo a bolsas de valores de la 

Ley Bancaria de 193_2, 

11. La Ley del Mercado de Valores vigente fue promulgada 

en 1975, contiene disposiciones aplicables a la CornisiOn Nacio

nal de Valores, a los fondos para la promociOn de valores y fo

mento al mercado burs3til. OiO pauta al Reglamento Interior de 

la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.j., que entrO en vigor 

en octubre de 1982. Respecto de los usos y practicas bursati

les, a los que apenas si se hace menciOn en la Ley del Mercado 

de Valores, en algunas circulares emitidas por la ComisiOn y en 

el Reglamento Interior de la Bolsa, es necesario que a estos se 

les di fuerza legal incorporandolos en la Ley del Mercado de V~ 

lores, y al mismo tiempo se les dote de un contenido especifico 

para determinar sus alcances en las relaciones contractuales. 

Reconocemos que es dificil recopilar documentos, terminologla, 

operaciones, que puedan constituir los usos y practicas, pero 

es mejor para que se les pued~ considerar como una fuente del 

Derecho. Ademas, hay que tomar en cu en ta que muchos de estos 

usos y practicas bursatiles, han adquirido permanencia definit.f. 

va y son dignos de considerarse como pilares en el· desarrollo 

del mercado de valores, ñparte de que es riesgoso mantener de 
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manera atipica estas practicas y usos, tomando en cuenta que se 

puede dar el caso de que intermediarios o personas que concu

rren a este mercado se pueden hacer acreedores a sanciones con

sid8rables por atentar contra los usos y practicas del mercado 

sin que estos se hayan precisado, lo cual, traeria como conse

cuencia el problema de como dictar una resoluciOn sobre algUn 

precepto infringido si este no esta tipicamente precisado en a1 

guna disposiciOn legal. 

12. En 1976, se acordO el apoyo a la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de c.v. para operar a nivel nacional, eliminando

sele la funciOn de organizaciOn auxiliar de credito, para depen 

der en su regulaciOn y vigilancia de la ComisiOn Nacional de V~ 

lores. 

13. El objeto de la Bolsa es promover y facilitar la re~ 

lizaciOn de transacciones con valores, en tanto que es el lugar 

en donde se materializa la compraventa de titulas, y procurar 

el desarrollo del mercado, facilitando dl maximo la realizaciOn 

de operaciones con valores. 

14. z,a Bolsa es canalizadora del ahorro de los particul.!. 

res hacia entidades oficiales y privadas que lo soliciten. El 

producto de las operaciones en el mercado de valores, actualme.!1 

te se esta canalizando para apoyar obras sociales y de infraes

tructura habitacional, turistica, etcCtera, esto es, inversio

nes en proyectos productivos y prioritarios para el desarrollo 

econOmico del pais. Tambien la Bolsa es quien determina la coti 
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zaciOn de los valores en funciOn de la rentabilidad de estos, 

asegurando su conversiOn a efectivo a voluntad del poseedor. 

15. EtimolOgicamente el vocablo 11 bolsa 11 proviene del la

tin ~, que significa bolsa y tiene diversas connotaciones, 

como, el lugar de lü negociaciOn, o el conjunto de operaciones 

de una jornada, y en su acepciOn mas correcta, es la institu

ciOn que facilita la negociaciOn que constituye el fin del mer

cado de valores. Y el vocablo "valor", deriva del latin tardio 

valor, ~' que significa valores, y estos son titulas re

presentativos de una porciOn de riqueza, principalmente mueble 

y negociable. 

16. La Bolsa es un establecimiento organizado, integrado 

por personas vinculadas a e1 permanentemente; sus estatutos es

tiin definidos; los derechos, obligaciones y responsabilidades 

de sus Organos directivos estin fijados con precisiOn; los val,2 

rea operados en E:lla satisfacen una serie de requisitos y sus 

operaciones son sometidas a una severa reglamentaciOn. 

17. En las bolsas pUblicas u oficiales, como la Mexicana 

de Valores, intervienen directamente el Estado en su organiza

ciOn y funcionamiento, a traves de la Secretaria de Hacienda, 

en virtud de que la determinaciOn del precio corriente de gene

res y valores es un hecho econOmico que afecta a la riqueza ge

neral y atafte al orden social. 

18. La bolsa oficial reserva al poder publico el nombra

miento de los miembros de la instituciOn; regula y reglamenta 
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las operaciones¡ impone un Comisario en el mercado y resuelve 

los imprevistos que s~ puedan producir. 

19. El objeto de las bolsas es operar valores de alta 

bursatilidad, utilizando diferentes mEi:todos de contrataciOn, 

que facilitarian la colocaciOn y salida de los valores del mer-

cado. 

20. La naturaleza juridica de la bolsa, depende del pa-

pel que juega en ella el Estado • 
• 

21. En lo tocante al control y vigilancia de l~s opera-

cienes que se realizan en bolsa, dicha funciOn es encargada por 

parte de la Secretaria de Hacienda y Credito PÜblico a traves 

de la CamisiOn Nacional de Valores dentro del marco de la Ley 

que regula sus actividades como es la del Mercado de Valores. 

22. La Secretaria de Hacienda tiene facultades para aut2 

rizar la realizaciOn de operaciones anB.logas de las que la Ley 

del Mercado de Valores senala expresamente a las bolsas de val.2 

res; otorgar discrecionalmente la concesiOn para la operaciOn 

de bolsas de valores y revocar esta, en caso de que existan 

irregularidades que den lugar a la intervenciOn administrativa 

de la ComisiOn Nacional de Valores y que no se hayan subsanado, 

y en casos de liquidaciOn o disoluciOn de las bolsas de valo

res. La intervenciOn y funciOn normativa de la Secretaria de 

Hacienda es necesaria, por ello, es importante que los precep

tos juridicos sean estables para dar certidumbre en· su alcance 
~ 

y termines. Es necesario que la Ley delimite la competencia d.el 
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gobierno y la de los particulares y evitar gran nümero de diap~ 

siciones prohibitivas para no dar lugar a que se efectUen oper.! 

cienes al margen de la misma. 

Tambien ae considera necesario que quede sin efecto• el 

primer parrafo del articulo 52 bis 2 de la Ley del Mercado de 

Valores, toda vez que marca que ciertos delitos bursitiles se 

perseguirin a peticiOn de la Secretaria de Hacienda, mientras 

tanto el Ministerio Püblico no podra ejercitar la accion penal, 

ni perseguir el delito, facultad que le ha sido delegada por la 

misma ConstituciOn. 

23. La Comision Nacional de Valores, esta dotada de am

plias y bien determinadas facultades para regular el mercado de 

valores, en lo que se refiere a emisores, agentes, bolsas de V!, 

lores e instituciones para el depOsito de valores, ejerciendo 

tales facultades, mediante disposiciones y "criterios de aplic!, 

ciOn general 11
• Las funciones de la ComisiOn Nacional de Valo

res, no son de mera vigilancia, tambien son de lndole promocio

nal. 

24. Consideramos que es importante se haga una adiciOn a 

la Ley especificando en que consiste la inforaacion privilegia

da ya que la Ley y circulares de la comision Nacional de Valo

res, sOlo hacen menciOn a las peraonas que tienen acceso a illa 

e imponen sanciones para quien vaya en contra de estas disposi

ciones, pero no especifica en ningün precepto ni circular, su 

consistencia, ademis de que, la ComisiOn es la ilnica a quien 

la$ casas de bolsa le deben comunicar toda la informaciOn, s"in 
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estar aquella obligada a justificar para que la necesita, moti

vo que sl deberia justificar, en virtud de que esto no tiene 

que ver con las facultades que la Ley le concede sobre la coor

dinacion y concentracion de las relaciones de las autoridades 

con los agentes de valores. 

25. Al Banco de Mixico a travis de la ComisiOn de Cam

bios y Valores, le competen las operaciones de cambio exterior 

y de intervenciOn en el mercado de valores de nuestro pais; pr~ 

poner los tipos de cambio para las operaciones internacionales 

y sus mlrgenes de operaciOn: determinar las intervenciones que 

haya de hacer en el mercado de valores por compra y venta, fi

jando la clase de valores, la cuantia de las operaciones, pre

cios y mirgenes de las operaciones. 

26. La Bolea, para satisfacer las demandas de un mercado 

de valore• creciente, ha reforzado sus estructuras 'i se han 

creado nuevoa productos financieros bursitiles. 

27. El capital social sin derecho a retiro de la Bolsa, 

debe e•tar integramente pagado y no puede ser infe~ior al que 

ae establezca en la conceaiOn otor9ada por la Secretaria de Ha

cienda, y el capital autorizado no sera mayor del doble del ca

pital pagado, 

28. La suscripciOn de acciones, sOlo la podrin efectuar 

agentes de valores y isto• podrin tener sOlo una acciOn, siendo 

ista& nominativas. 

29. El Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valo-
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res ha fijado una polltica para que los agentes de bolsa perso

nas fisicas se conviertan en casas de bolsa o sean socios de 

otras casas de bolsa. 

30. La membresia en la Bolsa, puede aumentarse por deci

siOn de la ComisiOn Nacional de Valores a fin de que esta no de 

lugar a grupos monopOlicos de intermediarios. 

31. La Ley del Mercado de Valores, solamente hace refe

rencia a que la intermediaciOn burs,Eitil la realicen las casas 

de bolsa, sin embargo en la circular 10-68 expedida por la Com.!, 

siOn, da pauta para que existan agentes de bolsa personas fisi

cas al establecer que estos deberan realizar sus actividades de 

intermediaciOn en el mercado de valores en forma personal, sin 

poder delegarlos a otras personas. En la prictica no operan 

agentes de valores personas fisicas, por lo que sugerimos se d~ 

je sin efectos el primer pirrafo de la primera disposiciOn de 

dicha circular, ya que es innecesario. 

32. IntermediaciOn en el mercado de valorea, es la real! 

zaciOn habitual de operaciones de correduria, de comisiOn u 

otros, tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de VA 

lores; operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o 9A 

rantizados por terceros, respecto de los cuales se haga oferta 

pUblica: administraciOn y manejo de carteras de valores propie

dad de terceros .. 

33. Es necesario que los contratos, formatos,· circulares 

que contienen principios juridicos basicos de contrataciOn de-
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ban quedar establecidos en la Ley, a fin de que las operaciones 

bursatiles se lleven a cabo con seguridad entre las partes, por 

ello debe establecerse· el contrato unico de comision mercantil 

entre las casas de bolsa y la clientela inversionista definien

do los derechos y obligaciones esenciales de las partes y asi 

velar por la seguridad jurldica del mercado de valores. 

34. Ninguna persona fisica o moral podra ser propietaria 

directa o indirectamente del quince por ciento o mas del capi

tal social de una casa de bolsa, excepto, la adquisiciOn de ac

ciones que realice el gobierno federal. 

35. Respecto de la inscripciOn y operacíOn en bolsa, los 

valores inscritos deben operarse precisamente en e11a, y los ª2 

cios de la bolsa no deberin operarlos fuera de esta, salvo los 

casos en que la Secretaria de Hacienda y Credito PÜblico, deteE, 

mine las operaciones que sín ser concertadas en bolsa, deban 

considerarse como realizadas a traves de la misma, facultad que 

le na sido otorgada por la Ley del Mercado de Valores en su ar

ticulo Jl, fraccion VIII, inciso fl. 

36. Lo& documentos en que consten las operaciones reali

zadas en la bolsa, entre los socios de la misma, traerdn apare

jada ejecuciOn, siempre que esten certificados por la propia 

bolsa, la cual esta facultada para certificar las. operaciones 

que en illa se realicen. 

37. Respecto del aspecto litigioso, consideramos que es 

preciso se forme un tribunal de justicia en donde se protejan 
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los intereses de los inversionistas, contra casas de bolsa o 

autoridades por alguna omisiOn o algUn hecho. Que este tribunal 

lo formen personas capacitadas en materia burscltil. Y que el 

procedimiento de conciliacion actualmente obligatorio y el arb! 

traje de la ComisiOn sea optativo para las partes. 

38. La Ley del Mercado de Valores es el resultado de la 

acciOn del Estado para regular integralmente al mercado de val2 

res, contemplando la oferta püblica de valores, los valores mi~ 

mos, la intermediaciOn en este mercado, lao actividades de las 

personas que en e1 intervienen, la arganizaciOn y funcionamien

to de la Bolsa de Valores, las autoridades y servicios. 

39. Referente a las operaciones burscltiles, el marco le

gal lo forman la Ley del Mercado de Valores, el Reglamento de 

las Bolsas de Valores de 1933 que se ha venido derogando paul~ 

tinamente y el cOdigo de comercio, y estan reguladas especif ic~ 

mente por el titulo tercero del Reglamento Interior de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

40. Es necesario que la Ley no sOlo contemple en mayor 

medida prevencionea para quien infrinja sus disposiciones y op~ 

re de diversa manera a la que se le seftala con los valores que 

se le encomienden, para el efecto, es indispensable que se im

pongan severas sanciones a fin de desalentar la prictica de de

litos. 

41. Las operaciones bursitiles tipicas son aquellas que 

se realizan en bolsa o que tienen un impacto en la cotizaciOn 
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buraatil, tambien se les define como aquellas transacciones que 

se llevan a cabo en el piso de remates, de igual manera, llamaE 

se de ese modo por alusiOn, al local en que forzozamente se ce

lebran: el de una bolsa de valores. 

42. Las operaciones que normalmente se realizan en la 

Bolsa, son compraventas, consideradas como el negocio de reali

zaciOn de la comisiOn bursatil, aunque hay diferentes tipos, c2 

mo las operaciones de reporto, operaciones a plazo, operaciones 

a futuro, solicitud de creditos de margen, etcetera, y istas 

pueden recaer sobre acciones, obligaciones y demas titulas de 

credito que se emitan en serie o en masa. Las transacciones con 

titulas valor que solamente constan en asientos contables en el 

Instituto para el DepOsito de Valores sin entrega f isica, es i~ 

portante que se les regule adecuadamente, ya que dAn cabida pa

ra que se haga uso indebido de e11os, como ocurriO con la caida 

de la Bolsa en 1987, en que se puso de manifiesto que algunos 

funcionarios de casas de bolsa operaron con cetes de emisiOn 

vencida. 

43. Las operaciones bursAtiles·se diferencian por la fo~ 

ma de su contrataciOn, la manera de su liquidaciOn y por el ti

po de instrumento que operan, estas son formales y siguen dete~ 

minados ritos, usos y costumbres, caracteres que si no concu

rren en la celebraciOn de las operaciones, estas carecerian de 

validez. 

44. Los valores clasicos ª!=>" las ·acciones, que son titu

les de credito que representan una parte alicuota del capital 

131 



social de una empresa. Estos valores son caracteristicos del 

mercado de renta variable y se manejan dentro del mercado de C!, 

pitales, en donde las perdidas y ganancias estin en funciOn de 

las fluctuaciones del mercado, con base en la situaciOn finan

ciera de la empresa emisora. 

45. Mediante la Bolsa de Valores se ha capitalizado a 

las empresas que demandan recursos para su expansiOn, obtenien

do estos de los inversionistas. 

46. Despues del desplome del mercado de valores en 1987, 

y del camino que se tuvo que recorrer para superar la crisis, 

al parecer ahora hay mis bases para encontrar soluciOn a las d! 

ficultades que se presentan; la experiencia acumulada por las 

empresas que se han enfrentado a las crisis por las que ha pas.!. 

do el pais, su habilidad para superar los obstaculos, dan moti

vo para afirmar que pueden enfrentar los retos del futuro con 

optimismo. 

47. Se han hecho esfuerzos para que la Bolsa acrecente 

su importancia para la forrnaciOn de capitales y entre a una et~ 

pa, en la que, ofrezca mayores alternativas de inversiOn, mis 

agilidad operativa, informaciOn oportuna y adelantada sobre las 

empresas y el entorno econOmico, entre otros progresos. Se pre

tende que en pocos anos, cuente con mayor proporciOn de empre

sas emisoras, para crecer por esta vla y asi consolidar el des~ 

rrollo bursatil del pals. 

48. Normalmente en un mercado de valores se busca la es-
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tabilidad, para as!, evitar sobrevaluaciones y luego ca idas 

bruscas de la Bolsa que afecten a inversionistas, empresas y en 

si a la economia del pais, pero esto, es dificil de lograr, en 

virtud de que si se pretende que la Bolsa este en un alto ni

vel, se necesita de la especulaciOn y esta va en contra de la 

estabilidad. 

49. Nuestro pala, aUn no alcanza una estabilidad econOml 

ca y financiera, por lo que no es conveniente aceptar que la 

Bolsa se aobrevalUe y llegue a mUltiplos muy altos, mientras la 

estabilidad no se loqre y perdure por buen tiempo. 

50. Diversos sucesos como la deuda externa, devaluacio

nes de nuestra moneda, la implantaciOn de.l control de cambios, 

la nacionalizaciOn de la banca, el ~petrolero, las renego

ciaciones de la deuda, terremotos, la entrada al GATT, la alta 

inflaciOn, esto y mis, ha repercutido en nuestras finanzas y 

economia, y a consecuencia de estos factores, ha habido cambios 

en la inversiOn de Mexico, propiciindose un crecimiento sin pr.!:, 

cedente en el mercado de valores mexicano, sin embargo, al al

canzar nivele• de sobrevaluaciOn, el mercado se vuelve mas sen

sible a cualquier evento que suceda en el entorno econOmico. 

51. Los eventos externos a la Bolsa, son tambien causas 

de dristicos ajustes, como lo fue la suspensiOn de ventas por 

una• horas, el dia 6 de octubre de 1987, decretada por la Comi

siOn Nacional de Valores, esto fue para proteger a los inversi2 

nietas de que la Bolsa estaba cayendo, y sin embargo el result.,!. 

do fue adverso. 
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52. La banca nacionalizada no es competencia desleal en 

el mercado financiero global de un pa.i.s, en virtud de que el 

sistema bancario y el mercado de valores, constituyen dos cana

les alternativos de financiamiento y estos pueden aer competit!. 

vos y sustituirse entre si mismos o complementarse. 

53. La politica gubernamental, influye en los papeles r~ 

lativos a los sistemas bancarios y de mercado de valores, como 

es el financiamiento bancario y el financiamiento del merccldo 

de valores en una economla, otro es el papel que desempeñan los 

bancos en la realizaciOn de las actividades de los mercados de 

valores, suponiendose en este caso que el mercado de valores d.!, 

sempeña una funciOn de relaciOn con otros canales de financia

miento, planteandose la posibilidad de que los bancos operen c2 

mo agentes de valores o fiduciarios en este mercado. 

54. La separaciOn de la intermedlaciOn bancaria de la 

bursatil se consumo mediante la desvinculaciOn patrimonial y 

operativa de las casas de bolsa respecto del sistema bancario, 

esto fue para que conflictos de interis no afecten su adecuado 

desenvolvimiento, reconociindose expresamente a las casas de 

bolsa nacionales, asi se integrO la composiciOn mixta de la ec2 

nomia mexicana. 

SS. La Ley del Mercado de Valores y las leyes bancarias, 

definen el campo de acciOn de las instituciones de cridito, re

ferido a la intermediaciOn en el cridito, y por ot~o lado, el 

imbito de acciOn de las casas de bolsa referido a la intermedi~ 
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ciOn con valores, reconociendo exclusividad a cada uno de estos 

dos tipos de intermediaciOn en su propio campo, no sin olvidar 

que tambiin existen casos en que las actividades de los bancos 

inciden en el mercado de valores, interviniendo en estos casos 

el Banco de Mexico directamente. 

56. Las instituciones de cridito y las casas de bolsa 

son intermediarios de dinero; en esencia ee dedican a captar 

ahorro y excedentes temporales de efectivo, para a su vez cana

lizarlos hacia los sectores productivos del pals, principalmen

te a las empresas y al sector pUblico. 

57. Existen dos diferencias, por un lado los bancos cap

tan recursos pcr cuenta propia y otorgan prestamos sobre esos 

fondos, asumiendo plena responsabilidad sobre tales creditos, 

entre tanto, las casas de bolsa captan recursos en nombre y por 

cuenta de terceros, ya que por una parte captan fondos y por la 

otra los entregan simult4neamente al emisor correspondiente, 

quedando la operaciOn de inversiOn entre el inversionista y el 

emisor. 
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