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LA OPBRACION BURSATIL A PLlZO 



PiWLOGO 

El presente estudio representa un intento por describir nlgu.noa 

nepeotos esenei~lea y de aotunlid~d del mercado de valorea en ocd

xioo, as! como su relaci6n con la Bolaa de Valorea. Lo C'Ual, no -

solamente lo constituye coco un medio informntivo, sino cabr!a e~ 

lificarlo hasta de práctico. Sobre todo para qui~n deeea asocnrse 

y conocer la clase de "usos" utilizados en la ncgociaci6n de ti~ 

loa, en eee complejo mundo financiero llamado "bursiítil". 

Ahora mds que nunca, se hace necesario acercarnos al umbral del 

conocimiento te6rico-práctico de loa aspectos finnncierom. Sin 8!!. 

bargo, es una triste renlidad y para 11tUehos conocida y aceptada,

que en el terreno de lo "bursátil", nos falta. mucho por· creoer y

por agregncidn de difundir. Salvo algunos estudios y ooneret~men

te loa realizado• por la Academia Mexie~na de Derecho Bure,til, -

A. C., 81.lYO primer Presidente lo fu~ el Sr. Lio. Don Rodolfo Le6n 

Le6n, snlT&n este campo en lo jurídico, de la indiferencia eonque 

ae le a dejado o en~elto, o bien en derrumbar la excluai'Yidad de 

la materia para quienes as! lo han Tenido considernndo • 

.ll'inalm.ente reata decir, y a manera de pedilllento n nuestros mda

preolaros tratadistas en materia mercantil, que en la aedida de -

sus posibilidades podamos contar en un futuro con m nlio•a 1n

~erYenoi6a e~ tan complejo campo. 

El aepil'Pnte. 



IliTHOOO CCION 

Al nbordcr el tema sobre el mercado de valores, es tratar de ~ 

buscar su propia estructura, su cn~cter sistem~tico, que estará

dndo en tanto descubriJ:los "un conjunto de elementos unidos por un 

sinnrunero de relaciones en las cuales se sigue un comportamiento

ordenado a un fin11
• Quizá, esto es en una descripci6n t~cnica que 

adaptndn, sirva perfectamente pera nuestro análisis. 

A) El mercado de vnlores, su funci6n e importancia 

Se considere. que la existencia de un rnercRdo de TIJ.lore• bien ºE 
ganizndo y eficiente es de extrema il!lportancia como instrumento -

para la asignacidn productiTR de los recursos. CUEu:!.do existe un 

ae•anismo de este tipo, las empresas privadas y el Gobierno tie

nen un aceeao eficiente al ahorro de los pnrticulnres, quiene• -

•on atraídos por la liquidez y el razonable rendimiento que ofre

ee ditho mercado. 

Por lo que toc:a al aeroado de valoree en s!, eue orígene• pue

dtn ubicarse he.cia la dpoca del coloninlismo en los siglo• XVI y

XVII, con la creaoi6n de lns coapafiías mercnntilee, en donde gru

po• de i.JlTersionistas participaban financieramente en la realiza

ei6n de Tiajes de ca.rácter mercantil a lne partea mlia lejanaa del. 

orbe, quienes obvinaente deseaban en cierto• caao• enajeJ:lar sus -
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inversiones ~tes de lr. termine-.ci6n de las jornl-l.dne, constituye!!_ 

do con ello una especie de merGedo en donde se compra.ben y ven~ 

d!an los títuloa representatiTOs de la propiednd de tales eompa

ñ!ae. (1) 

No se bf\ podido explicar muy bien c6mo·el "merced.o de T&lorea" 

lleg6 a aignifioar "bolea", aunque lo cierte es que se uaa en ~ 

cho• países, incluyendo Alemania y Holanda, aalTO en lo• de ori

gen nngloea;j4Sn, donde se denomi».n el aercE>.do "stock exehll.age", -

que ne ae deriva en lo absoluto del tlrmin.o "bol•a" y signifioa

"intererunbio de Talores". <2 > Sobre eate concepto el maestro ~ 

Aeoste. Bo11ero (3) diee qu.e ae •atiende por "aereedo de -.alorea", 

la aegcciaei'n del eon3UJ1.to de título• de crldito, taato i.Jld1'Yi

du.&l••• eomo loa eaiti4o• en •erie, principalaente en la bolsa -

de ..-..lorea o a treTI& de ageatea de bolea, oeeee de bolea o ea--

11as de Hrretaje • iani'tueinea de eñdite. 

1 Hepan, 'Hllotb7. la Ianrailn ea II'xioo. Pab. por la Uainr
•idad del Valle de 11•%100. Mlxioo, 1981. P4g. 84 

2 He1111aa, !imet1l7. Op. cit., p~g. 85 

3 Aeo•ta Romero, Miguel. Dereehe :BMearie. J'ri.aen edieila. 
Editorial. Porrda, s. A., Mlxioo. 1978. P~g. 442 



3 

Gener~.l!:lente el "marce.do de ve.lores" suele identifionrse con -

los valores de renta va.ria.ble, ea deoir con laa "acoionos", do -

ah! que se le considere su materia principal, más no ln i!nica, -

al estar diversificado en otros instrumentos de inversi,n, oomo

son: la de loa valorea de renta fija cu;ra fígura. t!pica son laa

"obligacionee", en "certificados de part1cipe.c16n", "certifica

do e de tesorer!a11
, "pnpel comercial" y "aceptacionea bancarias". 

Otro aspecto del "meror>.do do valores" es el de su ~bito de -

operac16n, compuesto por -cuatro- merevdoa a loa que se lea den~ 

aina: •erendos de capital, de dinero, pri.Jnnrio y secundario: le.

diferencia bdsicn entre un mercado de capital y uno de dinero r! 

diea en que en el primero se opera.n valores a l~rgo plazo (alfa -

de un nfl.o), mientras que en el segundo loe títulos que ee nego

cian pertenecen a la categor!n del corto plazo (menoa de un n.fí.o) 

Co110 ejemplos de títulos correspondientes al merevdo de eapi

ta.l se tienen le.a "acciones", "obligRcionee" y "petrobonos", en

tente que al mereado de dinere, que en nuestro pa!e e• todav:!a -

relativrunento joven, ee pueden aplici'-r laa invereiones en "cert! 

fieadoe de tesorería", con plazo ~~ximo hasta la fecha de 91 ~ 

día1 de vencimiento , as! como el lle.medo •papel comercial• 1 -

"aceptacione• bE.l:acarins" provenientes de empreaa•s Por lo que t! 



4 

ca a. loa coro~.dos -prim~.rio- y -secundario-, corresponde su es~ 

dio a diferente apartado por lo que nos remitimos e el. 

En nuestro medio el "mercodo de valores" estd formado por di

versoa elementos b~sioos, siendo: la Oferta Páblic~, los Valores 

loe Intermedi~irios, el .Registro Nacional de Valores e Intermedi!!:, 

. rioe, las Autoridades; ln Bolsa., el lllstituto po.ra. el Dep6sito -

de Valoree, las .Emisoras y.los Inversionistas. 

les nntecedentea de regulo.ci6n del. "merce.do de valores" en M~

xioo se integre. por diversos orden."..Jnientos jur!dioos y que. coc~ 

prende: 

n) La Ley que establece requisitos para. la venta nl p~blico de 

1111coiones11 de sociedades sn6nimas de 30 de diciembre de 1939. 

b) El Regle.mento que establece los requisitos para la venta al 

p11blioo de "&cciones" de socied8des an6nimt>.s de 16 de julio de -

1940. 

e) El Decreto que cre6 la Comisi6n Nacion~l de Valores de ll -

de febrero de 1946. 

d) El Reglamento del "Decreto" anteriomente citado, del 16 de 

&bril de 1946. 
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e) La.a Reglas dictadc.s al c:mpnro del "Decreto" que cre6 la Com! _ 

ei~n ?lnoional do Velores: 

e l.~ Del 7 de septiembre de 1946. 
e 2. Del 11 de septiembre de 1946. 
e 3. Del 12 de febrero de 1947, adicionada el 14 de marzo de· -

1947. 

t) El Reglcmento especial para el ofrecimiento al pi!blioo de ~ 

lores no registr~doa en Bolea, del 15 de enero de 1947. 

g) El Reglamento interior de la Comisi6n Nacional da Valores ~ 

del 27 de junio de 1947. 

h) la.Ley de la Comisi6n Nacional de Valores del 30 de diciem~ 

bre de- 1953. 

i) la Ley del Mercado de Valores del 2 de enero de 1975. 

j) As! como las "Reformas" a la Ley del Mercado de \"t1.lores del-

28 de noviembre de 1977, del 28 de abril de 1978 y del 30 de di~ 

ciembre de 1980. 

Purici6n e importancia del Merco.do de Valores, 1'I. importancia -

que el merca.do accionario ha adquirido para. el desarrollo de los

pa!sea del mundo occidental, sobre todo en el dltimo siglo, ·ha ~!· 

do destacada por varios autores, al grado que no he.n dudado en ~ 

considerar que este deanrrollo ha debido fundarse casi en su. tot~ 

lidad en aquel mercado, y al grado tambi'1:1., que es el mercado de-
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valores el term&metro m~a fiel para conocer loa vaivenes econ6m! 

cos de loa pa!sea desarrollados, ~ cada Tez aSUJDe ~s este papel 

adn en loa pa!sea que e•tit». en T!as de lograrlo, como M~xico. 

Gracias al aercado de valore•, lo• ahorro• invertidos 911 la -

eompra de aooiouea, u• necesariamente se realizan para siempre o 

a largo plazo, 1itu.aoi&• que Hr1a poco atractin, sino que e. -

trane de este aeroa.do, ee he.ee posible que el ianr•ion111ta ea

cruentre ooapra.dorea de 1n1• tftuloe a preeio• dete:n.inadoa por el 

propio mercado. 

Por otra pe.rt;e, •dlo aediaate el proeediaien:to de acnidir a lH 

renniH de 11Ue!M•, 4• oap'tar lo• ahorro• del p[blioo, es posi

bla integrar loa eapitalH que pemitan eapreaaa de la ae.gaituc!.

que requiere la eoeiedacl aoclonaa; uegurar la :tu.ente de f~oi! 

aten.te iJltenao, preci•aaeate la da una. de el1aa, por la ña de 

la eapitalizaoidn; lograr aedia.nte· la dilucidn aooionaria, la d!, 

aoorat111:ae14a del aapital que peraita la partioipaoi&n de aueho• 

a le• readiaieato. do la• eapreeaa; i.Jltereaar a loa tiudadae ... 

•• la aareha de lH aegooiH de su pe.!a 1 por 't8A1fo, ea la aana

•J•raeila 4• lo• ai .. ••; ~roporoionar al pd.blioo iDTer•i••i•ta,

•l lado del ahorr. ea tJae•ituoioae1 de er&dito, otra al1feraat1"9-

4• inTersi&a qua •Te•tualaente le prote3a del proee•o illtlaeio~ 
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rio que actualmente se sufre en el mundo. 

El mercado de valores permite ademds, propiciar la existencia -

de sociedades que, por la necesaria expansicSn y pro7eeoi6n que d~ 

ben presentar a sua accionistas eomo incentivo fundamental para -

la inversi6n de &etos y al contar las miBJ11.as a tro.v«s de este me.!:, 

cado eon la fuente de recursos oonstantes que 'l implica, la cap~ 

oidad producti"Ya del pa!s no estar~ necesariamente sujeta a los -

vaivene• de eoyuntura• pol!tico-econdmicas, ore~dose aa! empre-

sns en oonstnnte crecimiento que tanto requieren lo• países en d.!, 

aarrollo y los que han logrado esa meta, pue• se permite la gene

ra.cidn de empleos 7 el impulso a la produccicSa que este prooeeo -

de ereoimiento oonl.leva. (4) 

B) El mercado buraátil y extrabursdtil 

Suele deeiree que la Bolea es una elase especial de mercado, -

que ae diferencia de loa dem~a por una aerie de oaraoter1sticaa:

la organizacidn corporativa, el hecho de ser treouentada por oo-

merciantea, la oireunstanoia de no encontrarse preaeates en la ~ 

4 Le6n LecSn, Rodolfo. Necesidad de un 1.:oderno Derecho de la So
eied.ad Pdbliea. Academia t.exicana de Derecho Bursátil, A. c., líi
xico, 1979, p~g. l.l 
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Bolsa los objetos sobre J.os que se contrata: QW.zl! loa dos megos 

m~e salientes de la Bolsa como mercado sean la "tipicidad de J.os

negocios y J.a formaoi6n objetiva (iaperaonal) de loa preeioa".<5> 

En términos generales, aquellas traneacoiones que se Terifican en 

las Bolsas de Valorea, con•tituyen el mercad.e bursátil. 

Otro.a considaraoione• del -mercado bura4til- •on la• refere•tee 

a su condioidn, ju.rfdiea 7 eeoncfmica. Legalaeate las Bol•a• de -

Valorea fueron oonaideradaa 1or la Ley General de Inatitueioae• -

de Or4dito y Organizaeioaes Auxiliare• de 1941, eoao •or~za•i!. 

aes auxilie.re• de er4dU;e•, debido a que, ne 8011 :lnati tueione• -

que direetaaeate 1raetiquea operaeienea de erldito, siao que n -

fun•i6n e• auziliar a la• que 1raoticaa tale• eperaeioD••• Al Pl'!. 

llU.lgar•e el 2 de eaero de 1975, la Le7 del Mercado de Val.ore•, -

que H la que a•tualaeata regula la• bolsa• de nlore•, m preei

el 811 ear«oter de organisaoioaea auxilie.re• de or4dito. "lll.o 111-

plica la iadubitada 1Jlteaei6n. del legislador de que tale• centros 

de oeatrataai6n •e&A aut611•••• e iJldependientea, eoapleaent&.JUl.o a 

:La• entidad•• 'baaeariae, pero sia mer auxiliares de las aiaa• Di 

enoontrar•e ea poaieiln mbordinada, 7& que las aetiTide.clH a .... 

5 Garri&U••• Joaqu!n. Curao de Derecho Mercantil. Toreera re:t.
prelli6n, Editorial Porrda, s. A., }llxico, 1981. T•• I, plg. 58 
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nalizar por cada uno de dichos instrumentos: o sea, el sistema -

bancario de una parte, y el mercado de vulores de la otra, son -

esencialmente· distintos, aunque se coordinen mutuamente entre -

sí". (6 ) 

La existencia de las bolsas de valores hace posible que los -

propietarios de "YRlores eonviertan sus tenencias en efectivo y -

para. la gente que lo dispone, comprar loe TO.lores de los propie

tario• actunlea. La importancia de los mercRdoe burs~tiles no 

puede apreciarse a aeno• que uno ee d' cuenta que, sin ello•, la 

dietribu.ci6n de Taloree ser!a, Yirtual!aente imposible y nuestre

eaonom:!a de gran e•eala.no podrfa exiatir. 

Adea4a de laa operaeionea efectuadas a trav's de la11 bolsaa da 

...-J.orea, ae lle"Yan a eabo tra.nsacciones fuera de ellas, o sea en 

el •mercado extrabursitt11•. b la mayor:!a. de loe pa!se• de Am.t!r! 

ea X.tina, las ope~ciones realizadas fuera de las bola~s, que-

dSA al margea de cualquier elase de eontrol en lo relativo a re

quisitos de admisi6n 1 aftodoe de aegoeiaei6n. "Existe, pon· lo -

tante, una diferencia considerable entre loa -mercado• ~era d•

bolsa- da .labica Latina 1 loa que existen en pa:!su denrrolla-

6 Bugecla Liazas, Jell11a. El Dep6eito Centr~lizado de Valores. -
1cu.4eaia Kexiaana de Dereche Bur•átil, A. c., •l~xioo, 1980, pllg. 
42 
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dos, y se conocen como "over-the-counter markete 11
• Estos 11J.timoe 

son, por lo general, y principalmente en los Estados Unidos, me_!: 

cados organizados para valorea que no se cotizan en bolsa; fun-

ci.onan a travás de corredores, quienes compran y venden por cuea. 

ta propia y tienen eue requisitos de adm.isi6n, cuentan con re~ 

glas fijas de trabajo "adn cu.ando ~atas son menos estrictas que

las que rigen en los mercados oficiales" y están sujetos a la 8l!. 

pervisi6n de las autoridades competentes. Asf, pues, las trenea,2_ 

ciones que se conciertan fuera de las boleas en Am~rica Latina -

pueden definirse m4e adecuadamente como negocios que se efectdan 

en •mercados paralelos de TRlores•, o sea, que carecen por com-

pleto de cualquier organizacidn o superviei6n". (7) Por estas -

circunstancias, y mu1 parecidos riesgos del mercado producto de

una comunicaci6n u oferta pri'YRda, "no goza de laa exenciones o

ben~fioios de oardcter fiscal que el Betado Mexicano a conside~ 

do conveniente atribuir u otorgar al mercado en bolsa•. (B) 

O) El mercado prilllario l secundario 

Si bien, como di~imoa, •el mercado de "f'Blores" puede: dividirse 

7 Basch, Antonfn. y !.~ilic Kybal. Recursos Nacionales de Inver
•idn en .Amlrica Latina. Pub. CmtLA. M4xico, 1971, pdg. 103 

8 Ledn Le6n, Hodolfo. Conf. Punci6n del Mercado de Valorea. 
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en -cuatro mercados-; de capitales, de dinero, primario y secund~ 

rio, ástos dos dltimos presentan características y funciones ope

rativas claramente definidas. 

El M.ercado Primario. Ea el "mercado de emisi6n", que correspon

de a las transacoiones de valoree recien emitidos; el volumen de

sua operaciones representa el flujo neto de reoursoa financieros

canalizndos a través de la emisi6n de va.lores. "Representa, como

es natural, una fracci6n de las transacciones bursátiles, el gru! 

so de las cuales se realiza con valores en circulaci6n". (g) 

El ~ercado Secundario. El intercambio de valores que ya se en-

cuentran en circulaci6n constituye el "mercado secundario". Las -

operaciones que se llevan a cabo en este segundo sector no tienen 

por objeto primordial la captaci6n de fondos sino la transferen-

cia de activos financieros ya. existentes. Además, "suele identifi 

caree con las -boleas de valores- pero es algo más amplio, ya que 

inclu1e también aquellas operaciones que se realizan fuera de 

bolsa". (lO) La magnitud y eficiencia del mercado secundario ejer 

cen predominante influencia sobre el "primario". Un mercado seCU!! 

dario activo, bien organizado y eficiente es requisito previo pa

re. que. el de einiei6n tenga importancia. 

9 De Oteyza, José Andrés. Pol!ticas de Fomento de los ~ercados
de capitales. Pub. CE11iLA.. Jd6xico, 1971, pág. 114 

lO De Oteyza, Josl Andrle. Op. cit., pdg. 116 



CAl' I'.l.tl LO PRlllBRO 

LOS VALORES NEGOCihDLES EN BOLSA 

la oontrataci6n bursátil ha experimentado un notable desarrol.lo 

en los ~ltimos años, originando con el1o un notorio incremento de 

las personas vincule.das, de un modo u otro, a la mecdnica de J.a.s

inversionea y a la difllei6n de los valoree mobiliarios. Esto exi

ge el conocimiento de J.ae alternativas de inverei6n (acciones e -

inversiones de renta fija), as! como S11e oarsoterísticas partiou

le.res. 

~) Concepto jurídico 

En la historia moderna de la "rida jur!dico comercial, uno de -

J.os ten6menos de mayor importancia es el nacimiento 1 desarrollo

de esa gran categoría de cosas 111.ercantiles que son los títulos de 

oÑdito, "masa que circula con le1es propias sobre el inmenso cnl

mulo de cosas, muebles • inmuebles, que fonian la riqueza social• 

Pero los t!tuloe de crfclito, no han 81.lrgido en los ordenamien-

tos positivo• en fonaa intempest~va o como meditada creaoidn de -

los 3Uriatas, sino que su cleearrollo se ha venido desenwl'riendo

en la prdctica comercial., que ha pro<hlcido las dinl'l!I&• e9J>ecies

de t!tuloa (letra de cambio, pagan, cheque, certificado ele depd

eito, etc.), para llenar una necesidad comercial típica. 

JA Le1 General de !!tul.os 7 Operncionee de er•dito, dio• en 811-
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artículo primero, que los títulos de c~édito son cosas mercanti-

les, y en su art!culo 5o. los define, iguiendo a Vivante, como

"los documentos necesarios para ejerci ar el derecho literal que 

en ellos se consigna". De la definici6!' de Vivante, nuestra Ley

omiti6 la palabra. "aut6nomo", con que e maestro italiano califl 

ca el derecho Literal incorporado en el\ titulo. 

Cabe. advertir que los t!tulos de créd to pueden catalogarse de 

diferentes manera.a. As!, OuaJ.tieri y W izky {ll) establecen las .. 
siguientes clases: t!tulos oambiarios, !tul.os representativos y 

títulos de participaci6n. "Esta cla.sifi aci6n se hace teniendo -

en C11enta el objeto del derecho tal derivado del título; 

esto es el contenido patrimonial del de echo incorporado. Este -

puede ser un derecho de crédito, un dere1cho real o un complejo -
1 

de derechos. En el primer caso, tenemos 1 os t!tulosvalores de ~ 

contenido crediticio; en el segundo, los tftulosvaloree represea 

tativos de mercancías o títulos de tradi idn y, en el tercero, -

los t!tulosval.ores de participaci6n, 11 ados también societa--

rios, corporativos o valores mobiliarios Entre los títulos que-

ll Goaltieri y Winizk;y, citados por ~eda Lanz•o, Jeoda. El -
Dep6sito Centralizado de Valores. Academia Mexicana de Derecho -
:aursdtil. A. c., México, 1980, pág. 48 
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merecen esta clasificaci6n jurídica figuran en primer t~rmino las 

acciones de sociedades y los certificados provisionales de los ~ 

mismos. AJ. miSlllo gánero pertenecen las obligaciones emitidas por-

sociedades an6nimas y las obligaciones bancarias". (l2) 

Ahora bien, los títulosva.lorea de participaci&n o valores mobi

liarios como loa llaina el Sisteme. Jurídico Pre.neis y la .Doctrina-

espaf'l.ola, son considerados por nuestro legislador simplemente co

mo •valores". Lo anterior lo confirma, nuestra Ley del Mercado de 
I 

Valores en su articulo 3o, al precisar que "Son valores las acci~ 

nea, obligaciones y deuiáa títulos de cr,dito q11e se emitan en se-

rie. o en masa". 

Otros "valoree" distintos de lae Acciones y Obligaciones son -

los Certificados de Participacidn, el Papel Comercial, las Acept! 

ciones Bancarias y los Certifica.dos de la Tesorería de la Pedera

oidn. 

Son títulos "en serie• los emitidos en virtud de una operaoi&n

compleja realiza.da frente a una pluralidad de personas; la ••rie

se diVide en porciones iguales, de manera. que a cada una de eetaa 

12 Rodríguez Rodríguez, Joaquín. Curso de Derecho Mercantil. 
Editorial Porriia, s. A., Mlxico, 1969. Tomo l, pilg. 265 
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porciones corresponden derechos iguales. Loa t!tulos en serie ti~ 

nen como caracter!sticn la f'ungibilidad. Es decir, pueden ser su~ 

tituidoe unos por otros, sin que vr.ríe el contenido del derecho -

q~e representa. Por tanto, como las cosas fungibles pueden hacer

se valer en las relaciones jur!dioas, indicando e6lo su cantidad

y su calidad sin individualizarlos. Consecuencia de la emisi6n en 

serie es la posibilidad de agrupar varias cuotas de una misma OP! 

raci6n en un documento lhlico que se llama título múltiple. Se ca

racterizan también los t!tulos en serie, porque los derechos que

representa.n pueden ser acompañados de una garantía colectiva, que 

e6lo puede ser hecha valer por un procedimiento de carácter cole~ 

tivo. (l3) 

Sobre la significaci6n del ténnino "en masa", ha expresado el -

maestro Cervantes Ahumada, que no es un concepto jurídico propia.

mente ha.blando, sino un hecho que puede asimilarse al concepto de 

conjunto. 

El dato en masa, es una característica de la emisi6n de los va

lores mobiliarios que la diferencia de otros títulos de crédito.

Consecuentemente, títulos de crfdito emitidos en masa, será aqufl 

conjunto de tituloa que se crean en un s6lo acto jurídico o que -

l3 Salandra, VittÓrio. Curso de Derecho Mercantil. Editorial ~ 
Jus, ~fxico, 1949. Trad. Jorge Barrera Graf. P~g. 164 y siga. 
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tienen una es.usa conn1n que los originé.. 

Para que las o.ociones, obligaciones u otro valor puedan opera.,t 

se en bolsa deben: estar inscritos en el Registro Nacional de V~ 

lores e Intermediarios; y satisfacer los requisitos qUe determi

na el reglamento interior de la bolsa. 

El Registro fü•oional de Valores e Intennediarios será pd.blioo

Y se formará con dos Secciones, la de Valorea 7 la de Intermedi! 

rioa, y estará a cargo de la Comisidn Nacional de Valorees 

:Para que los valores sean inscritos en la SeccitSn dé Valores -

deberán satisfacer los requisitos que establece el artículo 14 -

de la Ley del ~ercado de Valores. Además, el hecho de la ineori;e. 

ci6n causará el pago de loe derechos que establezca la Ley Pede

ral de Derechos, medi.c.nte disposiciones de carácter genere.l. 

Finalmente, sdlo podrdn ser materia de oferta pdblioa ios t{'t!!_ 

los inscritos en la SeccitSn de Valores. Entendiendo por oferta -

plblica le. que se haga por algdn medio de comunioe.cidn maaba o

a persona indetermineda para suscribir, enajenar o adquirir, -

cualquiera de loe "valorea• que menciona la Ley del Mercado de -

Valores. 

..· 
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B) Clases de valores 

El crecimiento econ6mico mexicano y el cambio social que del mi§. 

mo ee ha derivado, han hecho que la inverei6n en valores mobilia-

rioa y otros títulos de crédito tienda a generalizarse, porque los 

ahorradores se han dado cuenta de que no basta a.horrar, sino que -

también hay que saber invertir. 

El n'dmero de los nuevos tenedores de valores mobiliarios y otros 

títulos de crédito, que se han incorpore.do al fl.ercado de Valores -

como consecuencia de una mayor oportunidad, al encontrar instrumea 

tos de inversi6n que se adecuen a su inter~s, va adquiriendo oada

d:!a mayor importancia. 

En el pasado fueron objeto de gran aceptaci6n por parte de los -

inversionistas los valorea mobiliarios conocidos como -Cédu1as hi

potecarias, Bonos hipotecarios, Bonos financieros y Certificados -

de participacidn, pero debido u las modificaciones en los sistemas 

de captacidn de recursos en el sistema bancario mexicano, este me

dio de ca:nalizacidn de fondos cada día fue siendo m~e red\lcido, al 

grado de desaparecer en el mercado no solamente por diepoeicidn l!, 

gal, sino porque resultaban poco atractivos como consecuencia del

inter•a nominal que ofrecían y "el retiro de la sobretasa que te-

n:Can•. 
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Al eliminarse la sobrctaaa a los bonos financieros y cédulas -

hipotecarias en julio de 1978, el interés del púlüico en este ti, 

po de valores decrecid, y fue dirigido he.cia los depdsitos a Pl!: 

zo y hacia la Bolsa de Valores en relacidn con va.lores de rente.

variable, como se .conoce a l.as acciones. (l4) 

El mercado accionario e.lcanr;cS su mlis alta expreaicSn en me.yo de . 

1979, después de 30 meses de alzas sin precedente y prtloticamen

te iniilterrumpia.aa, el promedio de Precios 7 Cotimaoionea de la.

Bolsa Mexicana de Valorea, reaontcS de 260.15 en octubre. 31 de.-

1976, el r4cord de 1,798.55 el 7 de ma70. Se preaentcJ por prime

ra Tell una redu.ocicSn sipifioativa. del mieo en loa dl.timos cl!aa 

del mea, cerrando en 1,516.73 al. 31 de •JO• (15) 

la tendencia a la ])aja en •l mercado accionario iniciada a fi

nes de mayo contimid, siendo hasta nuestros d!aa dUicil su re~ 

pere.cidn por l.aa al.V.. U.. 4• in.tena que pre't'Blecen en el mer · 
' -

cado de dinero. 

IA• innreionea en nlorea mobiliarios coneti'tlqen una exotllea 

te, altematin de colocaoicSn de capi'ta.J.ea, ~ que otreoen, po~ 

14 Beoudero Albuerne, Adolto. la Bolea de Valorea. B41torial -
!ri.Uaa, s. A., Mlxico, 1979, pa!g. 14 

l5 Pire& Stu.art, Josl A. 7 Pernando Peacador. la Bola. ld1W
:r1a.1 Diana, s. A., Jril:doo, 1982, p4g. 83 
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lo general, rendimientos muy interesantes, siendo, por otra parte, 

de fdcil enajenaci6n cuando sus poseedores necesitan convertirloe

en dinero efectivo. 

Entre las condiciones dptimas que ha. de reunir una inversi6n en

va.lorea, se destacan las de: seguridad, liquidez y rendimiento, lo 

que quiere decir, Sllfioiente garantía de que no ha. de perderse di

nero en la inverei6n, facilidad de convertirla en dinero y posibi

dad de que ae obtenga de la inversidn un honorable producto. Sin -

embargo, no es tttcil c¡ue un valor redna a la ver: tales condicio

nes. (l6) 

Descrito el panorama de los valorea mobiliarios así como las co~ 

dioiones que deben reunir, toca analizar loa "valorea• 7 otros tí

tulos de crfdito que circulan actualmente en el mercado, bajo las

perspeotivaa de instrumentos de inversidn y de captacidn de tondos 

ACCIONES 

Desde, el punto de .teta econdmico, a la 1nversi6n en •aocionea•

se le denomina "inversiones de renta variable". 11!. rez6n de ello -

estriba en loa dos tipos de beneficios que estos tftul.oa Jllleden --

16 Bzcurdia El.ola, Luis. Introdu.ccidn a la Inversi6n en Bolsa. -
Editorial Pirdmide, s. A., lladrid, 1977, plfg. 103 
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otorgar a sus tenedores. El primero de ellos relativo a las util! 

dadas que se obtengan. El segundo, al diferencial entre e1 precio 

de compra de los mismos y el de su enajenaci6n, conocido como ga

nancias de capital. De ambas situaciones proviene el concepto de

renta -variable-. 

Desde el punto de vista jur!dico, es frecuente considerar las -

"acciones" como partes del capital social: el articulo lll LSI& -

empieza diciendo: "Las acciones en que se divide el capital so~ 

cie.l •••" En realidad el capital social se ha formado por un con

junto de aportaciones, cada una de la.a cuales atribuye el cardo

ter de socio, y que se comprueban mediante las acciones. Sdlo en

este sentido puede hablarse de la divisi6n del capital social en

acoiones, o de las acciones como partes del capital social. (l7) 

Los derechos de los tenedores de acciones pueden dividirse en -

derechos de contenido patrimonial y derechos de cardcter corpora

tivo: Los primeros facultan al socio para exigir una preatacidn -
' ' que vendrá a sume.rae a su patrimonio, y por ello, son un elemento 

activo de él. Los segundos carecen de·, tal carácter, en virtud que 

17 Mantilla ~olina, .Roberto L. Derecho Mercantil. Editorial P,2. 
rrda, s. A., ~éxico, 1975, p~g. 364 
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ni tienen un valor apreciable en numerario ni mediante su ejerci

cio se obtienen bienes que puedan valuarse de tal modo. 

Los derechos de contenido patrimonial son esencialmente dos: ~ 

a) derecho de participar en el reparto de utilidades, y b} dere~ 

cho de obtener la entrega de una parte del patrimonio de la soci! 

dad, al disolverse 6sta. 

Loa derechos de ca~cter corporativo suelen agruparse en dos ~ 

clases: e) -poder- para integrar los 6rganos sociales, y b) dere

cho a obtener de algunos 6rganoa sociales la realiza.ci6n de actos 

que permitan o faciliten el ejercicio de otros derechos del socio 

(v. gr.:. derecho a que se convoque la asamblea de accionistas, es 

tablecido en el art. 184, L. G. s. M.). 

OBLIGACIONES 

Otro medio de allegarse fondos que emplean las empresas es la -

emisi6n de "obligaciones•, conocidas dentro del mercado de valo-

rea, como "valoree de renta fija". Pero este concepto ya no es -

exacto del todo, al haber aparecido nuevas modalidades de -obli~ 

ciones- que, de alguna manera., Violentan la noci6n clásica. 

Is. aparici6n de las -obligaciones con rendimiento variable y ~ 

las obligaciones convertibles en acciones- han trastocado profun

damente el sentido tradicional que se asignaba a estos valorea-mg, 

b11iarios, llegando a hablarse de la -crisis de la dietinci6n ---

1 

1 
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entre la.s obligaciones y las acciones-. (l8) 

Al tratar de la obligac16n en materia mercantil, "conviene 

subrayar la existencia de dos diversos aspectos de la misma. Por 

un J.ado, podemos hablar de obligaoicSn como expresi6n de derechos 

y obligaciones correspondientes a cada una de las personas que -

han concedido un cr~dito colectivo a una sociedad an6nima. Por -

otro lado, podemos hablar de obligacicSn para. referirnos al t!tu

lovalor en que se incorporan esos derechos y obligaciones. Fn e_! 

te segundo aspecto, la obliga.cicSn ea el t!tulovalor en que se ~ 

corporan los derechos y obligaciones del titular de una fracoi6n 

del crédito colectivo concedido a una sociedad•. (l9) Este con~ 

cepto reeulta del artículo 208, L. T!t. Y,Op. er., al tenor del.

cu.al: "las sociedades an6nimna pueden emitir obligaciones que %'!. 

presenten la partioipaci6n individual de SllS tenedores en un crf 

dito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora.•. 

Bl análisis de J.a ley- demuestra la erls1:encia de tree grupos -

de derechos correspondientes a los obligacionistas. lorman el ~ 

18 Perruindez Plores, Prancisco. Inversiones Extranjeras y Val.o 
rea Mobiliarios. Imp. Altamira, Madrid, 1980, ptig. 67 -

l9 Bodr!guez Rodríguez, Joaquín. Tratado de Sociedades Mercan
tiles. Ed. Por.túa, s. A., M'xico, 1977. Tomo II, ptfg. 225 
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primero, aquellos derechos que corresponden personal e individue! 1 

mente a cnda obligacionista frente a la sociedad. Constituyen el

segundo, los derechos que competen al obligacionista frente a la.

sociedad, pero que son ejercitados por el representante comdn. Iu 
tegran el tercero, los derechos de loa obligacionistas en cuanto

miembroa de una colectividad, cuya naturaleza jurídica trataremos 

de analizar más adelante. <20 > 

Derechos individuales de cada obligacionista. Dentro de este ~ 

grupo estdn loe derechos típicos de acreedor, de loa cuales, al~ 

nos derivan expresamente de la Ley General de Títulos y Operacio

nes de Cr~dito y otros, se hallan impl!citoa, por estar imb!bitos 

en la calificaci6n de acreedor. Entre aqu~llos, citaremos el dar~ 

cho de obtener la entrega. del documento que lo justifica como ~ 

obligacionista; el de cobrar los intereses en las fechna de su ~ 

vencimiento y el de proceder al cobro del principal, en la fecha

previstn o en la que se determine en los casos de a~ortizaci6n ~ 

anticipada. 

Dentro de los derechos que corresponden al obligacionista fren

te a ia sociedad, pero que ae ejercitan a trnvds del repreeenta:n-

te común, existe el derecho a comprobar loa dntoa contenidos en -

20 B.odr!giiez Rodr!guez, Joaqu!n. Derecho Bancario. Ed. Pol'l'lia,
s. A., México, 1976, p~g. 351 
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primero, aquellos derechos que corresponden personal e individuu! 

mente a cnda obligacionista frente a la sociedad. Constituyen el

eegundo, los derechos que competen al obligacionista frente a la.

sociedad, pero que son ejercitados por el representante corm1n. !!!_ 

tegran el tercero, los derechos de los obligacionistas en cuanto

miembroa de una colectividad, cuya naturaleza jurídica trata.remos 

de analizar más adelante. <20> 

Derechos individuales de cada obligacionista. Dentro de este -

grupo estén loe derechos típicos de acreedor, de los cuales, al~ 

nos derivan expresamente de la Ley General de Títulos y Operacio

nes de Cr~dito y otros, se hallan implícitos, por estar imb!bitos 

en la calificaci6n de acreedor. Entre aqu~llos, citaremos el der~ 

cho de obtener la entrega del documento que lo justifica como ~ 

obligacionista; el de cobrar los intereses en las fechas de su -

vencimiento y el de proceder al cobro del principal, en la fecha

previstn o en la que se detennine en los casos de a~ortizaci6n -

anticipada. 

Dentro de los derechos que corresponden al obligacionista fren

te a la sociedad, pero que se ejercitan a trnv~s del repreeent~ 

te comdn, existe el derecho a comprobar loa datos contenidos en -

20 Rodr!g11ez Rodríguez, Joaquín. Derecho Bancario. Ed. Pol'rlia,
s. A., ~6xioo, 1976, pdg. 351 
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el bnlunce elaborado para la emisi6n; comprobar en su caso la oe

lebraci6n de loa contratos para la adquisici6n o constxucoi6n de

bienes, cuando éstos representen el valor de la emiai6n en loa ~ 

términos del artículo 212, L. Tít. y Op. Cr.; comprob~r la exia-

tencia y valor de los bienes dados en garantía, así como oercio-

rarae de la constituci6n de dichas garantías, estando facultado -

el "representente común•, e. asistir a las asambleas de accionis-

tas y a obtener de los administradores, gerentes y funcionarioa,

la 1nformaoi6n que estime pertinente. 

Como miembros de la colectividad de acreedores, loa obligacio-

nistas tienen derecho a convocar a asamblea de tales obligacioni! 

tas, ·en los términos del artículo 218 de la L. T. o. C.; as! como 

derecho a participar por sí o a través de representantes en dicha 

reuni6n, y cuentan finalmente con el derecho a integrar la volun

tad grupal, a trav~s del ejercicio de su voto en las asambleas de 

obligacionistas. 

La creaci6n de la agrupacicfo de obligacionistas, forma parte de 

las medidas legales de proteooi6n al obligacionista. S11 naturale

za jur!dica no es fifoil de determinar, pues no encuadra. dentro de 

la concepcidn de sociedad o de esociaci6n. Se trata de un oonsor

cio porque la agrupaci6n no redne las condiciones, circunotanoiaa 

y formalidades necesarias para que pueda conside~sele como un -
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ente o agrupaci6n social de los que la ley tipifica, sino que S.2,. 

la.mente expresa la participaci6n o comunicaci6n que existe entre 

los obligacionistas para la protecci6n de los derechos o intere

ses que lea son comunes. No nace de un ~cuerdo entre los suscriE 

torea de los títulos, ni por convenio con la emisora, ·sino que -

aurge como consecuencia de una disposici6n legal. <21> 

Por otra. parte, las oblige.ciones como t!tulosvalores tienen -

diversas categor!aa, segdn la -garantía- que otorguen. La mi6Il\a

puede ser "espec!fice.", como es el caso de las obligaciones hiP.2,. 
\ 

tecarias, o "general", como sucede con las obligaciones quiro~ 

farias. 

Obligaciones hipotecarias. Las obligacionés con garantía hipo

tecaria suponen la existencia de une. -hipoteca- constituida para 

garantizar el cr~dito colectivo y de las prestaciones accesorias 

que resulten del mismo, de modo que cada obligacionista y el co~ 

junto de ellos tienen garantía hipotecaria directa. La hipoteca.

ea un derecho real que se constituye sobre bienes determine.dos,

generalmente inmuebles, enajenables, pe.ra gf>.rantizar el cumpli-

21 Giorge.na Frutos, Victor !iienuel. Le.e Obligaciones Participan 
tes. Academia r.:exic:::na de Derecho Bursátil, A. c., ?il4xico, 1982";° 
p~g. 74 
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miento de un~ obligaci6n principal, sin desposeer al dueño del -

bien gravado, y que otorga a su titular los derechos de persecu

oi6n, de vent~ y de preferencia en el pago, para el caso de in~ 

cumplimiento ele la obligaci6n. Si bien, son de la m!'!s s6lida fi!:, 

meza en su g:1 r:'ntía, éstas han sido abandonadas prdcticamente en 

su totalidr.d por la activided bursátil, no porque lo prohiba la-

ley, sino por su costo excesivo. 

Obligaciones quirografarias. Este clase de obligecionea, se -

distinguen de lns hipotecarias, porque no oto~ge.n una garantía -

específica sobre bienes detenninados, pero en ellas "el deudor -

responde del cumplimiento de sus obligaciones con -todos- sus -

bienes, con excepci6n de aquel1os que, conforme a la ley son in~ 

lienables o no embargables". <22 > le. desventaja para los obliga

cionistas es Que se~ acreedores comunes; sin embargo, en pro-

tecci6n del inversionista se establecen una serie de limitncio--

nea sobre r:.l,~.maa relaciones financieras de la empresa, entre -

las que aobresP.len las restricciones a los montos de endeudamie!!_ 

to. listas obligaciones han representado la gran mayoría de las -

emisiones llevndas a cebo en lpocae recientes en el mercado neX! 

t:~ Articulo 2964, del C6digo Civil para el Distrito y Territo-
~·ios Pederr.les, 
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or.no, de forma que en "1978, su monto flotado fu6 de 4,936.8 mi

llones de pesos; en 1979, de 4,529.2 millones de pesos; en 1980, 

de 2,848.l millones de pesos; y en 1981, de 3,304.9 millones de

pesos". (23) 

Ta::ibi6n, "las obligaciones pueden clasificarse segdn las cir

ounst::i.nci:l.s del crédito incorporado, en obligaciones de inter6s

fijo o intc:r6s variable". (24) 

Obli~.ciones con pago de interés fijo. Del ca~cter de la obl! 

g:lci6n, se desprende que el pngo de los intereses debe fijarse -

nccoccri~onte en el eota de emisi6n, segthi dispone el art!culo-

213, fr. II, y debe constar en el t!tulo-oblignoi6n, segihi indi

o~ el art!culo 210, fr. lV, ambos de la Ley General de Títulos y 

o,er.:-.ciones de CrMito. "La ley se limita a exigir que se fije -

el tipo de interés y creo que tan fijado está el interés cuando

su cus.nt!a es fija y constante a lo largo de todo el tiempo de -

vigencia. de le. obligaoi6n11 • <25 > Sin embargo, esta clase de obl! 

23 Comisidn Nacional de Valores. Anuario 1979, pág. 64; Jmun-
rio 1980, pág. 73; y Anuario 1981, pdg. 72 

24 Garrigues, Joaqu!n. Op. cit., Tomo I, pdg. 532 

25 Rodr!guez Rodríguez, Joaq~!n. Op. cit., Tomo II, pág. 252 
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gaci6n ha ca!do en desuso en la realided bursátil mexicana, pri!l 

cipalmente por la situación tan cambiante de las tasas de inte-

r~s que ha venido prevaleciendo en el mercado de dinero. 

Obligaciones con pago de inter~s variable. En materia de obli

gaciones, el derecho al pago de los intereses no implica que sea 

una. cantidad igual, sino que "puede preverse el pago de intere

ses de cuant!aa diferentes bien sea porque aumenten o disminuyan 

en el transcurso de los a.ftos, de manera que, de un afio a otro -

esté ya previsto el pago de un inter&s diferente". <26 > "Si las

obligaciones, como títulos de crédito que son• otorgan mdltiplee 

ventajas como instrumentos de financiamiento de la an6nima, no -

por ello se han sustraido a la apuntada. crisis econ6mica, de -

suerte tal que no fue posible mantenerlas en el mercado de valo

res sin actualizar la fórmula de cálculo para el pago de los X'9!l 

dimientos que otorgen e. sus tenedores, y as! la Comiei!Sn Nacio

nal de Valoree autoriz6 su emisi6n con tasas de interés, hasta -

cierto punto, "YRriable, al sefialar que éstas podrían ser de a~ 

nos puntos arriba de loa rendimientos pagados por las instituci2_ 

nes de crédito en las inversiones millonarias concertadas a pla-

26 Rodrfguez Rodríguez, Joaquín. Op. cit., Tomo II, pég. 251 
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(27) 

Originallllente cuando apnrecieron este tipo de obligaciones, se 

eetableci6 lo que se llama un piso y un techo, es decir, nunca -

la tasa de interés que devengarán bajaríe. de un "X"~ anual pero

tampoco sería superior de un "Y"~ anual, de manera que si el in

terés bancario establecido para los dep6sitos a plazo lo excedía 

los emisores iinicamente se obligaban a pagar hnsta este dltimo. 

Todas estas emisiones como se comprenderá atravezaron un pe-~ 

riodo de depresi6n carf'cterizado por un descenso considerable ~ 

del volumen de transacciones y una baja en los precios. Esta si

tunci6n no fUe el resultado de presiones especulativas, sino que 

guardaba relaci6n con el estado general de la economía. Más aiin, 

los efectos perniciosos de la inflaci6n provocaron desconfianza

Y falta de interés en las inversiones de estos valorea. 

Para que dichas obligaciones tuviesen aceptaci6n deberían ofr~ 

cer una tasa de interés realista, acorde con las condiciones pr~ 

valecientes del mercado, de ahí que las emisiones más recientes

que se colocaron, fueron sin techo, al dejar que las tasas de ~ 

teréa se fijarán por el libre juego de las fuerzas del mercado.

Bajo estas condiciones se permitiría, que las tasas de interés -

alcanzarán su verdadero valor real y de equilibrio, con lo cual-

27 Gior88.na :Frutos, Víctor !i._ Op. cit., pág. 80 
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se podría contro.rrestar los efectos negativos que tiene la tasa -

de inflaci6n sobre los rendimientos positivos de la 1nversi6n. S~ 

lo deberían guardar proporci6n por el riesgo inherente con el to

tal de los activos de la empresa. 

Otra clasificaci6n a las obligaciones es, -atendiendo a loa de

rechos que confieren-, que a su vez se dividen en: 

(j> 

. Obligaciones convertibles en acciones. De las que Prancesco ~ 

Measineo <28> dice, que "se trata de una obligaci6n a la cual ee

conexo un derecho de -opci6n- (elecci6n) entre el reembolso y la.

conversi6n en una acci6n de valor nominal equi"fll.lente al de la.-

obligaci6n: opci6n a ejercitarse-dentro de un tf:rmino fijo; hip6-

tesis en la cu.al, el obligacionista, al conTertirse en eccionie-

ta, se transforma de mutuante de la sociedad, en participante d ... 

ella•. 

El articulo 210-bie, de l.R Ley General de Títulos y Operaciones 

de Orldito, se concreta a enumerar los requisitos a que se sujet! 

r«n las socieclades an6nimas que pretendan emitir obligaciones co~ 

nrtiblee en accionea (T. gr.: Debenn tomar le.a medidas pertin~ 

tea pe.re. tener en "tesoreria" acciones por el importe que requie-

28 Be.uche Ge.rciadiego, Eario. Opere.ciones Bancarias. Id. Porrda 
s. A., K4xico, 1974, p~g. 187 
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ra la conversi6n). Actualmente, aunque no se estdn cotizrndo en 

la Bolsa, legal.mente pueden emitirse. 

Obligaciones pe.rticipentes. Sobre el tema el maestro Vázqucz

Arminio (29) indica: "Hemos visto que las obligaciones, de -

acuerdo con su estructura legal, producen un inter6s de te.sn d!, 

terminada cuyo pago es independiente del resu.ltado que ln emis2 

ra obtenga. en cada ejercicio sociai. No obstante lo anterior, -

en opini6n de la doctrina es bien posible que la emisore, ade-

mds de estipular una. ta.ea. dete:nni.nada, atribuya a los obligaci2 

nietas una participaoi6n en las utilidndes generales de la em~ 

presa o especiales provenientes de una explotación determinada, 

distribuible en forma semejante a aquella que emplea pnra repo~ 

tar dividendos a sus accionistas". Pero es conveniente enelizar 

nuestro contenido legislativo y constatar la factibilidad de su 

emiei6n. El articulo . 60 de la Ley General de Sociede.des ~!ercan

tiles eeilala en su fra.cci6n :X que, la escritura constitutiva de 

la sociedad debe· contener, "la me.nera de he.car la distribuci6n.

de las utilidades y p6rdidas entre los miembros de la sociedad" 

Así podemos pensar que, aparentemente, s6lo en el caso de que 

la constitutiva hubiere previsto que terceros ajenos a la andn! 

29 V~zquez Arminio, FernBJldo. Las Obligaciones 7 su &nisi6n -
por las a. A., Ed. Porrda, s. A., M~x:Lco. 1962, ~g. 171 · 
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ma participaran en las ganancias como es el caso de los promoto

res, fundadores que no devienen en accionistas en los casos de -

creación por el sistema de suscripción pública podrían partici-

po.r en ellas, en el caso en que se modifiquen los estatutos en -

tal sentido cut,ndo fuese acordado por· una asamblea extraordina

ria que votase en ese sentido unánimemente. "Por lo tanto, de no 

ser en el caso de loa dos supuestos seflalados en el pdrrafo pre- ~{ 

cedente., podr{a pensarse que no cabe la posibilidad que personas 

. que no tu.eran miembros de la sociedad participaran en sus utili

dades, puea si ea cierto que la ley no lo pmbibe expresamente,

debe protegerse la causa determinante de la voluntad, del accio

nista, normalmente la obtenci6n 7 reparto de utilidades"• (30) 

Debemos seftal.ar que' si bien ea factible la aut,ntica particiP! 

ci6n de lo• obligacionistas en las utilidades de una sociedad, -

no po~·e1lo no• encontremos ante la imposibilidad de fijar el~ 

rendimiento que lo• mianos ban de recibir tomando como base pre

oi811111ente las utilidades de la empresa sin participar en ellas,

º algdn otro elemento, pero fae, el de las utilidades, ea el que 

considel'8111os como el m~s atractivo y recomendable para que una -

sociedad an6nima utilice para. inatl!Ulllentar la fo1111a de dete1111i-

nar loa rendimiento• de las -obligacione11- que remitiera, dadas-

30 Giorgana ll'lltos, Victol!' Manuel. Op. cit., pi!g. 89 
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las condiciones c~ctual.es del merco.do de valores, los uspectos fi.§. 

ce.les hoy en d!a en vigor, loe derechos concedidos R los trabaja

dores en las ganancias de las empresas, la certeza y seguridad -

Que debe tener el pago del princip~l y los accesorios de los tí~ 

los, entre otros. 

Por lo anterior, y bajo el rubro de Oblige.ciones Pr.rticipantes

nos referiremos indistintamente a aquellas que efectivamente cu~ 

bren el rendimiento a.sign~ndole a sus tenedores una parte da l.e.s

u tilidades obtenidas, o bien a las obligaciones cuyo tipo de int,!!_ 

ñs estl. determine.do en funci6n da las utilidades que obtenga l._ 

empresa, pero en las que no participan d,o esta.e -dltimas sus tene

dores, sino las que ae deteminan al alcance del interls a partir· 

de la ci:f'ra aritmltica qua expresa dichas utilidadee. (3l) 

La conveniencia econ6mica de estoa títulos es J'8 bastante cono

cida por sus efectos en relacidn con el poder adquisitivo de la -

moneda, con las ventajas que representa el seguir la suert& de la 

empresa emisora al participar en sus utilidades 1 la posibilidad.

de aumentar 8U bl.lrsatilidad. 

Pw.fBOB<lfOS 

Otro instrumento de inversidn, es el correspondiente a los ll,a... 

3l Giorgana Prutos, Victor ?iie.nuel. Op. cit., plg. 98 
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mudos "Petrobonos", títulos que comenzaron a circular en el pa!s 

en 1977. Literalmente, el "petrobono" expresa que ea W'l doCtlmen

to o "certificado de participaci6n" ordinario, amortizable. 

Todo parece indicar que loe "certificados de· participaci&n" se 

inspiran en los -trust certificates- o -participating certifioe

tes- emitidos por los "trusts de inversidn" (inveatment trusts)

surgidos en Inglaterra e. mediados del pasado siglo y que pasaron 

desputfs a los Estados Unidos. lQ. trust da inversi6n, en esen~ 

oia, es una entidad que, con fondos aportados po~·mttltiplas in-

versionistas, adquiere ve.lores bursdtiles diversificados a tin -

de reducir loe riesgos en las inversiones. Loe -certificado&- -

que emite representan el derecho de propiedad da los tenedores e 

1.DlB parta al!cuota de loa valores en cartera y de sus rendimien

tos, mismos qua, decretados en forma da dividendos, como en el -

caso de una sociedad, tienen el car..(cter variabla y aJ.eatorio de 

esta· clase de ingresos. (32) 

Este antecedente fue recogido por la Le7 Orgd'.nica da la Nacio

nal Pinanciera, s. A•, que autoriz& a esta instituci6n (art. 21-

32 Batiza, Rodol.to. El Pideicomieo, !eor!a y Priotica. Cuarta
Edicidn. Editorial. Porl'lia, s. A, M&xico, 19809 Ptlg. 441 
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frac. XI) para "emitir certificados de participaci6n, nominativos 

o aJ. portador, en los que se haga. constar la que tienen distintos 

copropietarios en los títulos o valores, o en grupo de ellos, que 

se encuentren en poder de la instituci6n o vayan a ser adquiridos 

para ese objeto". La disposici6n es medrosa y oscura, y no se es

tablece que eJ. aoto previo a la creaci6n de loa valores sea nece

sariamente. la conatituci6n de un -fideicomiso-. (33) 

No obstante las d1ficu.1tades que entraña establecer un concepto 

dnico da "certificado de participaci6n11
, dada la variedad de der.2, 

chos que p11eden conferir, y con el riesgo de que se califique da

simplemente descriptivo el concepto siguiente, creemos (34) que -

loe "certificados de participaci6n" son títulos de cr«dito seria.

lea, emitidos mediante dec~raci6n unilateral de voluntad, por·~ 

una inatituc16n. fiduciaria, con base en un fideicomiso constitui

do con ese fin específico, qua representan pe.re. sus tenedores el

derecho a la parte alícuota de los frutos o rendimientos de la ~ 

33 Cervantes Ahumada, Re.1'.l. 'l!!tuloa y Operaciones de Crédito. -
9a, Edici6n. F.d. Herrero, s. A., M~xico, 1976. Pág. 163 

34 Conf. Enrique Creel de la Barra. Loe Certificados de Partici 
paci6n. (Dictada, en el Seminario sobre "Instrwnentoa del lllarcado 
de valoras para el Pina.nciamiento de las Bmpreeaa", organizado -
~Jt la Academia Mexicana de Derecho Burslitil, A. c., iíbico, 1982 
i>'c. 36 ' 
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prop:i.oC!:"d, o de la '.;i·Li.üuridud, o del producto neto de la venta -

de. los bienea f'ideicomi tidos. 

Del concepto anterior¡ se desprende que el "certifica.do de par

ticipacicSn" es un título de crédito. Esta califioacid'n la he.ce e_! 

presamente el art:Co:ulo 228 "a", de la Ley Cambiaria; pero con in

dependencia de la caJ.ifioacicSn legal, estiml':.mos (35) que el "cer

tificado de p~rticipucicSn" s:C reiine las características de -Inca~ 

poraoid'n, Legitimacid'n, Literalidad y Autonomía inherentes a todo 

título de crédito, confo:nne a la de:finicid'n que del mismo da el -

artículo 5o. da la citada Ley, al establecer que "es el documento 

necesario para ejercitar el derecho literal que en él se consig--

na". 

Al ocupainos (36 ) de los requisitos leg.;>.les de la emisi6n de -

estos títulos, veremos o.ue la misma se debe hacer constar en acta 

pon- lo que. pensamos que los "certificados de participacid'n" no se 

desligan del todo de la causa que.les da origen, sino que tienen

que· estar adem~s de Sil alcance literal, a lo previsto en el acta.

de emisid'n; por· eso creemos que no participan de '1a oaracter:Csti-

35 Ibidem., p~g. 36 

36 Conf. Creel de· la. Barra. Op. cit., p~g. 37 
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ca de lt• u.bstracoión que suele reconocerse a otros t:Ct-u.loa de or! 

dito, pero que se estima no es esencial en ellos. 

Por otra parte, con apoyo en Octavio A. Hexnández, (37) los 

"certificados de• pa.rticipaci6n" considerados en s! miemos, se po

drfc-1.11 clnsificar as!: 

l. Bn atencicfo a los derechos que. confieren a los tenedores de

los certificados, en: 

a) Certificados •anortizables" que dan derecho edemds de los 

frutos o rendimientos del fondo comdn d• l& emisidn al reembolso

del valor nominal del título (arte. 228 i, 228 j, de la Le1 Gene

ral da Títulos ·y Operaciones da ar«dito) •. 

b) Certificados "inamortizables• que no dan derecho al reem

bolso del ve.lor nominal del título, sino exclusivamente· a la par

t& alicuota qua les corresponda sobre loa bienes fideicomitidoa -

al t&nnino del tideicomiao (art. 228 k, de la Le)" General. de !!'t!! 

los 1 Operaciones da Orfdito). 

2. Desde el punto de vista de: la naturaleza: de los bienea fida! 

comitidoe, se dividen en "ordinarios" e •inmobiliarios•; l.os p:d-

37 ~ Oonf'. Creel de la Barra. Op. cit., ptig. 43 
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meros recaen sobro un fondo counín constituido por· bienes mueb1ea, 

y los segundos, sobre un fondo comdn constituido por· bienes raí~ 

ces (art. 228 d, de la Ley General de Títulos y Operaciones de ~ 

Crédito). 

En relaci6n a esta claeificaci6n, es necesario seftalar, como ª* 
presamente lo· establece el artículo 228 b, que· an tollo caso, e.,._ 

tos tftuloe aon bienes muebles, aunque recaiga. aobre bienes in

muebles. 

3 •. Bn Cllanto a la le:y de m oircuJ.aci&n, loe certificados d• -

partioipac16n p!1&den ser: 

a) Nominativos 

b) il Portador 

e) Nominativo•· con cupones al. portado:zr,: (a:rt~ 228 l, da la. -

Lay General de ~ftulos 1 Operaciones «• Or&dito). 

Ahora bien, el:. •Petrobono" menciona qua es un documento o •081'1-

tifioado c1a parUoipaci6n• ordinario, 8111ortisabla, con ren4imien... 

to mmimo ganntisaclo, al poriadoir, qu• otorga .• 111 ttmAdor ---

... dd dareobo de que ee le reintegre m 't'Blor nominal, a parti

cipu· m loa bmetioio• 4• la nnta del petJldleo materia del con

trato OUJO• dereobo• se aportaron m al tideicomiBO be.Be d• la -

ci•idn. 
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Sin emb~rgo, de laa "observaciones sobre las bases legales de -

los petrobonoe" que hace. el Lic. Rodolfo Le&n Le6n, dice: 

l. Segdn el acta de emisi&n y el texto de los t!tulos se trata.

de "certificados de participaci6n" ordinarios, amortizables ;ral

portador con valor nomina1 de S l,000 cada uno if val.or en conjun

to de S 2,000 millones. 

2. Ho es conveniente. diversificar al perfil de las institucio-

nee jucldicas como su.cede en los petrobonos po~ las sigtlientas -

razones: 

a) :Ws "certificados de. participacicfo", participan en algo y en 

todo el texto d~ los t!tul.osno se contiene una sola referencia. a 

owi-1 sea el val.oJ?· poir al objeto en qua participanfn los tenedores 

de los -certificados-. 

b) Se dice que "el. precio d& venta del petrdleo c:rndo que cons

ti tuya el tondo connln de la. emiai6n •••••" ten~ tales y cua.lee

ca.racter!aticas• "El precio del petrdleo no ae entiende como pu.a

da constituir· un fondo oonnln•• 

e) Tampoco aparece en el acta de emisi6n cu.al se& el fondo co;... 

mdn en qua pa.rtio:lpart!n los tenedores de lo• títulos, en los ant.! 

.. ·;,~¡ 
. ·'> '. 
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cadentes aparecen, un contrato de :fideicomiso por el que el Go

biemo Federal entrega el :fideicomiso a Nacional Financiera loa

derechos derivados de un contra.to de compra-venta de Petr&leos -

Mexicanos. 

d) Del exnmen del contrato de compra-venta referido se ve o.ue

no es tal contrato de oompra.-venta, puesto que la dnica obliga.-

oidn de Petr6leos Mexicanos no es la da entregar petr6leo, sino

la de entregar al Gobierno Federal. la diferencia entl!e el precio 

a que ha.ya exportado el petl!l1leo -Petrdleo11 Mexicanos-, mi loa -

primeros 25 d:!ae da abril de 1980 y aJ. precio qua el Gobiemo ae 

oblig6 a pagar a Petmleoa Mexicanos el 25 de marso de 1980:, y -

que se B11pone es el precio· p:mmed:l.o que· ae obtuvo en las expol"t! 

oione11 durante el mea de abril de 1977. •suponiendo que· P..tJ!d--

leoa llexioa.nos no exportara orw!i> an loa primeros d{ae d• abril

de· 1960, o qua el p:mmetio de aas exportaoionea no igual.Ra el -

pmmedio que ee hubiera obtenido el. mea de abril de 1977, la -

obligacidn del Gobierno Pederal quedar{a reducida a cero, por lo 

qu., a cero me reduce el. fondo oomdn en •l que participan loa t .. 

nedorea de los tf tuloa. 

e) Bz•inando la operacidn en con3unto se v• que no .. trata -

de •certificado• da partioipaoi&n• p1.1eeto que no baJ un tondo -

comdn fiduciario con valor real; que· se trata sU..plementa 4• uzia 
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obligi:.ci&n del Gobierno Federr.l de reinte~r a loa titulares de 

los "Petrobonos" el valor nominnl de loa mismos y p!).garleo lr.i. d! 

ferenoia que resulte entre el precio de venta del petlrtSleo cruclc 

obtenido en los pnim.eros 25 d!ae de abril de 1980 y el valor no

m:lnnl da loe -certificados- deducido el rendimiento que de los -

miemos se hubiere pagado. "Poner en circulaci6n t!tulos desfigu.

ra.doa qua no se ajusten a las estructuras establecidas por· las -

leyea no puede ser favorable para el cr~dito gubernamental". 

La explicaoidn del porqu& ae le di6 a este documento la fo~a.

de un "certificado da· participaci6n", el Lic •. Le6n Ladn la divi

da en tres: 

l. El rodearlo de una supuesta earent:!a qu8' pudo o n6 ser efi

caz para m venta, pero que en tocio caso no puede· convencer a -

loa estudiosos del derecho. 

2. La necesidad qua. tiene el Gobiemo, de· no declarar que· en -

el fondor ae estd eapeculando con J.a drnluacitfn del "puo", -
Jl\le• e1 rendimiento que este t:!tulo otorga edlo ae explica por -

la 881'8nt!a contra la de'VOluc16n. 

3. El propdsito del Gobierno, da ofrecer un tftul.o da oapt..._ 
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oidn dal ahorro en pesos, que contrarreste la dolarizaoi&n del -

Pa!s. 

No hay duda que. la baja en el precio del petr6leo tendrtt au.a -

re.parousionas negativas para la. e.conom!a mexioaia, 7 po:zr agre·ea

oidn en el futuro de: los. "Petrobonos", aJ. diminuir su renclimill!! 

to. Analizar loa "petrobono1111 manejando el rendimiento que oto:t'

ge.n, aegdn la relaci6n entre precio de adquisici6n, precio del -

barril 7 paridad del peao, ea la dnioa forma racional da- adqui

rirlos o deehe.cerae da e1loe actualmente- en el mercado. 

A partir del mH de enero da 1978, aparece· e el "mercado d•~ -

valores" el inetrummto financiero del Gobiemo Pederal reprea~ 

tado por lo• •certificado a de la !e.orer!a de la Pederaci6n•, t!, 

Jñeiido como ba88 el "Decreto" 4• •n Co1Jgl'eao de loa Estado• UD! 

dos Kexic11110s", publicado en el Diario Oficial. de la Pederaei6n

d• 28 de no'Yi•bre da l.977, madiant• al. cu.al "Se aitoriza &l. •~! 

cu.tivo PederaJ. para emitir, pozr oonducto de.· la Secretaria 4• Ha

cienda 7 Oddito Pdblico, "Certificados de la !eaorer!a d• la P,! 

deracidn• UUJBB oaraoterlsticas y circulaci&n son ins lligaim.t•• 

Loa Certiticados de Tesorería son tftuloe de crldito al port; ... 

clor, en loe cuales se consigna la obl1gaci6n del Gobierno Pede-
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ral a pagt•r una suma f'i;ja de dinero en une:. f'echa determinada. 

El valor nominal de cada título es de 8 10,000.00, y amortiza

ble mediunte una sola exhibici&n. 

Su plazo seri! de tm e.flo, como máximo. Pero en la p~ctiaa se -

realizan a 90 o 91 d!as. actualmente ya hay a 30 d!as. 

No contienen estipulaci&n sobre pagos de intereses, pero la S~ 

cretar!a de Hacienda y Cridito 1'11blico queda facuJ.tada para col~ 

carlos -bajo par-, es deci.%'por· abajo de su valor· nominal. En la 

compra de estos títulos, el rendimiento de la operacidn esta da.

do pol?' el dif'erencial entre el precio de compra -bajo par- y el.~ 

valor de redencidn o el precio de venta. Es decir-, son emitidos

ª tasa da descuento. 

El llaneo de M~xico, aotda como "agente" exclusivo del Gobiemo 

Pederal para la -oolocacidn- y -redenci6n- de los Certificados -

de Tesorería. !demás, ae mél.lltendrlfn en todo tiempo depositados -

en administraci6n m el Banco de M&xico, por cuenta de loa tene

dores. O sea, que, lleva cuente.a de los "Certificados" a las Ca.

sas de: Bolsa y estas las llevan a Sil clientela entre la que 111!1 -

puede incluir a Instituciones de Or«dito, que a su vez llevan -

cuentas a sus propios clientes. De esta manera, todas las tran

sacciones ee realizan solamente en libros, ezpidiendoae los com

probantes respectivos a las interesados, :va. que no implican el. -

movimiento f!sico da los valores. De hecho, no existen tísicam~ 

• 
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te los "Certific~dos de Tesorería", sino ~ue cada emisicSn se halla 

amparada por. un título mdltiple. 

IA regl~w.ientaci6n püra la operacicSn con los -Cates-, se contiene 

en la Circular 10-20 Bis, expedida conjuntamente por· la ComisicSn ~ 

Nncion·J.l de Valores y el Banco de· México. lis!, loe Certificv.doe de 

~esorer!a se m~nejan bajo un mec3nismo mixto de· operacicSn, consis

tente en efectuar l~e transacciones entre los Intermediarios y le.

clientela fuera de Bolsa, lo que pemite manejar. un gran rmmero de 

ellos. Da igual modo, se realizan operaciones entre Casas de Bolsa 

prccisrunente· en la Bolsa, a f:!n de que lo. situacicSn de mercado se

refieje. clnr!lmente en las cotizaciones y "hechos" que se ven prodJ:! 

cicndo en el Piso de Remates y que oportunamente· se hacen del con~ 

cimiento del P'iblico. 

Se ho. dispuesto c¡ue las Case.a de Bolea, operen por "cuenta p:r.o-

pin" nunca e. "comiei\Sn", para que el mercado tenga mayor· liquidez. 

Con esto se pretende que las Casas de Bolsa, acti1en como comerci~ 

tes dispuestos a formar inventarios de· Certificados o e desprende~: 

se de ellos, de manera que el tenedor· de un Certificado, o duefio -

de~ Certificndo, no tenga que coincidir con un inversionista die-

puesto a adquiri:- o: a vendar Sil posicicSn da: Certificados, para po

der llevar a cabo u.na operaci6n. 
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"la finalidad Que se persigue con la partic!i.paci6n del Banco de 

M~xico. en los mercados financieros, consiste en hacer compatible

la actividad de la Intermediaci6n Financiera con las metas de la.

-política monetaria- fijados por la autoridad correspondiente. 

El manejo de la oferta monetaria consiste en regular los medioa 

de pago de la economía, entendiendose por· ello la tarea de mante

ner un adecuado nivel de circulante, dando un nivel de transacci~ 

nea reales, lo que en realidad no ha revoluci.onado las bases de -

las operaciones de merca.do abierto en M6xico: De buscar objetivos 

~ntitativoe y políticas a largo plazo, -sino m~s bien a los --

"Cetee" se lee ha dado la 1'unci6n de garantizar a las Institucio

nes de Cr«dito la adecuada seguridad y estabilidad en euo opera-

oionee y a los cambios en el encaje legal, que normalmenta actua.n 

sobre los reCUl!eoe marginales captados por· ellas. 

En virtud de que estas operaciones pueden realiz<i.rse bajo dive!: 

eae modalidades 1 sobre todo con gran agilidad, la actuaci~n de 

la política monetaria gana flexibilidad y eficacia. 

Bn realidad ambos me.caniamoe, tanto el de operaciones de meres.-: 

do abierto como el de reserva obligatoria o encaje legal,eon me-

dios de control del circulante y fuentes de financiamiento para -

el.. Gobierno Pederal. 

El conjunto de facultades que pemite al Banco de Ii:&:xico. parti

cipar en los mercados financieros, es de gran importancia para -
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una asignnci6n de recursos dentro del proceso ahorro-inversi6n, -

nos dice el Lic. Javier Creixell N. 11 • (3S) 

PAPEL OOiflERCIAL 

Corresponde ehora referimos al llamado "Papel Comercial". Su -

denocinac16n es convencional, usado dnice.mente para efectos de -

tenninolog!a. bllrslitil. Por lo que, su nombre en el dmbito ;jurídi

co, es el de un "Paeeré11
• 

Loe derechos que se incorpornn en el "Papel Oomercio.l" o.pagaré 

son de crédito, e~ una promesa de pago, que implica obligaci6n d,! 

recta pa:ra el suscriptor del título. Que en nuestro ceso son lc.s

eoprcs~.s. !!:icmas que, trunbi6n lo emiten "en masa.". 

Dcbe~os nnoter que, conforme a la Ley General de T!tulos y Ope

rt'.ciones de Or6dito (art. 174) en el "Pagt".ré" se J.llleden esti:puJ.ar 

intereses. Sin embargo, el "Papel Comercial" .es un pa~ré que no

causa inter6s, su rendimiento se da en diferencia de precios a la 

compra y a 1~ venta (trabaja a base de descuento). Correspondien

do a la Comisi6n nacional de Valores su a.probaci6n. 

Generalmente son emitidos por importes mínimos de 3 l00,000.00-

6 miiltiplos. Su plazo de vencimiento m~ximo será de 91 días, y el 

38 Creixell N., Javier. Apuntes sobre el Mercado de Dinero. M4-
xico, 1981. P~g. 25 
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m:!nimo de 15 d!as, siendo su amortizncidn n su valor nominl1-l. 

Por otra parte, el "P<'.pel Comercial" es un instrumento de finag_ 

ciE'.miento e inversidn r; corto plazo, emitido -sin garr;nt!a espec! 

fica.- por grandes empresas y r.dquirido CE'.si exclusiva.mente por -

personas morales. 

El objeto principal del emisor es financiar su "capital de tra

bajo" y abr.ratar el costo de los recursos obtenidos, mientra.a el

del inversionista será obtener mejores rendimientos. 

la Comisidn Nacional de Valorea sdlo autoriza emisiones de "Pa.

pel Comercial" a empresa.e que tengan registrudae sus acciones en

el Registro N~cional de Valorea e Intermediarios y en la Bolsa Ms 

xiccna de Valores. 

Entre los principales beneficios que proporciona el mercado de

"Papel Comercial•, se encuentrnn el de proporoionar una fuente a! 

ternativa de tondos; presentar al inversionista une nueva posibi

lidad de inversidn a corto plazo; fomentar el mercado de valores; 

1 favorecer la intermediaci6n bursdtil diversificando los instru

mentos que las Casas de Bolsa ofrecen a sus clientes. 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

Pinnllllente, otro de los "valores• que actualmente participan en 

el mercado de valores, es e1 que se refiere e las "Aoeptacion•a -
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Bo.noarias". 

Uis "Aceptaciones Bancarias" son letra.a de cambio, giradas por 

empresas establecidas en M&xico y, aceptadas por una instituci~n 

de cr&dito que, como consecuencia se convierte en la principal -

obliga.da. 

Estas instituciones de cr~dito aceptan las letras de cambio, y 

las colocan en el mercado a una -taéa de deecu.ento-, a trav&s de 

l.ae Casas de Bolsa, quienes recogen del piiblico el dinero parB -

entregareelo al banco, y &ste posteriormente lo d• a la sociedad 

giradora. 

Es una operacidn extrabursl!tU, no ee encuentran inscritos en

J.a bolsa lae "Aceptaciones Be.ncariaa", por l.o que no se cotizan-

en ella. En cambio, si eetl:fn inscritas en el .Registro Nacional -

de Valores e Intermediarios, y eon objeto de la intermediacidn -

bursi!til. 

"El valor crediticio de las aceptaciones bancarias se juzga en 

relacidn con el banco que las acepta y no por el girador•. (39) 

Be una toma de endito de firma, la institucUn de crfdito no 

presta dinero, presta 1111 f'irma, para ob~ener dinero. 

39 Van Home, James c. Fundamentos de Administracidn Pinanoie
ra. Editorial Dossat, s. A., Madrid, 1979, pig. 108 
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las "Aoeptnciones B<=-noa.rins" tienen el propcSsito de establecer 

un instI'W!lento para financiar las necesid~des de recursos de la.

pequeña y mediana.industria. Ademés, este instrumento del merca

do de dinero, tiene a su favor evitar los porcentajes de reoipr~ 

cidad en cuenta corriente exigibles en los creditoe directos, -

oonvirtiendolos por tal raz!Sn en recursos más baN.tos que los -

provenientes de estas 'lil.timns fuentes, as! como el hecho de con

tar con la garantí~ de la institucidn bancaria aceptante, para -

efectuar el. pego al tenedo'r en el momento de su venci!!liento. 

C) l\1ecaniSl'!los de el'!lisi6n de valores 

En la actual economía se busca, por una parte, la ooncentra--

ci6n de capitales en func16n de la producoi6n industrinl y del -

desarrollo del comercio; y por otra, se precisa de rapidez y fl~ 

xibilidad en l.a. movilizaci6n de la riqueza. A la primera de laa

anteriores exigencias, los jurist~s han respondido ofreciendo la 

fi~ de la sociedad an6nima, y a la segunda, se ocurre entre

gendo los t!tul.os de crédito o títulos valor. (40) 

Pues bien, estos títulos, los de crédito, son la piedra angu-

J.ar de nuestra economía modernn y la oontribuci6n del derecho og, 

40 Galindo Oerfias, Ignacio. Sociedad An6nima. Imprenta Nuevo
Mundo, s. A., Z'xico. 1957, p~g. 8 
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mercio.l, como dice Ascnreli, <41 > que " ••• tal vez no podr!amos -

apuntar otra que haya influido m~s tipicnmente en esa econom!a, • 

•• Gracias a los títulos de crédito el mundo moderno puede movili 

zar su.a propias riquezas; grPcias a ello, el derecho consigue ve!!. 

cer el tiempo y el espacio transportando con la mayor facilida.d,

representndoa en estos títulos bienes distantes y materializa.ndo

en el presente las posibles riquezas fu~re.e". 

En opinicSn del maestro Cervantes Ahumada, ( 42 ) es mult!voco el

término "emisi6n", usado frecuentemente en materia. de obligacio

nes. Se le usa, en primer lugar, para designer la -creacidn- de -

los t!tuloe; en segundo lugar, para connotar J.a -totalidad o con

;lunto- de los miamos y, por 11ltimo, para designar a la "emieicSn"

propis.mente dicha, o sea al acto de poner los t!tul.oe en -oiroul!:_ 

cidn-. Oree que debe usarse sdlo en estas dos dltimas acepciones. 

la "eaieicSn• de loe títulos, ea decir, el acto de ponerlos en -

~oidn, obede~e a diversas finalidades. "Puede ser para. q119-

la sociedad H constituya legalmente, segdn la e%presioo emplead& 

4l Aecareli, hl.io. Derecho Mercantil. Editorial CuJ:tura.. l!lzi
oo, 1940. Pdg. 91 

42 Op. cit., ~g. 141 
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en diversas legislaciones". (43) Igunl.mente, si se piensa en am

pliar la potencialidad econdmica de la compa.ff!a, a través de un

aumento de su capitel social. O bien, si se prefiere obtener una 

suma, mediante un pr~stemo. 

Para que la sociednd pueda integre.r su capital, s6lo caben dos 

soluciones: o un grupo inicial de persona.e suscribe todo el cap! 

tal, bien para conservarlo indefinidnmente en su. poder, bien· pa

ra transmitirlo posteriormente, o aquel gru.po inicial promotor -

hace un llama.miento piiblico para que las personas que se intere ... 

sen en la creaci6n de la sociedad concurran a ofrecer Bl1 adhe~ 

s16n a dicho prop6sito. En el primer caso, se habla de fundacidn 

"simultkea", llamada tombUn -unitaria- o por -asuncidn-; en el 

segundo de fundaoidn "sucesiva", llamada tambim por -grados-, -

progresiva o por susoripci6n. Ambe.s previstas en nuestra legisl! 

cidn, segdn los artfculos 90, 92 y 93, de la Le7 General de so-

ciedades Mercantiles. (44) 

Al efecto, apunta li1antilla lllolina, (45) "aun en pa!see cup -

43 Bodr!guez Bodrfguez, Joaqu!n. Op. cit., (tratado) Tomo I, -
p4g. 3.37 

44 Rodr!guez Rodrfguez, Joaquín. Op. cit., (!J!ratado) follO I, -
pifg. 356 

45 Op. cit., pl!g. 333 
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economía est~ más adelr.ntada que la del nuestro, es raro reO\UTir 

al procedimiento de constituci6n sucesiva de la s. A. Incluso en

los casos en que se quiere obtener el cnpital mediante los recur

sos suministre.dos por el ahorro pdblico". 

Tambi.Sn cuando una sociedad v.n6nima tiene un desarrollo venturQ. 

so, puede hacerse posible y hasta necesaria, la inversi6n de nue

vos capitales. Para lograr esta finalidad, dos camino• se babren

a lao aociedadee andn:lmae: uno, constate en ocurrir a una •wa--

cripcidn privada", que es aquella en la cual el grupo de personas 

invitadas a swninistrar fondos a la empresa ea ·reducido, 7 muchas 

veces circunscrito a un sdlo inversionista. Si ee toma en cuenta

el carácter familiar de muchns de las empresas del pafa, ee podrll 

constatar que esta pl'l!ctioa ha sido muy frecuente. le. desnntaja

principe.l es la falta de comerciabilidad de loe valorea que repl'!; 

sentan m capital. 

otro, es la emisidn por "suecripcitfu pdblicn•, o por apelaoidn

al pdblico, o aoeeiT!!., que requiere una gran 00111'1.allca a el OG

nocimiento de la empresa por parte del pdblico. 

Ia fonin ús comdn, el caso mds :frecuente pare. el flDBncialliea.

to de la cpreaa, ea la que ee hElce dentro del •ietema llamado 

•oterta Pdblica." ~ Ia oferta ¡dblica ndopta pe.:m su regulacidn,· 

dos ordenamientos jur!dicoa distintos, uno de cal'lfcter genere.l, -
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otro de tipo especial. 

El primer e.specto jur!dioo general, que marca el concepto de ~ 

of'erta pdblica o "policitaci6n" o 11 De la declare.ci6n unilateral -

de le voluntad", es el que establece el artículo 1860, del C6digo 

Civil, que expresa "El hecho de ofrecer al pdblico objetos en de

terminado precio, obliga al duefio a sostener su ofrecimiento". 

Sin embe.rgo, la Ley del Mercado de Valores le otorga a este CO!l 

cepto de "oferta pdblica", una connotaoi6n muy "especial". Qi.U.ere 

esto decir, que no cue.lquier oferta pdblica razonada en· loa t'nn! 

nos de los preceptos del C6digo Civil llevan a considerarla como

tal, para los efectos de la aplicaci6n de la.Ley del Mercado de -

Valores. Así p11es, para que una oferta pdbÜca caiga en el lfmbito 

de aplioaoi6n de la Ley del Mercado de Valores, se requiere segdn 

el art!Clll.o 2o, "que se haga por algi!n medio de comunicaci6n mas! 

va o e persona indete:rmirw.da para suscribir, enajenar o adquirir

t!tulos o documentos de los mencion~dos en el artículo Jo, de la

misna Ley. Como son, las Acciones, Obli~.ciones 7 dem~s tftulos -

de crfdito que se emitan en serie o en masa. 

Por ifltimo, cabe e.clarar que, "el aumento del capital medient ... 

nuevas aportaciones podrfa treer consi8o un desequilibrio en la._ 

relaciones de los socios entre. d, si alterase la proporcidn· que

cada uno de ellos representa en el capital social, 1 con ello, su 

intluencia en la direcci6n de la sociedad. Para erttar ene trae-



54 

tonio, nuestra Ley General de Sooiede.des Meroantiles ha oonsa~ 

do lo que ya. ven!a siendo una prd:ctica tanto en nuestro país co

mo en el extranjer0i el derecho de opci6n o de preferenoia"•<46 ) 

J'.Qs aooionistas tendrdn derecho preferente, en proporoi6n al -

mfmero de 8118 accione a, para su.soribir las que se emitan en oa

eos de aumento del capital social. Este derecho deberd'. ejercit8.!: 

se dentro de loe quince dias siguientes a la p11blice.oi6n, en el

"Peri6dioo Oficial" del cJomicilio de la sociedad, del BC\lerdo de 

la A198111blea sobre el aW11ento del capital aocial (art. 132, L.G.

s.M. )~ 

Conviene . :lndice.r que el aumento del oapi tal eoclal., no ea el -

dnico procedimiento financiero al que p11ede ocurrir una eooieclad 

au4nima, para acrecer me reeureos. ID efeoto, un prlstemo, ti ... 

ne para la sociedad an&nima la vente.ja de que se limitard a pa

gar un :lnterb y po\lñ disponer de' sus utilidadee. ID cambio, -

dicho :lnterf a habl"l< de ser cubierto aunque sean :lnsu1'1cientee -

la• ganancias o no lleg11en a obtenerse. Por otra parte, para que: 

la emisi&n de "obligaciones• sea colocada con facilidad, el. crl-

41to de la compaflía Jm de ••r dioientemente amplio para que .i 

pdblico eatl en dispoaioidn de 8111Wliatrarle 111• capitales a 0111 

46 11antilla Molina, Boberto. Op. cit., p4g. 342 
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bio de un r~dito, por.lo general, poco crecido. <41) Otros pasi

vos pero de corto plazo que emiten la.a empresas, son loa instru

mentos de deuda conocidos en el mercado, como "papel oomeroial"

y "aceptaciones bancarias", los cuales otorgen a sus tenedores -

tambiln un rendimiento. 

!anto en el caso de coloceci6n piiblica de acciones cuanto de -

obligaciones u otros instrumentos, la emisora requiere general

mente 4e la participaci&n de quienes el!ti.1n en contacto con e1 P!! 
blico inversionista, que como veremos mds adelante, son los. ag9!!_ 

tea de 'YB.lorea y casas ele- bolsa. Con su auxilio, se hard posible 

la. eficiente colocao14n de los val.ores que emita·, p11diendo con"!, 

nir con ellos, principalmente tres fomaa para tal colooaci&n: -

"!ama en firme•, •a mayores esfuerzos", y "de resguardo". 

•foma en fime•, esto significa que a lna eooiedaclea agentes -

de ftlores, lea eatd facultado la adquisicicm de t!tuJ.oamedian.

ta la toma en time de la totalidad o parte de la colooaci6n, no 

ea md• que un medio para asegurar 7 proveer de recursos a loa cs. 
looadorea, llndndoae a cabo tal adquisicidn con el dnico f:ln da 

m ponerior, pero inmediata distribu.ci&n entre el pfblioo~ 

47 lantilla Kolina, Boberto. Op. cit., pdg. 344 
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"A mejores estuerzos", quiere decir, que la casa de bolsa hace 

eu mejor esfuerzo por vender '1' vende lo que pueda, no le exigen

el precio, ni ha:y responsabilidad de lo que no venda, de lo qua.

vende su dinero entrega, 7 de lo que no, ni modo, del emisor ee

el problema. 

"De resguardo", H presenta, <JllBDdo la emieo:rs oree por una -

parte, poder colocar los t1tuloe al hacer uso del derecho del -

tanto sus propios aooionistae, pero por la otra, considera qua -

de aquello que no logre colocar entre aua acoionistaa, se obli

gue la casa de bolsa a tomar, fi~aiido pare. ello ambos un precio. 

LOS llJ.Jl!OS DBL 11BaOADO DB VALOBBS 

Loe que participen en eete mercado caen dentro de cuatro gru

pos distintos. A.e:!, siguiendo miestro orden: fenemoe e. los ven4!, 

dorea da papal o emisora•, que son compaf1fas que tienen neoeeid! 

das da ateoti"fO, bien sea a corto o largo plazo; otros son los -

compradores del papel, perl!IO!laa t:!sioas o morales con eltCesos -

temporales de capital, q\Uenee no desean nrlo ocioso 7 lo pre._ 

ten a loe emisores que requieren de el, o deciden correr al riel! 

go en la marte da la empreea; Igual estdn los intermediarioe, -

llamados e.gentes de wlores que aon lae personas encarga4ae de -

reunir la oferta y la deman4a tanto da los Tendedores como da -
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los compradores de los títu.los, determinando loe términos que sean 

factibles dadas las condiciones que predominen en el mercado, y r~ 

cibiendo por su participaci6n una comisi6n; Por dl timo tambUn se

encuentren las autoridades, las dnicas competentes del mercado, r!, 

presentadas por la Secretaría de Hacienda 7 Or'dito Pdblico, Banco 

de E&xico, y la Comisidn Naciona1 de Valores. 

A) lbisores 

Cullndo hablamos de la empresa colectiva, tal concepto debe ent8!!; 

derse en el sentido de la.empresa con titular social; esto ea d• -

aqu•lla ou:ro titular ea una sociedad mercantil. 

El papel desempeiiado por las empresas mercantiles con titular a.e, 

cial es cada vez mt!a importante. Puede apreciarse una clara tend&Q 

cia de signo crecienta y de firme ca:rdcter, en el sentido de la -

S11etituci6n de los empresarios individuales por los empresarios C.2, 

leotivos en todos loe campos de la economía. 

la empresa con titular individual, athi cuando esté apoyada por·

capitalea de consideraoi6n, jamds podrd competir con los inmensoa.

conjuntos econdmicos implicados por las exigencias de la vida eco

n6mica moderna. la gran industria. de nuestros días requiere una -

enorme 7 vasta concentracidn de capital 7 de energía de trabajo •. 

Las sociedades mercantiles constitu.;ren en el mundo capitalista -
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elemento esencial de eu economía, atraen los capitales y fomentan 

el e.horro. Sin ellas no pod.ria vivir un Estado moderno, organiza

do racionalmente. <48 ) 

Si bien se reconoce que a.dn hoy el ahorro bruto de las empresas 

constituye una fuente para financiar aus inversiones, aqu'l se -

complementa con los ahorros: de las familias o de otras empresaa -

que se transfieren a trnvla de loe intermediarios financieros -

-bancos comerciales, financieras pdblioa.s '1 privadas, etc.-, o -

por la emisi&n directa de acciones y obligaciones, con lo que se

multiplica las posibilidades de fUentes financieras de la.a eocie-. 

dadea a.n6nimas. 

!ambi&n las necesidades de capital planteadas por los planes 1-

progremas de la empresa, hRn conducido e la utilizaoicSn de otroa

inaVumentoa 4e finBDciaci6n, entre las que sobresalen las reci-a 

te• emisiones de aceptaciones bancarias 7 papel comercial, redun-

4.ando con e:UO la •encfnima• no acSlo en 1m8. ma;ror participacicfn, -

•ino tembifn en un fortalecimiento del mercado de Ta.lores del .__ 

oaal ea 811 principal emisor. 

48 Bodr:fguez Rodrfguez, Joaqu1n. Op. cu., (tratado) Tomo I, -
pdg. 1 . 
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Por otra. parte, habrá que agregc.r que F.l lndo de las emisiones 

de empresas privadas a surgido en el mercado de velores la pre~ 

sencia de un nuevo emisor, concretamente el "Estado", que al in

corporarse eetl p~rticipando muy activamente en el, a trav~s de

las transacciones con los nuevos instrumentos fiduciarios emiti

dos con base en el producto naturnl de mayor importancia del --

pa!s, los t!tulos de participuci6n denomin~dos "Petrobonos". Al

ig\lal, que con el instrwnento financiero del Gobierno Pederal r!_ 

presentado por los •oertificl!.dos de la Tesorería de la ledera-

ci6n". 

B) Inversionistas 

Invertir, segthi el diccion~rio acadlmico, es, emplear cauda--

les, gastarlos o colocarlos en eplicaoiones productivas. Inver-

sionista es la persona natural o ;jurídica que llflce una inversidn 

de caudales. (49) 

Por tanto, no se puede llamar 1nversi6n e.1 ·~.ato" que un pa~ 

ticular efect11a. para la adquieioi6n de bienes fungibles, ea de

cir, de bienes que se consumen. No es, pues, dinero iDTertido •l 

empleado en bienes de consumo, por ejemplo, en nuestra alimenta-

49 Ezcurdin El.ola, luis. Op. cit., pdg. 41 
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ci6n, vestido o calzado, como tampoco el precio del alquiler de 

nuestra vivienda. Eeo es dinero que, al emplearlo, cumple su C2, 

metido, bien primordial por cierto, pero del que no queda luego 

vestigio ni, por otra parta, ea productivo. 

Bn leJl8Ua;je wlgar y corriente, hacer una inversi6n es lo que 

se dica "colocar• el dinero. Y siempre que se habla de coloce-

cicSn de caudales queda sobrentendido que ee para que produzcan

aJ.guna "renta". Se coloca. el. dinero adquiriendo inmaebles urba

nos, fincas agr!colae, acciones da sociedades, etc., te~iendo -

en e11enta md:e la •renta" que se pretende obtener que la posibi

lid2.d de obtener un lucro extrnordinario por el incremento de -

~lor que puede al.ca.nsar el bien adquirido. 

Así, tambUn ea una. inversicSn el ceder dinero en prletamo o 

el constituirlo en depcSeito en cuentas de ahorro, en un banco o 

ca.~a de Ahorros, para lucrur (se), en ambos casos, con el co

rrespondiente interia, que no es otra cosa que el precio de1 -

e.J.qui].er del dinero. 

Sin embargo, no toclae las alternati~e de innreicSn tienen -

fdcil reaJ.isacicSn o "liquide1:• 1 que a la Ye11 cuentan con mi -

mercado organizado para el desarrollo de S11s operaciones de -

compraventa. As{, excluimos, par ejemplo, inveraion•• en bien•• 



61 

ra!ces o en negocios, por no cumplir con esos reouisitos; pero -

en cambio incluimos "valores" de todo tipo, como acciones y w.l~ 

res en renta fija, lo mismo que "papel comercial", "cetes" y "p~ 

trobonos", 

Ia inversi6n en Bolsa, o sea, la que se efectdc mediante la -

adquisici6n de valores mobiliarios que se cotiznn en el mercado

de valores, puede ser "individual" o -privada-, es decir, la que 

hace cada uno por '1' para si mismo, y puede ser tambi~n "institu

cional", que es la que se efeotd.a, por entidades que tienen por

objeto la negociaci6n con t!tulos valores. 

En el caso de los inversionistas individuales incluyen a los -

compradores de valores que invierten sus propios fondos. No es

tdn restringidos en cuanto a la compra de valores por ningdn re

glamento excepto aquellos del sentido comdn. "Lo integran perso-

. nae que, teniendo Cllbiertae sus necesidades de consumo, reservan 

un ahorro l!quido para prevenir contingencias; probnblemente --

tales personas estl;{n asegure.das, '1' poseen ahorros "excedentes" -

para. formar un patrimonio. El inversionista real o potencial ee

medido con arreglo al volumen del ahorro ezcedente 1 se le olas! 

fica en pequefio y grande". (50) 

50 Caso Bercht, Jorge. Bl Mercado de Acciones en M~xico. :Pri
mera edicidn, pub. por el Clli1LA, Mdxico, 1971. Pdg, 96 
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La selecci6n de "valorea" en que invertir los ahorros es, un -

asunto especialmente pcrson~•l. A. los compradores de acciones, -

obligaciones u otros títulos les gu:ían motivaciones o impulsos -

muy diversos, derivados en gran parte de 8us circunstancias per

sonales, de modo que no es ~lid.a ninguna receta de oe.rttoter ge

neral, ya que determinada coloca.ci6n susceptible de interesar a

un inversor deja de atraer a otro. El problema. de la decisi6n -

financiera es entre la.rentabilidad y el riesgo. Y así es, por-

que a mayor rentabilidad, mo.yor riesgo, y viceversa. "Claro eetd: 

que el inversionista puede realizar eu propio análisis de inver

siones, sin embe.rgo, no pierde nada y s:( le puede resul.tar bené

fico consultar con personas especializadas con la inversi6n en -

valores, ya que realizan esta actividad como profeei6n". (5l) 

Tratd:ndose de la inversi6n institucional., una parte de áata, -

"se basa en el principio de los -fondos de inverei6n-, que 'tu'Yi!, 

ron· su origen en los pafses europeos y en Estados Unidos, '1' CU'J'O 

fin es ne~oiar con nloree "propios" y de "terceros" para otol\

gar una :fo:nna de orldUo mobiliario como otl't!l fuente da recui-

aoe, ad•a de la que ofrece la banca comercial. '1' da c~dito en-., 
general. Esta• entidadH debieron si origen y expansi&n a los -

51 HeJllSn, fimothy. Op. cit., p~g. 240 
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fuertes montos de dinero y de ahorro que podir.n cc.no.lizar para -

apl.icnrlos, por cuenta de terceros, e. inversiones mobiliarias da 

empresas que presentaban u.na excelente trayectoria y cuyos rend1 

mientes financieros eran muy atractivos". (52) 

Una característica connfn en la política econ6mica de un país -

es su toma de conciencia sobre la necesidad de crear "instituci~ 

nea :t1ncncier::i.s de desarrollo" ;Junto a. las organizaciones ya ea-· 

tablecidc.s netamente "banoariae• (v. gr.: banca comercial). 

Básicamente, la !unci6n de inversionista institucional de la -

banca de fomento o desarrollo, esta dirigida a la "promoci6n11 
-

del -ahorro financiero- (53) y a su canaliznci6n hacia inversio

nes de riesgo que difícilmente· podrían realizarse por deficien

cias tanto por el lado de la demanda como por el de la oferta de 

recursos de 1nversi6n. El inversionista institucioncl mejora las 

condiciones de inversidn para las unidades superavitcriae porque 

su actuaci6n 1nflu7e sobre las onrecter!stions de riesgo, rendi

miento, liquidez e inf'o:nnaci6n, aspectos que muy pocas veces ee

a.nalizan en una ope:ra.ci6n de este tipo. Para l~s unidades defic! 

52 Olcese Perndndez, Jorge. Le. Intermedie.ci6n Pinnnciere. y la
Inverei6n Institucional. Pub. del oatLh., Mbico, 1981, p~. 25 

53 B1 ahorro financiero se define, por Olce~e P., como el UJ
cremento de loe activos financieros (tftul.os y obligaciones de -
medifl.llo y largo plazos) del sector privado en bancos "I en el go
biemo. 
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tariae, el inversionistc institucionnl orea un mercado de cnpit,!!; 

lea sistematizado al. que aqu4llas pu.eden acudir con seguridad en 

busca de una fo:nna. de financiaci6n que no impliqu• un excesivo -

endeudamiento. 

El pasivo de los bancos comerciales suele estar integro.do b's! 

cemente por dep6sitos a la vista, de individuos 7 empresas, pero 

tambi4n captan fondos por medio de dep6eitoe a plazo 1 cuentas -

de. ahorro. BD caanto a las operaciones acti'YBs, los banco• come¡: 

oiales se desenwelven primordialmente en el mercado de dinero -

de acuerdo con los prinoipios tradicionales. Sin embargo, tem

biln han caiializado sus recnirsoe he.oia el mercado financiero de

mediano 7 largo plazo. Este hecho- es muy importante para expli

carse el papel que los bancos comerciales han desempeftado como· -

impulsores de la incmstrializaci6n 7 el crecimiento econdmico ~ 

ne:rsl de lll:d.oo, Ja que ad.uls de otorgar financiamiento a corto 

plazo, igual han participa.do en los mercadee de valores prima 

rioe 1 NOlllldarioa, canalizando tondos hacia; la. autlntica fo:rm.

oi6n de capital, es. decir, a
1

largo plazo. (54) 

otras institucionH financieras ctue operen 7 mereoen atenc16u.-

54 De ote;rza, Jos~ Andrls. Op. cit., ~g. 98 
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especial, son aquellas que capto.n ahorros del piiblico sobre bases 

"contractuales" y que por dieposici6n legal, lw.n llegado a conve~ 

tirse en inversionistas institucionales de verdadera importancia. 

Nos referimos a las aompañ!o.s de "seguros" y de "fianzas". 

Pinalmente, si bien el inversionista individual es fund.amental

en las etapas iniciales del desarrollo, en loa países más avanz~ 

dos· lo son loe inversionistas institucionales. 

C) Intermediarios 

Tan pronto como la economía cerrada.o natural, en la cual cada.

grupo sntisf&ce :!ntegre.mente sua necesidades por s! mismo, resu.1-

ta. inadecuada a la compleja orga.nizuci6n de una sociedad, mirge -

un fen6meno, el trueque, que tal vez en e! mismo no puede ser ca

lificado de mercantil, pero que tiene como necesaria consecuencia 

el •comercio• 

En efecto, si el "trueque" supone que ce.da unidad econ6mioa pra 

duce en exceso determina.dos satisfactorea, y ca.rece de otros qua

eon producidos por distintas c.!lul.aa econ&mioas, es porque se ba

maziitestado JO., adn cuando sea scSlo de modo embrionario, la d1T1-

sidn del trabe.jo; y consecuencia neceearia de eota ea que la t.

"ª de realizar cambios entre. las distintua unicb.dea ecommioaa -

].a asuma, de 111D11era especializada, una persona, o un grupo deter-



66 

minado de personue, ouya actividad econ6mica. consista, justamen

te, en efectuar trueques, no con e1 prop6sito da consumir los -

objetos adquiridos, sino con el de destinhrloe a nuevos true

ques, que llevaren el satisf'actor de quien lo produce a quien 1o 

ha menester pera su consumo. 

Surge así e1 "comercio", el cambio pe.ra el C!:!mbio; y junto a. -

la figura del labrador, del herrero, de1 ce.rpintero, etc;., apar,! 

ce la del "comerciante•, el hombre que se dedica a interponerse, 

p~ra facilitarlo, an el cambio de satisfactoras. (55) 

Afirma Joaquín Bodríguez <56) wlge.nnente, se entiende por •ca 

merciante• al ma.rchant•, al mercE>der. HistcSricamente, comercian

te viene de mercado 1 el mercado supone opera.ciones de comprs.--

venta. 

Para caracterizar al comerciante caben dos sistemas. Uno JDD.ta

rial '1 otro formal; segdn el criterio material, aerdn comercian

tes aqulllos que, de un modo efectivo, se dediquen a realizar -

.. ciertas actirtc!a.dee cataloga.das como merc~tilea; de a.cuerdO con 

el segundo, son comerciantes los que adoptan UM determinada fo.E 

• o se inscriben en ciertos registros especiales. En el dtrecbo 

55 Mantilla ~olina, Boberto. Op. cit., p~g. 3 

56 Op. cit., (Curso ••••• ). Tomo I, p~g. 35 
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mexicano existen .:.¡nboe sistemas. 

Aun trdt~ndoee de establecimientos merc"'-?ltiles de media.na impot 

t<J-ncia, ~contece que el propietario no alcanza a atenderlos por -

sf solo, si~ndole preciso obtener la ayuda de otr~s personas que

le faciliten el ejercicio de su trdfico. Con la denominacid'n co-

mdn de "agentes auxiliares" del comercio podemos designar a todas 

esas personas, las cuales, en atenoicfo a~,la diversa :índole de la.

funoitSn duxiliar que desempeflan, pueden diVidirse en dos princip.!!, 

les gr11pos: el de los agentes auxiliares cuya tunc16n es indepen

diente y uut6noms, 7 el de aqu&llos que dependen de su principal, 

o sea del jefe del establecimiento cuyo.e labores auxilian. Loe -

pr1Jneros obran por lo comdn en su propio nombre, y como por otre.

p~rte los actos que ejecutan esti!n declarados por· la Ley actos de· 

comercio, 1 tl'llllbi~n suelen practicarlos a tftulo de profesid'n, t~ 

les agentes deberltn entonces reputarse "comerciantes"; los segun

dos jam~s adquirirdn ese cañcter, pues obran siempre no s6lo -

bajo la dependencia, sino tambim por cuenta y en nombre da• su -

princip::il.. Pertenecen a la primera categoría los "corredores" y -

los "comisionistas•, y a la segunda los "factores" y "dependien

tes•. (57) 

57 De J. !ena., i'elipe. Derecho Mercantil Mexicano. D'oima edi
ci6n. Editorial. Poma, s. •·• Mb:lco, 1980. P~g. ~91 



68 

En el mercado de w.lores se oonsider<l "intermediacicfo11 la. rea

lizaoi6n "habitual" de: operdoionee de "correduría•, da "comi

sidn" u otras tendientes a poner en contacto la oferta 1 demanda 

de vuloras; operaciones por cuenta. propia, con valoree emitidoe

o garantizados poir· terceros respecto de las cuales se haga ofel'

ta pdblica.; adminiatracidn 1 manejo de carteras de Talores pro

piedad d~ terceros. 

Esta "actividad" de· 1nte:nnediaci6n, en4 fücul'tada 1 resanada 

a los •agentes de valores• conto:nne· a loa artfcul.oa 12 y 52 de·

la Ley del Mercado de Va.lores. Lo anterior implica, que si no se 

cuenta con autorisaci6n expresa por el Estado, no podrd una pel'

sona realisar las actividades reaerndae po:1r la LeJ a los ·~ 

tea da valorea", quedando au;teto en caso contrario, a las eanoi2. 

nea pecuniaria.a 7 corporales seff.aJ.adaa en el artículo 52 da: la -

Le7 del Mercado de Valores 7 p11diendo, independientemente· d• la.

impoeicidn de tila. 11111DCionea, ser eu3eto de: intenenci.Sn pozr -

parte de la Comisi6n Nacional de Valores, p!U'S el efecto d• su.e

pmder 7 liquidar liia operacionea raalisadaa en oontra da lo -

pre.scrito po:ir la Le7. Con ello, Hitondo que ae perjudiquen los

intere.aea del pdblico in-.araionista,.de los intermediarios auto

rizados 1 del aercado m general. 

In el artfculo 13, de la. Ley del Mercado de Valores ae 1Ht~ 
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que scSlo pod~n ser "materia" de :i.ntermediacicSn en el mercado de 

valores, loe documentos· inscritos en la SeccicSn de Valores del -

Registro Nacional, "salvo que se trate de operaciones que, sin -

constituin·oferta plÍblica tengan por· objeto lu auscripcicSn de~ 

acciones, l.a fueicSn o t1~.nstormacicSn de sociedades o J;a transfe

rencia de proporciones importantes del capital de empres<i.s". 

Por otra parte, dice el. Lic. Lecfn LecSn, "intermediarios" en el 

mercndo da val.ores, ea la Mpersona tísica" o "persona moral" au

torizada pott· el. Estado para actuar en fo:cma. "babi tual" , poniendo 

en contacto la oferta '1' demanda de· valores, c<1locar ~stoa medi~ 

te oferta pdblica '1' administrar '1' manejar cartera de v..1.lores de

terceroa, pudiendo ademi!s, ll.eV"d.r a cabo aquellas otras activid!, 

das an~logas o complementarias B11torizadas por. la Secretaría de-. 

Hacienda '1' Crddito Pdblico. 

En efecto, la "intennediacicSn" en el mercado de valoree dnice.

menta· podrtl realizarse por personas tísicas o moral.es inscritaa

en el Begistro Nacional de Valoree e Intermediarios que eetd a -

cargo d• la ComisicSn HacionaJ. d• Valorea, que habnm de compro

bar que. satiafacen loe- requisitos e%1.gidos para obtener la in._ 

cripcidn (arte. 9o, 10, 12, 17 y 18 de la Le;y del Mercado d• Va

loree, publicada en el Diario Oficial da 2 da enero de 1975). 
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:úJ. inecripci6n de una persona en el Registro Nacional de Valo

rea e Interm~diarios, da a &sta la calidad de "agente de valo~ 

res". Dicha 1nscripoi6n no implica certit'icaci6n sobre· la solve!! 

oia del intermediario (art. 21, L. M. V.). 

Loa intermedi1irioa "agentae de valoree" se olaei:tican en: per

sone.e "f1aioas", aegdn el art. 22; personas "morales", el art. -

23; adem~s, el agente de valoree que· ingre.se como •socio" a una.

bolsa, se denominar4 •agente d•· bolsa", 1111 e11 peraona tísica; -

en caso de que. eea per110na moral, ae denominar« "ce.ea de> bolsa"

preTiene· el art. 32; todos de la Lef del Mercado da Valores. Bn

ooneeou.encia loa aooioa de las boleas no debertfn operar fuera da· 

latas loa "nlorea• inacritoa en ella•~ 

El derecho da operar e bolsa aeñ e:z:olueivo e intrensferible

de aia socios, cu.ando sea el caso de pereonae tísicas• Las OPU'!! 

oionea 911 bolsa de 1011 socios que sean per110na.a morales dlber6Í

ser ~ectuadas por apoderados que satisfagan el requisito a que

• refiere la fracoic:fu I del art1CSl1lo 17 de la Le7 del •eroado -

de. Valoree 1 loa qua en;ja el •reglamento iDterio~ de· la bolse."

reepecUva, 1' que tengan la mimia capacidad tlonica 1 aolwncia

moral eJ:igible: B loa llOOioe que sean. pereonaa f{aicase 

Al analiso.r ba fwlcionea de loa agentes de valorea per90D& f! 
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sica y moral, encontramos quien mejor lo realiza ea el Lic. Le6n 

Le6n (5S) siendo necesario dejar·mejor, a ~l la total explica~ 

ci6n. En efecto, nos indicu., "conforme al artículo 22, L.M. V., -

lu. calidud de· agentes de valores autoriza, udem1s, c. prestar -

"asesoría" en materiu de valores; y fini.ilmente, confonne al ert.f. 

culo 23, L.lu.V., los agentes de valores que teng .. n la calid:id de 

socied~des -podrán reoibi:zry otorgar cr~ditos-, según lu fracc.

II, incisos a) y b); igual, realizar oper-dciones de compra-venta 

de ~lores por cuenta propia, como proporcionar servicio de gua!: 

da y administraoi6n de va.lores, segdn la fracc. III, inoisoe a)

y b); y llev-c1.r a cabo aquellas 1:1.ctividadee -analogas o complemea 

tarias de lus anteriores, que les sean autorizadas por la Secre

taria de Hacienda y Crédito P~blico, oyendo a la Oomisi6n Nacio

nul de Valores, mediante disposiciones de cari{cter general que -

podriio referirse a determinados tipos de operaciones, previene -

la fre.ccidn V, L.M.V. 

~ra bien, concret&111ente y con base en loe preceptos lega.lee

antes invocados, la actividad de los ~gentes de valorea, se re-

fleja en las siguientes operaciones: 

58 Ledn Ledn, Rodolfo. Naturr..leza Jur!dicu de los .-1.otos de los 
Agentes de Valores. Gomisi~n Nacional de Valores. Mch:ico, 1978,
ptig. 3 
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lu. La compra-ventu. de v"'lores por cuenta de terceros olientes 

del agente, bien sea en el -piso de remate de la bolsa- o fuera.

de ella, segdn se trate de mercado bu.rs~til o extrabur~til. 

En estu actividad, el agente no pone en contacto a las partes

-no comunica a oferentes y dem~ndantee-, sino que l!IOlamenta· fon

mulu las ofertas de compra 1 venta o acepta las que se le he.gan

por otros agentes, par~ cumplir con las ordenes de su clientela. 

El agente de valorea, actda en todo caso a nombre propio, pues 

en los t~rminoa del. artículo 25, L.M. V., le estd: prohibido dar -

noticia de l.ae operaciones en que intervenga, prohibici6n qua -

configura el. "secreto burelltil". Como se observa., esta actividad 

configuro. de manera precisa lo que la doctrina ha denominado -

"Comiei6n11 , diferenoidndola del simple mundato de actos concre

tos en materia mercantil, como la define el articulo 273 del C6-

digo de Comercio. 

El comisionista general, no requiere, para el desempeflo de -

esta actividad, de autorizaoi6n especial alguna, en tanto que, -

en el caso de loe agentes de valores dada la exclusividad de que 

gozan en el desempeflo de esta tunci6n, requieren como apuntamos

anteriormente autorizaci6n por el Bstado. Loe agentes de valoree 

son, en'las operaciones que nos ocupan, comisionistas peritos en 

el mercado, pues para gozar de au.torizacidn para su inscripoi6n.

en el Begietro Nacion¡;¡,l de Valores e Intermedio.rios, hubieron de 
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aatisf~cer todos loa requisitos sefi~lados en el art!culo 17 de -

la L.N.V., entre loa que se encuentran ~creditr<r su c~phcid~d -

técnica y administrativa. en este mercado, 

Existen ulgunas excepciones a. las prohibiciones sef18.l.adas a -

los comisionistas, como es el caso de la "autoantrada", (art. -

299 del C6digo de Comercio), definida por la doctrina. como la l! 

mitaci6n establecida al comisionista, do participar en el contl'! 

to de ejecuc16n de la comia16n, funci6n que en el mercudo de va

lores tiene juatific~ci&n, con la argumentaci6n de que, aqu! ~ 

existe cotizaci6n oficial 1 que tal opera.ci6n, se presenta en un 

mercado pdblico, sujeto a las reglas precisas de dicho mercado.-

Consideramos que en M6xioo, al coincidir oHsi siempre la fun

ci6n de ·agente de valores con la de. "asesor" en este mercado, la. 

oposici6n de intereses que se tr-~ta de proteger con la prohibi

ci6n de la -autoentrada-, puede no estar representada por el p~ 

cio, sino por la oportunidad de la comprd o venta, por lo que la 

argumentaci6n de la doctrina sobre esta figura, no es aplicable

sin mlle. 

La obligaci6n establecida por el artfculo 280 del C6digo de 02, 

mercio a cargo del comisionista, en el sentido de que debe des~ 

peftar por s! los cargos que recibe, 1 no puede delegp..rloa sin -

ser autorizado para ello, evidentemente no tendr« aplicuc16n en

el caso de e.gentes de valores, persona moral. M.unque se requiere 
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en todo c;..so, en los t~:rminos de la fracci6n 111 del o.rt!culo 18, 

L.M. V., que la sociedcLd lleve a oe.bo sus e.otos a trav6s de -a.pod_!! 

rados- que acrediten cumplir con los requisitos personales sef1a.l~ 

dos para los agentes de valoree persona f!sioa en el art!aulo 17-

del mismo ordenamiento legal. 

For otra. p<-rte, la. "oomisi6n", confo:nne al derecho merlcuno pa

ra ser válida requiere. de si ratifioacicSn posterior por escrito.

El "uso mercantil,. ha derogado esta prdctice. de manera clara en -

el caso de los agentes de val.ores, que reciben con mu.cha frecuen

cia. cSrdenes verbales telef&nicae, que nunou. son ratificadas po:rr -

escrito. 

El articulo 304 del Cddigo de Comercio, seflal& que salvo paoto

en contrario, el comisionista tiene derecho a ser remunerado po1'i

eu trabajo. Lo e.nterion implica, que el comisionista podri renun

ciar a. esta remuneraoicSn, faCt1ltad que no es aplicable a los agea 
tes de valores, quienes en loe t&rminos del artículo 28 de la Le7 

del Mercado.de Valoree, se a;justarin a loe aranceles generales o

eepecialee que formula 1a Comiai6n Nacional de· Val.orea 7 ap:nieb .. 

la Secreta.ría de Hacienda 7 Cr,dito Pdblico. 

2a. Adm«e de la funcidn del punto anterior, que se puede cona!. 

derar la uctivid~d t!pica de los agentes de valorea, ~stos pue--

den, en loa t~rminoa del ya cita.do articulo 13 de la L.M.V., in-
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tervenir en operaciones de transmisión clo paqueteo import:.:.ntos -

de acciones, en transacciones de transferencia parn la fusi6n o

transformacicSn de sociedlides o la suscripci&n de acciones, a CO!l 

dici&n de que no constituyan oferta piiblica, caso en el cuel po

drá opera.r con valores que no cuenten con inscripci&n en el Re

gistro Nacional de Valores e Intermediarios. "&l este caso, est! 

memos que estar&i claramente poniendo en contacto a compre.dores-

1 vendedores de tales paquetes acciono.rios". No se trata., en es

te preoepto, evidentemente, de regular laa llamadas operaciones

de paquete en la bolsa, que. no constituyen una exoepci&n a la r~ 

gla general de operaciones anteriormente comentadas, sino de ~ 

aquellas transacciones de a.ut&ntica "correduría o mediaci&n11 , -

que llevan a cabo los agentes de valores, por virtud de sus con2 

cimientos de grupos de empreserios o inversionistas, actividad -

en la que seguramente son transmisores de las ofertas de compro.

Y venta de los paquetes de títulos, e intervienen en la negocia

ci~n misma de las caracter!stioas de las transacciones, ~ue fi

nz.lmente se consignan entre las partes, cubri&ndose al agente -

por su. intervenci&n los honorarios convenidos. Nuestro C6digo de 

Comercio en sus artículos 51 al 74, dentro del título "de los Cg, 

rredores Pitblioos", reglamenta los requisitos, derechos y obliB!, 

cionea a que estdn sujetos estos auxiliares del comercio. ~ la.. 

doctrina, esta tunci6n se.conoce tambiln. como "mediaci6n mercan-
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til 11 , y su existencia estt! reconocida en la fracci6n XIII del 

articulo 75 del Cddigo de Comercio. Por auanto a las normas a 

que están sujetos loe agentes de valores en la realizaoidn de e~ 

ta actividad de mediaci6n o correduría, pens8.lllos que son aplica

bles la.e obligaciones que, a cargo de loa corredores y por cuan

to a la primera. de las funciones que anteriormente hemos descri

to, eefiala el C6digo da· Comercio, salvo excepcidn expresa que B.2, 

Hale la Ley del Mercado d« Valoree. Estas disposiciones del 06d! 

go de Comercio, ha.bren de interpretarse con el rigolf' a que hemos 

hecho referencia al hablar de la comisi&n, por las ra.zones entoe, 

ces mencionadas. 

3a. Como hemos dicho, loe agentes de valore.a eett!n autorizados 

tambiln, a participar en la "oferta pdblica• de t:!tlllos como "C.2. 

locadores", funoidn que pueden llevar a cabo mediante· adquiei~ 

cidn en firme, en caso de ser agente de nloree persona moral. -

En estos casos, ea la sociedad fllllisora an el supuesto de oferte.

primaria, o el grupo de accionistas nndedorea en el da oferta -

seCWldaria, quienes· con la intenencidn 7 asesoría del agente d• 

valorea, realizan la pol.icitaoi6n. Bl. agente actda en estos ca-

sos a "nombre 7 poJI' cullrlta de los oferentes". Con baH en las -

consideraciones formuladas, estimamos que en l.as ofertas plibli-

cas o mercado primario, la. aotiTidad de loa agentes de -.alorea,-
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renliza el supuesto de la "mediaci6n o corret:J.je" y por t<!..nto, -

sus derechos y oblig:;>.ciones, serán loa que oorreapondun a esta -

figura lega1, y con las modificaciones que deriven expresBmente

de loa contratos de coloc~ci&n. 

4a. Otra de las actividades facultadas a loa agentes de va1o~ 

res, es la de actuar como "asesores• en esta materia, actividc.d

que, nos parece, sin lugar a dudas cae dentro de la categor!a j~ 

r!dica de "preetaci6n de servicios profesionales" a que se refi! 

ren loe art!ouloe 2606 al 2615 del CcSdigo Civil del Distrito Fe

deral. Es de observarse en cuanto a esta actividad que, aún CU8.!1 

do en M~xico se lleva a cabo en forma casi exclusiva por los --

agentes de· valores, sa1vo el caso d~ loa departamentos especial! 

zadoa de las instituciones de orldito, tnl exclusividad no se ª! 

fiel.a por la Ley, como s! se hace para la "intennediao16n .. con ~ 

lores, por lo que nada impide que apare~can en Jll~rlco los aseso

res bursfltiles, cuya presencia estimamos ser!a sana para el mer

cado. 

5a. Lu sociedades ancfnimas agentes de valores, tombi&n estiln

faoultadas, a recibir prlstamos da instituciones d• cr4dito o de 

org.;mismoa ofici-=-les da apoyo al mercado d~ "fBJ.ores, para la re~ 

lizac16n de las actividades que lea son propias; 1 a conceder --
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préstamos o cr6ditoa ::i. :-;Lu> clientes po.ra, la o.dquisici6n de t!t~ 

los con g::.r~ntín do ~Gto3. El otorgamiento y recepci6n de eetoo

crédito e, ha 'llrá de sujeta.rae, como lo seña.la la Ley, a las disp,2_ 

siciones de carácter general que dicte el Banco de M~xico, Hasta 

ahora, con apoyo en la f'racci6n II del artículo 23 de la L.rn .V., 

s6lo se han expedido dos de tales disposiciones de carácter gen! 

ra.J.: una de ellas, relacionado con la compra-venta de divisas, y 

la segunda, donde se establecen ap~¡os al mercado de valores por 

parte de las instituciones de crédito, regl.amentándose el desti

no, la forma de documentaci6n y las proporciones de loa créditos 

a recibir y otorgar por las casas de bolsa. Cabe también hacer -

menci6n, a la disposici6n contenido. en la Regla D6cima Segunda -

de la Oircular 10-20 de fecha ll de enero de 1978, expedida con

juntamente por la Comisi6n Nacional. de Va.lores y el Banco de M~ 

rlco, mediante la cuel se reglamentan loa préstamos que las "car

eas de bolsa• deberán hacer & -sociedades finanoie:ra.e-, con el -

importe de las operaciones que realicen, con motivo de loe pr~s

tamoe de· Certificados de la Tesorer!a de la Faderaci&n que reci

ban de sus clientes. !demás, el otorgamiento de cr~ditos a la ~ 

clientela, e6lo podrf!n destinarse a la adquisici6n de valorea y

con garant!a de éstos, previene el art. 23, fracc. 11, inciso -

b). Le.a anteriores restricciones, definen la actividad que en r! 

laci6n con esta materia tienen los agentes de valores que en ~ 
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ninglfu. C"·ªº podrán confundirse con l~s que las leyes facultan a -

las instituciones de cr~dito. 

6a~ A las sociedades agentes de. valores, también les está facu! 

tado realizar operaciones de compra y venta de t!tuloe por "cuen

ta propia", operacién que se prohíbe e:xpre samente a las personas

f!sicas. Esta autorizaci&n, está sujeta conforme aJ. texto de la -

fra.ccitSn III, inciso a}, del e.rt!culo 23, L.~i.V., en primer t6rm!, 

no a que se realice de conformidad con las disposiciones de card~ 

ter general. que dicte la Comisi&n Nacional de Valoree y, en todo

caso, que tales operaciones "faciliten la colocaci&n da valores o 

que coadyuven a dar may-or· estabilidad a loe precios de éstos y a

reducir los m~rgenes entre cotizaciones de compra y venta de los

propios títulos". Este tipo de operaciones se presenta en los ca.. 

sos en que la casa de bolsa actde como colocadora de los t!tul.os

materia de una oferta páblica, supuesto en el cual, según ya he~ 

moa examinado. También pueden realizar las sociedades agentes de

va.lores, operaciones de compra-venta de títulos por cuenta pro~ 

pia, cuando tenga como fin la -regulaci&n de mercado-. Esta es ~ 

la actividad típica de los "especialistas", todavía no dese.rroll!!, 

da en forma clnra en e1 mercndo mexicano, pero cuya utilidad, en

procura de un mcI'cado más estable, ha quedado de manifiesto en -

otros mercados. Las casas de bolsa para llevar a cabo esta fun~ 



...... 

Bo 

ci6n, compran y venden los t!tul.os en cuyo mercndo desean inter

venir, bascando que 6stou mantengan su cotizaci6n en relaci6n -

con su precio real., evitando bruscos cambios que perjudiquen su

mercado. 

También pueden las casas de bol.ea, como se sef!.ala en l.a frac

ci6n III, inciso c) de la. L.M. V. , y en la f'racci6n l V de la Cir

cular 10-16, de fecha 27 de abril de l.977, emitida por l.a Comi~ 

si6n Nacional de Valorea, "invertir parte de BU capital y reser

vas, en valores eef!.aladoa por la propia Comisi6n". 

Consideramos que en estos supuestos, nos encontraznoe en cuanto 

a las operaciones mismas, en el t!pico caso de· operaciones da ~ 

•compra-venta mercantil•, en consideraci6n a lo dispuesto po:ir~ 

l.as fracciones I, III y r.v del. artículo 75 del C6digo d• Comer-

cio y pozr tanto, habril da atenderse, on cuanto a la regulaci6n -

de estos actos, salvo exigencia expresa de· la Le7 del Mercado de 

Valores y sus disposiciones reglamentarias, a J.as normas relacig, 

nadas con la "compra-venta mercantil", contenidas en los artfcu

l.os 371 al 387 del Cddigo de Comercio. 

7a. otra actividad expresamente facu1tada a los agentes de va

l.ores •persona moral•, es la mencioncda en el inciso b) fracci6n 

III del artfcu1o 23 de la Ley del Mercado de Valoree, de "Propo~ 

cionar servicio de guarda 7 adminietraci6n de valoree, depositS!!, 
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la cosa contra lae usurpaciones de loe extraftoet conservaci6n f! 
sica, porque implicu, al mismo tiempo, el mantenimiento de la :l!! 
tegridad cualitativa de la cosa contra toda causa de· a1teraci6n, 

salvo naturalmente el "caso fortuito" o la "fuerza mayon''. Las -

cusas de bolea son quienes reciben de su clientela loa t!tulos,

pero sin que exista ni e:d.stird con el Instituto para el Dep6si

to de Valores, relaci&n alguna entre la clientela depositante y-

1a instituci&n depositaria. No puede, por tanto, hllblarse de ~ 

existencia de derechos y obligaciones entre éstos. Las casas da

bolsa pueden mantener a eu "disposici&n•, -que no en 9\1 propie

dad-, los t!tuloa de sus clientes para cumplir en Bl1 caso las d!: 

denes de venta que se le formulen, poeibilidt-i.d con que no cuen

tan loe agentes persona f!eica, seguramente por· la ooneiderac16n 

que se ha.ce en la misma expoeici6n de motivos de la L.M.v., en -

el sentido de que la orsanizaci6n de loa agentes de 'Yflloree como 

sociedades mercantiles, CU79- existencia se estimula, méjora loe

serTi.cio• que puedan prestar a su clientela, aumenta la protec

ci6n de loa intereses del piiblico en virtud de Bl1 capitalimaoi6n 

7 de au aptitud para lograr una organizaci&n que les permita al

cen zar altos niveles da eficiencia dcnica 7 adminietrcitin, 1 -

por la mayor tacilided conque puede ejercerse Sil vigilancia por-

1ae autoridades. Por otra parte, el mismo art!C\llo Sexto Transi

torio de la L.M.V., seflala que el dep6eito de loe valoree que se 
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tienen en custodia de clientes, debe hacerse a nombre propio (pa

ra disponer de ellos), pero por cuenta de sus clientes. Este cri

terio, estd expresamente desarrollado en las disposiciones de ca

rt!cter general contenidas en las Circulares 10-11 y 10-18 expedi

das por la Comisi6n Nacional de Valores con fechas 7 de agosto de 

1976 y 5 de octubre de 1977. Como en el caso del dep6sito banca-

rio de títulos, l~s casas de bolsa pueden recibir los valores en

administraoi6n siendo en este Sllpuesto, plenamente aplicables las 

ya mencionndas disposiciones de la L~ de T!tulos y Operaciones -

de Crldito y deta1lada eeeidn la Circular 10-18, expedida por la -

Comisi6n Nacional de Valores. 

Ba. Pinalmente, en los t'rminos previstos por la fraccidn V del 

artículo 23 de la L.M.V., conforme a la cual las sociedades agen

tes de valores poclr.!n realizar las operaciones andlogae o comple

mentarias que les sean autorizadas por la Secretar!a de Hacienda... 

y Cr~dito Pdblico, cabe mencionar que, mediante oficios nlimeros -

305.III.2~-12908 de fecha 7 de abril de 1975; 102-J>.1034 del 22 -

de noviembre· de 1976; y 305-III-28 fechado el 2 de enero del pre

sente afio, o sea de 1978, dicha Secretaría ha resuelto, se autor! 

ce a los agentes de valores, persona ffsica y moral, para. efec~ 

tucr intermediaci6n en el or6dito a que se refiere el urt{i)i].o --

138 bis 7 de la Ley Bancaria; y s6lo a los ngentes sociedades an~ 
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r1imas, para u.ctu;;,.r como interu1edif.rios y rec.liza:t· por cuenta pro

pia operaciones de compra y venta de divisr~s, "aci;uü.lmente suspea_ 

didca debido a loe acontecimientos presentados en el mercado mon~ 

turio del pn:f.s"; y llevar a cabo opel-::~cionee del mercado de Cex-t! 

fic&dos de la Tesorería de la Federa.cicfn, nuevos títulos mediante 

los cuales el Estado participa en el mercado de títulos de· renta.

fija. 

En el primer caso, se trata de una actividad de la ju.risdiccicSn 

bancaria y'debent su.jetarse por tanto a las disposiciones de la -

ComisicSn Nacione.l Ba.noeria y de Seguros, oontenidee en sus Circu

lares 680 7 681 d• 6 de marzo da 1975 y en loa 'oficios Ciroularea 

45519-931 7 64305-941, fecha.dos el 18 de agosto 7 2 de diciambre

del mismo aao, as! oomo por la Circul.ar del Banco de K'xioo, lllhl! 

ro 1808 del 15 de febrero de 1976. Ba fdcil concluir que esta --

o.cti vidad encuadra de· manera precisa en la ya comentada mediacicSn 

comercial o corredurfa, por lo que estima~os que no serii necesa-

ria mayor e:rtensi6n en este tema. 

1Al segunda de estas actividc.desr permitida· en forma tempo:ral a

todos los agentes de valorea persona mo:re.l que cuenten con autor! 

zacicSn expresa para eate efecto de la CollisicSn Nacional de Valo

res, correaponchr a una activide:.d extrabursdtil <!U.e, como se ha -

mencionado, puede ser re~lizada por cuenta propia o de clientes.

Ea htauna actividad extraburstitil, porque la Bolsa de Valoras -

•· 
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110 estd í~tcultadu para registrar e intervenir en lu real.izaci.ó'n de 

tales operaciones. 

Por ~1timo, s6lo loa agentes de ~lores persona moral que tcnean 

le. cnlidi:.d de oasns de bolsa., están f~~oultados para realizar, siea 

pre por· cuenta propia, operaciones con Certificados de la Tesore~ 

r!a de 1a Federaci6n, operaciones Que pueden ser de "compra-venta" 

de "reporto", de "recepci6n en préstamo" y de "dep6sito en admini! 

tra.ci6n•. Todas estas transacciones, deberd'.n lleva.rlns a cabo las

casas de bolea, conforme a la reglamentaci6n contenida en la CirC!!, 

lar 10-20 que conjunto.mente la Comisi6n Nacional de Valores y el -

Bu.neo de M~xioo, expidieron con fecha 11 de enero de 1978. 

De acuerdo a esta reglementaci6n, las operaciones entre casas de 

bolsa, debemn concertarse precisamente en el piso de la Bolsa de

Valoree, y sdlo podrl!n ser de compra-venta y reporto, y las opera

ciones con el Banco de-México y con la clientela se llevarifn a c~ 

bo tuera de bolsa y podr.!n ser de los cuatro tipos anteriormente -

mencionados. 

El mercado primario de estos t!tuloa, lo llevan a cabo las casas 

de bolsa, adquiriendo directamente del Banco de México, los Certi

ficados al. precio de descuento fijado pon· dicho Instituto Central, 

para enajenarlo posteriormente en compra-vente. o reporto a sus -

clientes, o c. otras cas~s de bolsu. 

El mercado secundario, como se ha mencionado, se lleva a cabo ~ 
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por las caaaa de bolaR entre eí o con eus olientes. 

Pare dar liquidez al mercado de eetoe t!tulos, se reglamenta la 

oelebra.c16n de operaciones de •reporto" 7 "pr~atamo", que prevcS -

todos los derechos y oblieaoionee, formas de contra.taoi6n y mode

los de documentaci6n a utilizarse en las negociaciones con eetos

t{tuloa, que por 811 novedad vienen a introd11cir conceptos 7 mo~ 

lidadee de traneaooionee hasta ahora no utilizados en el mercado-

mexicano. Sin embargo, !labremos de oonoretarnoa a eeflalar, que en 

estos casos, por trataree expre1181lente de operaciones que deben -

realizar las casas de bolsa por cuenta propia, estaremoa en pre

sencia de oompra-•enta de t!tulos a que J8 hemoa heoho menoi&n, 7 

de contratos de •reporto• o de •préstamo• de tftuloe, en relaoi&n 

con las cuales debemos, salw l.aa oaraoterbtioas que expreeamen

te se introduzcan en la referida disposici<fn general, aplicar la• 

normas relati-.as a la• figuras ~dicae mencionadas. 

D) j.utoridades 

Bl Estado moderno, a diterencia de otras lpocaa, se caracteriza 

por ser el creador- del DeNcho. toda norma jur!dica emana del Po

d.r Pd.blico 7 tiene por misi6n realizar actos jurídicos creadores 

de situaciones jurídicas generales, obligatorias, abstractas e -

impersonales. El Estado eeftala loe propdsitos generales o metas -

por alcanzar derivados de loe textos constitucionales 7 desarro~ 
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lla la legislaci6n que permite su reglamentaci6n. El Poder del -

Estado, unitario y coactivo, desenvuelve su actividad por medio -

de las funciones del mismo. La competencia, atribuciones o comet! 

dos, "constituyen la forma de ejercicio de las funciones". La.e ~ 

funciones del Estado comprenden a la legislativa que tiene como -

acto b~sico -la ley-, la administrativa el -acto ac!ministrativo-, 

7 la jurisdiccional a -la sentencia-. 

"Cuando la competencia otorgada a un drgano implica la facul.t~d 

de realizar actos de naturaleza jurídica que afecten la esfera de 

loa particul.area y la de imponer a éstos Slls determinaciones, es

decir, cuando el referido 6rgano eat4 inTestido de facultades de

decisidn 7 ejecucidn, se eatd frente a un órgano d• •autoridad"~º 

El artículo lo, de la Ley del Mercado de Valores dice, "La pre~ 

sente Ley, regu1a en los términos de la misma, la oferta pdblica

de 'fl\lores, la intermediaci6n en el mercado de &etos, las activi

dades de las personas que en él intervienen, el Registro Nacional 
' de Valoree e Intermediarios y las •autoridades• y servicios en ~ 

teria de mercado de valores•. 

60-Praga, Gabino. Derecho Administrativo. Decimoslptima edicidn 
Editorial Porrd.a, s. A., l'xioo, 1977• Pdg. 126 
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Las "autoridades" competentes en el merc~do de valoree como lo 

indicamos, son la Secretaría de· Hacienda 1 Orddito Pdblico, Ban

co de México, 1 Comiei6n Nacional de Valoree, auyas facultades a 

oontinuaoi6n mencionamos. 

La Secretaria de Hacienda y Cr'dito Pdblioo. fiene dentro de -

eue facultades de regul.ac14n las des 1nterpretaci6n de J.a L.1.v. 
para efectos adminietrativosi 4eclare.ci6n de opel'llcionee andlo-

gae o complementarias que puedail celebrar los agentes de 't'Bloree 

persona moral; aprobe.cidn de aranceles de la :Bolsa 7 agentes 1 -

casas de bolsa. Tiene tambifn la. Secretaria d• Hacienda tacu.l:ta

des sancionadoras, consistentes en la imposioidn de sanciones P!. 

cuniarias a los infractores de la L.M.V. o de sus disposiciones

reglamentarias; 7 facultades de revisidn de loe actos de la CoJ:l! 

sidn Naoion~l de Valores. Ie. Secretaria participa como integran

te de la Junta· de Gobiemo de la Comisidn Nacione.J. de Val.oree, -

con tres vocales propietarios (deJ. que uno se~ el Presidente) 1 

tres vocalee mds, partiCl1l.ares designadoe por 1a Secretaría. 

il Banco de »&xico. · Correepontten facultades de: regl1].ador d•l

c~dito que otorg&n 1 reciben J.ae caeae de bolsa; declarar cuAn
do un titulo suscrito o emitido por una inetitu.aidn de c~dito -

es susceptible de ~loanzar alta circul.acidn (inscripci6n de oti-



cio en el Registro NacioDel de Valores e Inte:nnediarioe); facu.l.

tad de veto de l~e reso'lnciones de la Comie16n Nacional de Ve.lo-. 

res que afecten el ~eres.do de t!tulos de renta fija emitidos o -

garantizados por instituociones de crédito o que influyan sobre -

e1 mercado de cambios; T facultad para ser-integrante de la Jun

te de Gobierno de la Com:isi6n Na.cional da· Valores, con un vocal. 

Oomiei6n Nacional de Val.ores. Es el organismo encargado de la

autorizacidn de inscripc~ en el Registro Nacional de Ve.lores e 

Intermediarios; tiene·aaemts facultad de inspeccidn y vigilancia 

de emisores, intermediarios, bolea de valores, e Instituto para

el Depdsito de Valoree, en cuanto nl cumplimiento con la L.M.V.; 

inspecciona loe actos de -t;erceroe, que hagan suponer operaciones 

'Yiolatorias de la L.~.v.; ~iota las disposiciones generalea.(Ci¡ 

cuJ.ares) que conforme a la L.M.V. le competen; tiene facultad de 

intervencidn de agentes y bolsa de valores, con grados de inter

Tenci6n administrativa e i.%2tervenci6n gerencia; faC11ltad de ord~ 

nar la suspensi6n de cotizz.cionea de vnlores; facultad de orde-

nar la suspenei6n del Registro de valores y de intermediarios; -

facultad de intervención a quienes sin ser agentes de valoree -

ree.licen actos reservados a ellos; facultad de inspeccionar 1 V! 

gilar el f'uncionamiento del lnstituto para el Depdsito de Valo~ 

res 7 autorizar y Vigilar sa.s sistemas de compensaci6n y oper.i.--
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oi6n; ser 6rgano de consulta del Gobierno Pederal y organismos de.!! 

oentr-~lizados, en materia de valores; proponer a la Secretaria de-

Hacienda y Cr4dito Pdblioo la illlposioi6n de sanciones pecuniarias; 

faCllltad de inspeccidn y vigilancia de las sociedades de inversidn 

y finalmente, las funciones que se asignan a la.Comisidn Nacional

de Valores, no son de mera vigilancia, sino que tienen tambi4n un

oariicter -promocional-• la Comisidn podrd estimular y autorizar la 

organizaoi6n y puesta en marcha, por parte de otras entidades, de

mecanismos que faciliten ei tr&nite de las operaciones y, en gene

ral, tiendan a perfeccionar el mercado. 

CAPI'l.'ULO SEGUNDO 

LA. BEGULACION JURIDICA BJRSAHL 

Siendo el Der~cho la regul.acidn bilateral y obligatoria de la -

conducta extenia, que debe atender a la tutela de los fines consi

derados valiosos y dignos de tal protecci6n en una sociedad deter

minada, y partiendo de que la Bolsa de Valores tiene po~·objeto f! 

cilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del 

mercado respectivo, a trav4s de mecanismos que faciliten las oper~ 

ciones que en ella se realicen, conside1'El.mos de la mayor importan

cia que tal regt.tlacidn atienda a las características espec!ficas -

que asumen, por virtud de au participacidn en este mercado, las --. 
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sociedades emisoras, las entidades intermediarias y los inversioni~ 

tno particulares e institucionales. 

A) Las o~ernciones 'burs~tiles 

No cabe duda de que se vive en un mundo incierto. Por ahora se -

vive en un mundo financiero que p::i.dece algo de recesi6n y de infia

cicSn, un poco de optimismo y otro tnnto de falta de claridad. El -

merc~do de valores forme parte de este mundo; por ello operar en la 

Bolsa de Valores requiere serenidad, juioio, decisidn, confianza y

conoci:niento. Un aspecto de tal conocimiento lo formen las "opera-

ciones de bolsa". 

Las "operaciones de bolsa" segWi Rodríguez Rodríguez (6l) se -ca

rncterizon- por el lugar donde se efect'1an, las personas que inter

vienen en ellas, el valor especial. que reviste el tiempo en las -

misx:io.s y los objetos sobre los que recaen• 

En efecto, el Sal6n de Remates ea el "lugar" donde se reiinen los

•agentes de bolsa• y los "operadores de piso" representantes de las 

Casas de Bolsa, para realizar las operaciones de compra y venta de

"valores" registrados en la Bolsa e inscritos en el Registro Nacio-

61 Op. cit., (CU:rso ••• ) Tomo II, pdg. 23 
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nal de Valoree e Interrnediurios a cargo de la Comisidn Naoionel de 

Valores. 

Por otra parte, al hablar de los •contratos bursátiles propiamea 

te dichos•, el Lic. Le6n Le6n indica, por tales entendernos, los -

contratos que se celebran en el seno de una Bolsa de Valorea. Re

cordemos que, a una bolsa de valores sdlo tienen acceso su.e socios 

que pueden ser personas físicas o personas morales. Loa agentes de 

bolea, concurren por sí mismos, de manera indelegable a celebrar -

operaciones en el piso de la bolsa. Las personas morales o caeae -

de bolsa, se hacen representar en la bolsa de ftl.ores a.traws de

eua operadores de piso, que son las personas que habiendo sido --

autorizadas, tienen derecho a lle..ar a cabo transacciones en el ~ 

seno de una bolsa. 

Una de las principales misiones de la Bolsa, ea la de sal'fa8Ul!r

dar los intereses de los inversionistas. Para ello, se rige por un 

con~unto de normas legales, reglamentarias 7 de costumbre, que ~ 

edem~s facilitan el trabajo de los Agentes 7 las Ca8Bs de bolsa. -

Asimismo, para que el servicio que se le presta al. inversionista -

sea eficaz, los agentes 7 operadores de piso, se norman po~·princ! 

pios muy rígidos y utilizan un conjunto de procedimientos, que bll!, 

can uniformar la mec~nica de las operaciones, para lograr esto, --
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las ordenes que toman de sus clientes est~n sujetas a tres modal! 

dades: la. A precio limito.do; 2a. Al mercado; y 3a. Condicionales 

~odas como "usos bur${tilea" y usadas en el "manejo de cuenta o 

cartera de valores por orden expresa". 

"A precio limitado".• son aqu4llas en las cuales el cliente fija 

el precio m~ximo, al que desea comprar o el m!nimo al que desea -

vender valores, en estos casos, la ejecuci6n de la -orden- requi! 

re que el mercado permita vender o comprar al precio l:!mite o me

jorado, a favor que el cliente establece. 

"Ordenes al mercado", .son aqu,llas en las que el oliente deja -

al criterio de BU Agente o Oaaa de Bolsa, el precio de compra o -

venta de sus acciones, para que late trate de realizar la opera-

ci1Sn-más favorable de acuerdo a las cotizo.ciones que rijan en el

mercado. 

"Ordenes condicionales•, se dan cuando el cliente gira instruc

ciones de que se realice Sil opera.c16n, s6lo si se produce una si

tuaoi6n determinada. 

Para que les -ordenes a precio limitado- sean ejeC11tadas, sdlo

se estipula el precio. Mientras que en las -condicionales- tienen 
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que darse varias circunstancias pare. que se realice la ope:raci6n, 

como e1 que se efectden otra.e operaciones o que el precio de -

otros val.orea se wevan en 4et•l'lllinado eenticlo. 

fambiln loa agentee de bolsa.operan lo que se 4.nomina •mane~o

de cuentas discrecionalee•. Bato eignitica que un a.borrador mani

fiesta al acente el monto que deeea.inTertir¡ eu.a neoeaidadea de

contar con efectivo a corto, aediano o largo pl.asos •• ezpeotat! 

w.• de rendimiento ., 4• l'iHl'O• Baeac'lo e ello, 7 en otro• dato11-

:baeta de oañcter peiool.cSpao, el agente 41setl& un portafolio o -

cartera de 1nnreicfn peraonalisa4a, ope:rendo 4ioba cartera ••~ 

•leal eaber.7 entender. 

B) 01.aeee de operaoicfn l:Jundtil 

Corresponde trabr allora de las opere.oionH de Bolea. Brl el -

Derecho Kepdol, eegdn .Joaquín Oe.rrigu.ee <62 > todas las operacio

nes 4• bolea se agrupan en :tomo a dos contratoe tundaaentales ,. 

oonooid.oa: el de •comprannta• 7 el de •oomieicSn•. A&resa, en -

nueetro Cdcligo 4e Ooaeroio, el dato diferencial 4• ea'toe •oontre.

toa• 4er1..a enlusi'f'llllente 4•1 lugar en que ae -oonoiertan- o ee

oumplen. Se trata, en suma, de operaciones 4• "oomprannta• IO'bre 

62 . Op. cit., tomo II. P~g. 337 
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títulos o mercaderiae, que se conciertan o cumplen en unn Bolsa. 

Indica, Garrigues, (63) nuestro C6digo de Comercio sigue un do

ble criterio de claeificaci6n en el art. 75: "por el tiempo de ~ 

e;jecucicSn" las operaciones pueden ser "al oontado" o "a plazo"; -

•por la rescindibilidad" p11eden ser •en firme• y "a voluntad" con 

prima o sin ella. 

Bl vigente Reglamento utiliza el criterio del •tiempo de la ej! 

cucicSn• (art. 57) y el de la "rescindibilidad" (art. 81), al~ 

igual que el C6d1BO de Comercio. 

<te •otros puntos de vista son: "el objeto de la operacicSn• (opera

ciones sobre mercader!as o sobre títulos, Y. art. 67 c. de c.); -

"la finalidad econcSmica pe:rseg11ida" (operaciones de especulaoicSn-

o de colooacicSn de capitales); etc. 

Pero la oposicicSn fundamental atiende al criterio del "tiempo -

de la ejecucicSn" y en ella se manifieata en toda su complejidad -

el tecnicismo bure4t11•. Concluye, Garrig11ee. (64) 

Br1 llll:lico, no hemos encontrado autor de Derecho Burs4tll que -

nos hable de la olasitioaoi6n de las operaciones en Bolsa, por lo 

63 Op. cit., tomo II. P~g. 337 

64 Ibidem. 

I 
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qae tenemos que recurrir al Reglamento Interior General de la ~ 

Bolea Mexicana. de Va.lores, s. A. de c. V. que, en los t'rminos -

del art. 37 de la Ley del ~arcado de Valores, ha merecido la a.pr~ 

baci6n de la Comisi6n Nacional de Valores. 

Este "Reglamento Interior Genera.1•, toma un doble criterio de -

clasificaoi6n en el art. 96: •En cuanto a su forma de liquid~ 

cidn• las operaciones en Bolea podrll.n ser •a1 contado• o •a pl.a-

zo• como "ª futuro• (y. Titulo Sexto, del a.1.G.); 

•En cuanto a su forma de conoertacic5n• las operaciones en Bolsa -

podrén ser •en firme• o "de Yin vo.:• como "4• cruce" 1 "de ceaa• 

otros criterio• son: •el ob~eto de la operaoidn• (operacione• -

sobre meta.lee emoned.e.doe o sobre títulos, •· titulo fercero, cap! 

tul.o segundo, del Hegl.aaento Interior General de la Bolea Mexica

na de Valorea, S. A. de C. V.); 

•Por la calidad del titulo" (operaciones de tn-nireidn o de·oap! 

talisaci4n); etc. 

Procederemos ahora a eXPmtnar las operaciones en Bolea, megdn -

1111 forma de'conoertacidns 

•Operaciones en Pil'llle". Oua.ndo un agente u opere.dor de piH 

deeea rea.lisa.r una open.,cicSn de compra o de ventF.. a un precio 
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fijo, depoeitu en el -corro- respectivo, una forma de "orden en -

firmo" de compra o de venta, en donde se eapecífica.n las condici.2, 
, 

nea de la postura, n\S.mero de las ccciones, emisora, precio y cn--

r~oterísticae del pago, quedondo registrada en orden cronol6gico. 

Al coincidir lE1.s condiciones especificadas en una "orden en fi!: 

me" de compre. con una venta, la. opera.ci6n automáticamente quedt» -

cerrada. En ce.so de no coincidir, ~r cuanto a. la cantidad de va

lores eapec!:f'icados, la operacicSn se cerre.r4 por el volumen a.not!; 

do en la menor de ellas. La "orden en firme" tendrd siempre pref! 

rencia sobre las posturas verbales o de "viva voc" que veremos -

mafs adelante, si coinciden los valores especifica.dos 1 su precio. 

La. proposici6n •en firme" se considerar~ vigente h~eta el final 

de la sesi6n, a menos que conturtere t~rmino, eettlndose, en tal. -

caso, a. este iUtimo, sin que el plazo puede. exceder al fin de ln

sesidn del dltimo día hábil de cada seman~. 

"Operaciones de Viva Voz". Las operaciones de vi'Vfl voE se ini

ciantn con propuesta. realiza.de. en voz alta por el. a.gente de bolsa. 

o el operador de piso, eeflalando si es de compra o de vente. y pr! 

cisando con toda claridad el tipo de vnlor, la clave o la emiso

ra, la serie, la ce.ntidad o el ..alor nominal de loe titul.os obje

to de la propuesta, nsi como la indiceoidn del precio de la ope~ 

cidn. Cuando el agente u operador de piso omita la menoidn del --
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tipo de valor a que se refiere su postura, ee interpretará como una 

proposici6n sobre acciones. El agente de bolea o el operador de pi

eo que acepte la propuesta lo hará ueando el t~rmino "cerrado", con 

lo cual se tendrá por concertada la operaoi6n y se registrará en la 

Bolsa por el vendedor, a través de la ficha correspondiente. 

En la Bolsa hiexioana de Valores, s. A. de o. v., la palabra es la 

base principal de las transacciones por ello au. lema es "Dictum -

JLeum Pa.ctum11 , que traducido del lat!n qui->re decir "mi palabra el!I -

mi contrato•. 

"Operaciones Cruzadas o de CZ'Qce". &l el caeo de que un A.gente o

Casa de Bolsa reciba de un oliente una -orden- de compra 1 de otro

una de venta, sobre aocionee o 'fBlores de la miB111a emisora 1 al --

mi81110 precio. La operaoi6n deber4 realizarse en la 11Bolea•, median

te una operaci6n "Cl'llzada", ya que todas las operaciones que reali

cen las Casas o Agentes de bolsa, de acuerdo a la LeJ del Mercado -

de Valoree (art. 31, fracc. VIII, inciso f), deberi'.n ser operada.e -

en la bolsa, dando oportunidad a otros inversionistas de participar 

en las operaciones. 

La mecdnica que se eigu.e en este tipo de operaciones, se inicia -

ammoiBll.do con un "timbre• que enciende una "lus Terde" en el corro 

respectivo que se va ba. realizar una "orden cruzada", en seguida•• 

anuncia el nombre de la emisora, la serie, la cantidad 1 el precio. 
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El Agente u Operador de piso que ae interese en la operaci6n, -

podrá intervenir diciendo "doy" o "tomo", aegiín ai su postura ea

de oferente o de demandante, cerrando la operaci6n con una va.ria

cidn ligera en el precio convencionalmente prevista, de acuerdo -

a las pujas m!nimas que estM. :fijadas. 

Si el Agente u Operador de piso desea operar un mayor n~ero de 

t!tuloe inJDediatamente despu~s de realizar el "cruce" inicial -

deberil indicar claramente 7 tantas veces como lo desee la canti~ 

dad adicional 1 la pa1a'bra "más". 

El agente de bolsa o el operador de piso que realizase operaci~ 

nes cruzadas, deberd entregar la ficha correspondiente al juez da 

cl'llce que tuviere a su cargo la secc16n correspondiente, para ~ 

Yerificacidn 1 autor1za.ci6n de la operaci6n concertada. 

"Operaciones de cama.n. Se entenderá por operaci6n de cama u --

opere.cidn en firme con opcidn de compra o Tenta, dentro de un m~!: 

gen :fijo de fluctuaci6n del precio, aquélla en la que un agente -

de bolea u operador de piso manifieste de viva ...Oz "pongo una -

cama", describiendo a continue.ci6n tipo de YBlor, nombre de la ~ 

emisora, serie, cantidad o·vnlor nominal 1 el diferencial entre -

loa precios que se fijen posterionnente. El agente de bolsa. u -

operador de piso que ~cepte la cama, estar« obligado a operar a -

los precios que contengan el diferencial pactado, siendo su op..-

cidn a vender o comprar. 
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Analizndae las operaciones en Bolsa, por· su forma de concert,! 

ci6n, toca referirnos ahora precisamente a las opere:cionee ae-

gdn "la fecha de liquidaci6n", con base en lo cual debemos die

tinguir l&s operaciones "al contado" o "n plazo" y "ª futuro•. 

"Operaciones al Oontado•. La.e operaciones eertbi al contado -

cuando deban liquidarse a m's tardar en loa siguientes plazos,

contados a partir de la fecha en que hubiesen sido concertadas: 

a) •Dentro de los dos diae hltbilee siguientes, ouando ee trate-

. de operaciones con titul.os de renta variable, renta fija y pe-

trobonoa• (art. 97, del R.G.I. de· la B.K.V, s.~. de O.V.). b) -

•u d!a siguiente bibil, cuando se trate de operaciones relati

vas a metales preciosos amonedados (actualmente mspendidas), -

Papel Comercial y ~ertifioadoe de la !eeoreria de la Pederaci6n 

(CETES)" (art. 97, dial R.G.I. de la B.J!.V, S.A. de C.V.). 

Ahora bien, el contrato de bolsa •ai contado" sobre titulos,

ee el medio jurídico, adoptado generalmente por quien diaponien, 

do de dinero, quiere darle un empleo producUw, mediante m -

inYerai6n en titulo& de cr&dito y tener al mismo tiempo, la in

mediata disponibilidad, o sea adquirir eteoti'T8mente loe mianoa 

títulos. Adem4e, sin perder de vista la facilidad de obtener -

nue~ente 8U efectivo, es decir, de volver a tener liquidez. -

Decimos esto, en relaci6n a la poaici6n del adquirente, que es-
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el e.specto m~s significativo del contrato "al contado". 

Con respecto al •vendedor"•. el contrato sirve pa1~ la colocaci6n 

o venta de titulas de cr~dito (sean de renta variable, renta fija, 

Petrobonos, Papel Comercial y Certificados de la Tesoreria de la -

Federac16n -CETES-). 

Esto explica c6mo la -compraventa- "al contado" puede tener lu

gar en Bolsa. "Pero una venta de -efectos- no ha de ser necesaria

mente una operaci6n burs~til, pudiendo las partee concluir el con

trato entre e! sin necesidad de acu.dir a aquel procedimiento, y -

ora vali,ndoee de notario ¡niblico, bien por simple documento pri~ 

do, ya, finalmente, mediante contrato verbal, puesto que se trata

de un -convenio- que no requiere "ad solemnitatem", ninguna forma

lidad esencial". (65) 

Ia primera condici6n para que pueda hablarse de "contrato de bo_! 

sa al contado", si ee trata de negociaci6n de títulos, es que ~s~· 

tos hayan sido "previamente inscritos en el Registro Nacional de -

Valorea e Intermediarios de la Comisidn Nacional de Valores y siem 

pre que ee cumplan con los requisitos que se establecen en el Re-

glamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 

65 Vicente y Gella, j\g\lst:!n. Los !!tu1os de Cr~dito. 2a. edici&n 
Tip. La Acad'1nica de Federico ~1art1nez. Zaragoza, Espaf1o.. 1942, -
pág. 392 . 
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c. V. pnrr. su iuscripcidn." ( 66 ) 

En otro caso, podrá desde luego existir un contra.to -al cont! 

do-, pero éste ser& un contrato "fu.era de bolea". Por tanto, no 

adquiere, el oarf.cter de contra.to de bolsa, aquel que, aparte -

de no he.ber sido estipulado en bolea, haya sido concertado sin

la intervenci6n de •agente de bolsa" u operador de piso•, o --

bien tenga por objeto t!'tulos no inscritos en el Registro Nac12, 

nal de Valorea e InteNediarios de la Comia16n Nacional de Val.2, 

res 7 tampoco OU111plan con los requisitos que se establecen.en-. 

el Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana. de Valoree, 

S.A. de c.v. para su inscripci6n. 

Se pl1111tea adem!(s, otra diterenciacidn, bien de·cardcter tie

cal, el establecer que •no se pagan{ el impueeto eobre la renta 

por los ingreso• obtenidos con motivo de la ena~ena.ci6n de t!'t!! 

los valor, cuando la operscidn se real.ice en el pa!s a traTls -

de -bolsa de w.lores- autorizada y siempre que dichos .alares -

eemn de los que ee coloquen entre el gran pd.blico inversionis

ta, conforme e. las reglas genere.les que al efecto expida la Se

cretar!a de Hacienda 7 ~dito Pdblico.• (67) Sin embargo, "tra· -
66 articulo 70, del R.G.I. de la B.M.v., S.A. de c.v. 

67 Artículo 77, frac. rn:. Le7 del Impuesto sobre la lenta. 
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t~ndose de valores que se ennjenen "fuera de bols;.;.", las t:.utorJ; 

dades fiscaJ.es considerarán la ootizaci&n buredtil del último -

h~oho del d!a de ln enajenacidn, en vez del valor del avaldo, -

para los efectos del referido p84?;o del impuesto." <68) 

Por otra parte, hay que advertir que mientras en la negooi~ 

cidn "al contado" -fuere. de boleé.-, lo. cantidad de t!tulos com

pravendidoe, es fijada por el arbitrio de las partes. "En las -

negociaciones de bolsa", debe referirse como m!nimo, a un lote

de t!tul.oe. "La coneistenoia'del "lote", o sea la cantidad m:!n! 

ma de t:!tuloe, puede variar eegdn sea su valor nominal, 7 se -

establece de conformide.d con lo dispuesto en el Reglamento de -

la Bolsa." (69) 

Teniendo en cuenta la importancia de lo eXpUesto en el apart! 

do anterior, para definir la naturaleza jurídica del contrato -

"al contado", existe una ceracter!stica de -orden técnico- que

dibuja por e! misma la estructura. del contrato. 

"Si la compra-venta al contado se formaliza "fuera de bolea•, 

y sin la intervencidn de Agente de Cambio o de mediador (como -

es lo corriente para. los títulos 7 para las mercancias no coti-

68 Articulo 102, segundo párrafo. L.I.S.R. 

69 Articulo 153, del R.G.I. de la B.M.v., S.A. de c.v. 
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zadns en bolsa), "aqu~lla se concluye mediante la -pronta entr!_ 

ga.- de las cosas y el ooetdneo pago del precio estipu.l.ado. 

Si por el contrario, la opera.ci6n tiene lugar en "bolsa" y -

con intervenci6n de Agente de Cambio o de mediodor, tanto la ea 
trega de las cosas (t!tulos de cr~dito, o meroenc!as), como el

pago del precio, puede tener lugt'.r -y de hecho siempre es así-, 

dentro "del d!a siguiente" (entiendase que se habla del mercado 

italiano) al de la estipulaci6n del contra.to, sin que en este -

intervalo ninguna de las partes pueda ser CQnsidere.da que haya.

incurrido en "mora eolvendi". 

En esta segunda hip6tesis, que es de aplicaci6n nol'lllal en las 

negociaciones sobre ce.ntidadea importantes de t!tulos o de me~ 

canc!as, el contrato el contado no es precieamente un negocio -

en el que conclusi6n 7 ejecuc16n, coincidan cronol6gicemente; 

es por esto que se le califica de -contrato a vencimiento dife

rido, si bien el diferimiento sea brevisimo-.• (70) 

Se puede por consiguiente afirmar que los contra.tos "al cont~ 

do", en el sentido riguroso de la palabra., no eon nunca practi

cados como contratos "de bolsa•. Tampoco el contrato llamado al 

contado es un contrato cuyos efectos sean inmediatos, o sea co! 

tdneoe con la estipulaoidn del mismo. "Esto justifica que ViVS!!, 

70 U.essineo, ~rancesco. Operaciones de Bolea y de Banca. 2a,
edicidn. Casa Editorial BOSCH. Barcelona, 1957. Plig. 17 
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te (7l) los h.a;va identificado con el contra.to de bolsn "ª plazo". 

Pero tampoco tal olasificacidn reeulta exacta, si ea cierto ae

gdn advertimos, que el contrato de compra-vente. "n plazo", en "la. 

acepcidn del c6digo Oivil vigente", (72} "es inmediata.mente tren!, 

lativo de propiedad", (73) "aunque la -tradioidn- de la cosa que

de diferida hasta el vencimiento del plazo". (74) Y "que acerca -

del mismo supuesto formulan los Códigos frano~s e italiano, eegdn 

cuyo tenor, la compraventa beata para trnneferir ln propiedad, -

porqae l!sta se transmite tre.tkdoee de cosas dete:nninadas por el.

s1mple consentimiento." (75) 

Haber afirmado que loe contratos "de bolsa al contado", son en-

4etinitiva "contra.tos a plazo", no dispensa, de precisar cudl sea 

el criterio de distincidn entre los unos y los otros, porque tal

dietinoidn depende de la aplicación o no de las normas lega.les -

como son la de loe artículos 2255 (mora del comprador), 2104 y ~ 

7l &leseineo, P. Op. cit., pdg. l.9 

72 .tl.l't!culo 2310, fracc. II. c6digo CiTil para el D.P. 

73 Rojina Villegas, Rafael. Derecho Civil Mexicano. 3a. edicidn 
Ed. Porrda, S.A. México, 1977. T. VI; Volumen I. Pág. 370 

74 Art!c~lo 2014, del Código Oivil para el D.P. 

75 Vicente 1 Gella, A. Op. cit., p~g. 394 
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2105 (mora del vendedor), 1949 (principio general de la resoluoi6n 

de los contratos bilatera.les por incumplimiento de una de las par

tes), todos del C6digo Civil vigente; y as! también de las normas-

reglamentarias de la Bolsa. 

Además, tratándose el caso del contrato "al contado", en el cual 

la ejecuci6n deba efectuarse, lo más tarde, "dentro de loe dos --

d!as hábiles siguientes -al de la conclusi6n-11
, (76) no es, "seglfn 

el Reglamento General Interior de la Bolea Mexicana de Valores, --

S.A. de C.V. 11 , oontruto -a plnzo-. 

"Operaciones a Plazo". Son las operaciones en las que ee oonTie

ne desde el momento en que ee realizan, que su liquidaci6n será -

hecha a un plazo, el cual no podrá exceder de 360 diae pero tampo

co ser menor de 3 d!as hábiles, pudiendo liquidarse P.nticipadamen

te s6lo por acuerdo de las pertee. En el caso de que la fecha con

venida corresponda a un d!a inhébil, la liquidaoidn se hará al dfa 

~bil siguiente (art. 98, del R.G.I. de ln B.M.V. S.A. de O.V.). -

l.llora bien, mientras que en el contrato "a plazo", en el sentido 

que se define en el Reglamento de la Bolea y en la práctica, taita 

el efecto de la inmediata transferencia de la propiedad. •.1& sim.-

ple con.vencidn o contrato, aun cuando concurran en ~l todos sus 

elementos, no basta por s! solo para. transmitir la propiedad de 

76 .lrtictll.o 97, del R.G.I. de la B.M.V. S.A. de C.V. 
1 -

f't'i:: ·' ;;¡,, 
·, 
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los efectos vendidos a favor del comprador. Este no adquiere der! 

cho real sobre ellos hasta que le hayan sido entregados "norma 

del derecho de laa cosas". le norma expuesta, que recogida del d! 

recho roma.no consignan entre otras las legislaciones espafiola y -

germánica, está en contradicci6n con las citadas legislaciones y

por m~s que se trate de efectos determinedos, entendemos que el -

solo acuerdo de voluntades no bastard para que el comprador ad~ 

quiera la propiedad de aqu~llos, porque es de esencia en los t!~ 

los de crédito -en los que el derecho se incorpora al papel- que

eu circulaci&n tenga lugar mediante entrega de los mismos, ya es

cuetamente, como sucede con los "~l portador", bien rodeado de -

otras formalidades. P~r otra parte, el documento es siempre nece

sario -Y es esta una característica fundamental de los títulos- -· 

para el. ejercicio de loa derechos que del mismo derivan." (77) 

Sin embargo, no he.remos su estudio de la opero.ci6n "a plazou en 

esta oportunidad, por ser el tema principal de toda nuestra inve~ 

tigac16n, siendo por consiguiente en otro lugar al cual nos remi

timos. 

"Qperaciones a Futuro". Son open<ciones a futuro, las compraven_ 

tas de Vlllores cuyo cumplimiento br-brd de efectuarse en plazos 

prefijados por la Bolsa, que mediante la liquidaci6n diaria de 

77 Vicente y Gella, A. Op. cit., pág. 394 
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pérdidE:.s y gRnancias respecto a los preoioe corrientes de este 

mercado y la conatituoi6n y mantenimiento de las gr.rantias que se 

seftalan en el presente Regl.amento, permiten la deavinculaci6n --

entre si de quienes pacten tales operaciones, que concluyen no s~ 

lamente en los plazos convenidos, sino anticipadamente, a tre.vls

de su liquidaci6n por reversi6n o por diferencias, definidas en -

el Reglamento. Indica, el art. 225, ~!t. VI, del R.G.I. de la ~ 

Bolsa. 

ID. operaci6n de este modemo mecanismo, particularmente '1t1l en 

4pocbe de inflnci6n e incertidumbre eoon6mica, permitirá dar ma-

yor liquidez a las trensa.cciones, contribuira a estabilizar los -

movimientos de alza y baja en los precios de las acciones y posi

bilitará el crecimiento del meres.do de valores. 

Además, el Mercado de Pu.turoa significa tener un mercado con ~ 

mayor seguridad pare. e1 inversionista como resultado precieamente 

de lo ya expuesto. 

Del l!ierc<>.do a Futuro de acciones pueden subrayarse como cnrc.ct!_ 

risticas sobrese.lientes las posibilidades que ofrece para obtener 

liquidez inmediata, para comprar y vender grandes lotes de accio

nes sin afectar los precios prevalecientes y para vender titulos

que no se tienen y comprarlos aiin sin contar con los reC\lrsos ec~ 

n6micos equivalentes al monto total de la opere.oi6n. 

le opereoi6n mínima en este nuevo mercado a futuro de e.cciones

sero de un mill6n de pesos, pero la inverei6n s6lo requerird una-
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garantía de trescientos mil pesos. 

El sisteme. es netamente mexicano aún cuando ee tomaron en cuenta 

para establecerlo, experiencias de otros mercados como los de Bra

sil y Estados Unidos. 

Por liltimo, otro criterio de claeifiCE\citSn de lli'a operaciones 

burs~tiles, es atendiendo "a la cal.idad del título". 

En e.fecto, en la Bolea de Valorea se concluyen diariamente gran-, 

nWllero de operaciones, mismas que recaen sobre diferentes catego~ 

r!as de "val.ores", como "acciones", "obligaciones" y "petrobonoa", 

todas correspondientes al mercado de capital, en t8nto las refere~ 

tes a "certificados de la teeorer!a de la federaci6n" o CETES, as! 

como el llamado "papel comercial" y ahora "las aceptaciones banca

rias", se aplican o pertenecen al mercado de dinero. 

Aunque en Bolea, puede concertarse operaciones de "compraventa"

y de "reporto", preciso es reconocer que los contra.tos más frecuea 

temente celebr.:.dos en ella, son los de "compra.venta", bien sobre -

valores pÚblicoe o privados, 'como indistintamente sean del mercado 

de "capital" o de "dinero". 

Por otra parte, desda el punto de vista econdmico, la operaoi6n-
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de "compraventa" en Bolsa, es entendida como el encuentro de la -

"oferta" y la "demo.nda" sobre t:hulo•, pero ademtts estrechamente -

vinculad.as al concepto de "precio", el cual •e expresa oa•i siempre 

en dinero. 

En cambio, desde el punto de vi•ta jurídico, "Habrt1 oompraTenta -

cuando uno de loa contratantes ••.obliga. a tl'tln•feri~·la propiedad

de una coas. o de un dereebo 'I el otro a eu yez 118 obliga a pagar -

por ellos un precio cierto 7 en dinero". (7B) 

De una manera simple, precio "cierto• •ignitioa que sea "determi

nado" o "determinable" como expre•a Segovia. (79) Y ¿Cuándo eet~ -

determinado o e• determinable? i&1 nuestra legia1Rci6n, lo oonteeta

el mismo articulo 2249, para el preoio determinado; oontrario al -

precio determina.ble que •• rige por el art!oulo 2251, amboe del Cd

digo Civil vigente. 

As!, tre.tdndose de operacionea buredtilea, con titulo• correapoa

dientH al -mercado de capital-, el precio seri "determinado•, H 

decir, inmediatamente conocido o "cierto•. Pero la• negociaciones -

78 Articulo 2248, del cddigo Civil vigente 

79 Rezzónico, Luia J,Jar:(a. Citado por Ro ;lina Villepa. Op. •i t., -
Tomo VI: Vol. I, pdg. 197 
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oon -valores- del mercado de dinero, distinto es ln aplicaci&n del 

precio, al ser "indeterminado", que adelante como veremos se da la 

base para su fijaci&n. 

Ahora bien, el artículo 1825, estatuye que "La cosa objeto del -

contrato debe: I. Existir en la naturaleza; II. Ser determin~da o

determinabl• en cuanto a su. especie; y III. Estar en el comercio". 

Igual, el artículo 1826, agrega "Las cosas futuras pueden ser obj! 

to de un contrato •••••"• Ambos del C6digo Civil. 

Por lo tanto, la -cosa- objeto del contra.to de compraventa debe

aer "posible físicamente•, es·deoir, "debe existir en la naturale

za", o "ser susceptible de existir cuando se trate de cosas :tutu-

rna•. Es inexistente, por consiguiente, ln compraventa que se re~ 

fiera a cosas que no existan y que no puedan llegar a existir. Pe

ro ea existente la compraventa que se refiera a cosas futuras, SU!, 

eeptibles de existir. 

Los otros dos requisitos legales de la -cosa- de la compraventa, 

consistentes en que estl en el "comercio" y sea "determinada o de

terminable", se refieren simplemente a la "posibilidad jurídica" -

del objeto; no tienen nada que ver con la •posibilidad ffsica" del 

mismo, es decir, se considera que hay una imposibilidad jur!dica 
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para que una cosa que estd fuera del comercio· o no ea determinada 

o susceptible de determinerae, pueda ser objeto de un contrato. 

A propcSaito del requisito de "determinacicSn". En el Derecho ~ 

existen tres forma•: (SO) 

l. La determinaoi6n individual, que ea la perfecta. Llamada en

la doctrina francesa determinacicSn por cuerpos oiertoe. 

2. Determinacidn en especie, que atiende a loa •i«Uientea da.--

toa: g«Snero, cantidad, calidad, peso o medida. 

3. Además, la que consiste· en fi~ar dato• a travla de loa crua-

lea y durante la rtgencia del contrato puedan en definiti'YB prec! 

aar•e el monto o ~lor de las prestacionea, no obstante que en el. 

momento de celebra.rae el negocio haya una impoaibi1idad de detel'

minaoicSn. 

Puaa, bien, dada l.U 11BDeraa en qu~ se determinl!ID. loa precio• -

de loa varios in•tl'Ullentoa, cabe indicar, que en las operaoiones

de compraventa en Bolsa, con titulos del llamado •mercado de eap! 

tal•, -ae con't'ienen por precio 1 'fOJ.dmen-. ( 81) El Tolihlen minimo 

de las operaciones ea general.mente un "Lote•. <82 > Salvo la• -

80 Hojina Villego.s. Op. cit., T. VI: Vol. I, pdg. 189 

81 Art. 157, del R.G.I. de la B.~.v. S.A. de c.v. 

82 A.M. 153, del a.G.I. de la B.li. V. S.A. de o.v. '' 
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llamadas operaciones con "picos". (83) 

Estas disposiciones tienen como objeto estandnrizar las transac

ciones burs~tiles y pe:nnitir su dgil realización, en vista de su -

voldmen diario. 

Sin embargo, en la compraventa. en Bolsa de títulos del "mercado

de dinero•, resulta diferente la convención del precio. Por lo ~

que, dada la preponderancia de loa CETES, sobre cualqui~r otro ~ 

instrumento, i!nicamente a 'l nos referiremos en vez de a "papel -

comercial" o "aceptaciones bancarias". 

Ad, "las operaciones con C.E'rES -se expresardn en t'rminos da -

valor nom~.l y tasa de descuento pactada-, cerrándose esta i.U.tima 

a dos decimales." <94 > "Los c~lculos se hc.rtÍn de conformidad con -

la fórmula del afio comercial de 360 días y mimero de d:!ns natura

les correspondientes a las operaciones de que se trate." (85) 

la fórmul.a bdsica para las operaciones de CETES, se encuentra -

contenida en la Circular 10-20 Bis, de fecha 7 de febrero de 1979-

;· c:;.."'Poiid=. por 1:::. Comisión Nacional de Valores. Por lo que ha con

tinuación se dibuja: 

P= V (1 - D T) 
Jbl) 

83 Art. 154, del R.G.I de la B.M.V. S.A. 

84 Art. 142, del R.G.I. de la B.Lí.V. S.A. 

85 Art. 143, del R.G.I. de la B.t:.v. S.A. 

D:: (V-P) 360 
-V- T 

de c. V. 

de c.v. 

de c.v. 
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P6rmulas en lae qua "P" es el precio del Certificado, "V" el V!, 

lor nominal del título, "D" la tasa de descuento anual (e:Épresada 

en fracciones de la unidad, por ej~mplo, 0.0985 y no 9.85~), y~ 

"T" el ndinero de d!aa que falten para el Yencimiento del Certifi-

cado. 

Cabe decir, que la utilidad •e obtiene-ouando se Yend911 lo•· --

CE'l!ES que oe compraron ion enterioridad o al Tenoimiento de lo• -

CE'rBS, cuando 111e eobra 1111 nlor nominal. "Por lo mi111110, ae he.bla

del precio de un OMB en do• to:rmaa: oomo un preeio abeoluto 9ll -

moneda nacional., o como Wll\ -taaa de dHeuento- que 11e oalaula -

con referencia al -.alor nomiaal del título". (B6) 

Pinalaente, desde el punto de vista estriotamellte ~ur!dieo, •ia 

ooneiderar la •llora• ••guridad que •in duda debe tmerH por el -

piblioo en la opo~ re4eno14n de lo• CETBS, que como •• ha 41-

ohQ o deoretado (D. o. 4• la •· de 28 do noY. de 1977) repre•en-

tan obligaeiollee del Batado, la :tnlta opol!'twla de PS«O de loa -

CllBS acflo dar!a dereebo a aaa tenedores al oobro durante la -

"aora• del interf s lege.l, que en materia m•roatil ea Hftalado -

por •l art. 362, clel acfdigo de Comercio 1 que eonoretameat• H

rre•pende al 6~ mual, en Hilalad.o oontra•t• oon laa aetual•• ta

sas del mercado de dinero de alrededor del 60~ anual, ea 4ecir,

un 1000~ mayor que el referido interl• legal. 
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Desafortunadamente, lo mismo no puede decirse de los p~gar&s ~ 

que representan el "papel comercial", cuyos emisores son empresas 

pri-ntdae que no todae presentan la misma seguridad y solvencia, -

caso en el cual, de no pactarse expresamente un inter~s more.torio 

ae estnr1a en el aupuesto anteriormente referido a loa OE~ES, lo

que representar!a un grave dafl.o al tomador de estos títulos. 

CAPUULO TERCERO 

IA OPERAOION BJRSA'l'IL A PLAZO m Ll LEGISLACION !11.EllCANA 

Baorlbi& hace tiempo, el ilustre Profeao~·de~a Universidad d ... 

MilAn, Prancesco ~ea1ineo (S7) que, el contra.to de bolsa, "a pla-

11:0•, ocupaba en Italia el primer puesto, en orden de imporbnoia

entre laa operaoionee de bolsa, pero que la ciencia ;lurídioa, U.

eluso la extranjera, se hallaba bie11 lejoa de haberle dedicado •.! 

tudios totalmente exhaustivv•. Puee bien, en llbioo por Wl lado,

el 0011trato de bolsa "a plazo• no ocupa el primer lugar, como t8!! 

poco ea la más import!l.J1te de 1a• operaoio11es de bol.ea. Por otw ,

tanto la legielacidn como la doctrina ;lurídioa, no ae han ooupac!o 

la primera de m regulaci.Sn 1 la segunda de dedicarle eatu4io -

alguno, resultando por oonaig11iente harto aventura.da, n.uestra -

empresa de inTeatigacidn. 

87 Op. cit., p4g. 29 

1 
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A} El concepto del plazo aomo modalidad de la cbligaci6n en el -

Derecho Civil. 
.• ,,, 
--: 

Conviene precisar el oonoepto de obligaoicSn, ya que eetapal.-

bra. por un lado, constituye un documento disefiado para represen-

tar un valor de inveraidn, y por otro, tiene diatintaa aoepoio---

nas. 

Conforme al Diccionario de la Lengua Espaflola, debemos entender 

por cbligo.oidn: "Iaposioidn o exigencia moral que debe regir la -

TOluntad libre. Vínculo que B11jeta a hacer o abstenerse de haoel'l

una ooaa". (88) Bato ea, en un sentido aaplio •• obligao16n -toda 

especie de S11jeoi&n o vfnClllo, oual.eequiera que Be81l su origen 7-

contenido-. Dentro de este concepto de obligaoi6n quedarían eDCU! 

dradaa la• de ca1'cter moral, aooial, religioao o jurídico. 

Abera bien, deade el punto de viata jurídico, la "oblisaci6n H 

la relaoicSn jurídica entre dos personas en virtud de la ouel una-
; 

de •llaa, llamada deudor, queda sujeta para oon otra, llaaada -

aereedor, a una prestaoi6n o a una abatencidn de oaratoter patrim! 

nial que el acreedor puede ~xigir al deudor". (S9) 

88 Diccionario Manual e Ilustrado de la Lengua Bapaftola. Bapasa 
caJ.pe, s. A. 1950 

89 Borja Soriano, ~anual. !eor{a General de las Obli&acionea. -
Ootava edioi&n. Editorial Porzúa, S. A., M'xioo, 1982. P4g. 71 
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Sin embargo, "la oblig&.cicSn es :pura y simple cuando no está suj_!! 

,ta a una modalidad, ya consista en plazo, condicicSn o carga o en -, 
pluralidad de aujeto:s o de objetos". (90) O bien, es la :que existe 

y es exi.gible desde luego, y se constituye entre un sujeto activo-

1 un sujeto pasivo. 

En oontrapoeici6n a la obligaoi6n pura 1 simple, encontramos, a.

la oblignci6n sujeta a modal.idadee. 

"La modalidad en las obligaciones es un "heeho" que afecta su -

naturaleza. En cuanto a su existencia, exigibilidad, 11t1jetos u ob

jetos. Es decir, afecta la exi.atencia miema de la obligac16n por -

medio de la "condici6n" suspensiva o resolutoria; BU e:xigibilidad

a ~raTla de un "tlrmino"; o bien, hace compleja la natural.eza del

TÚlcul.o, estableciendo una pluralidad de "sujetos" en las obliga-

cionea mancomunadas 1 en las solidarias; o de "objeto•" en las ~ 

conjuntivas 7 alternativas•. (9l) . ,. 

Las modalidades por consiguiente, alteran la "obligao16n• desde

diversoe puntos de vista. La forma menos radical, es el 11t&rmino"

que no hiere a la existencia misma de la obligaci6n, sino tan silo 

90 Borja Soriano. Op. oit., p~g. 389 

9l RÓjina Villegaa, Rafael. Op. cit., Tomo Quinto. Obligaciones, 
V. II. Piíg. 661 



118 

a su "exigibilidad"; la obliga.ci6n se constituye con todoa sue el!. 

mentoe esenciales, nace a la vida jurídica y s6lo se difieren su .. 

efectos, ea decir, se aplazan de tal manera que hay una oircun•ta!l 

oia que impide su exigibilidad. 

Por otra parte, la "oondici6n" es un acontecimiento futuro e in

cierto, de cuya reulizaci4n depende el as.cimiento de una "obliga..

ci6n" o su extinci6n; en tul Yirtud, existen condiciones •euapen•! 

vas• y "resolutorias•; la condici6n es suspensiva cuando de au. ve

rificacidn depende el nacimiento de la mimma. En el C6digo Civil -

vigente los artíou1o• 1938 a 1940 definen correctamente dicha ao~ 

lidad al estatuir: "La obligacidn e• condicional cuando su exi•t•!l 

oia o su reeoluoidn dependen de un acontecimiento futuro e incier

to•. "La condioi6n es suspensiva cuando de su aumplimiento depende 

la existencia de la obliBSoi6n•. "Ia condioi6n es resolutoria cusa 
do cumplida resuelve la obligacidn, volviendo las cosas al estado

que tenían, como si esa obligacidn no hubiere existido•. 

lZ oposici6n a la "condici6n•, el •t&rmino• es un acontecimiento 

~turo de realizecidn cierta, de cuyo cumplimiento depende dnica-

mente la exigibilidad de la obligaci6n, bien sea aplazando aua ~ 

efectos a pcrtir de cierta fecha, o bien dando t~rmino a la relo.-

ci6n jurídica, hasta cierto momento, pero sin efectos retroactivea 

(vde.nse los urt•. 1953 a 1956 del C6digo Civil Vigente). 
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Por lo tanto, el "término" se distingue en la 11 condicicSn11 en los 

siguientes aspectos: I. Es un ncontecimiento de re!:'.lizacicSn cier-

ta; la "oondici6n" es de realize.oicSn incierta. 2. El "término" no

afecta a la existencia de la obli&!ción, sino scSlo a su exigibili

dad. 3. En el "término" suspensivo se difieren o aplazan los efec

tos; en el extintivo se termina la relrc.ción jur!dioe., pero sin -

efectos retroactivos. En cambio, en la "condición" suspensiva no -

naoe la obligación, sino husta que se verifique el acontecimiento, 

y una vez realizado, la obligt'!.ción se declara existente en forma -

retroactiva desde que se otorgó. En la "condicicSn" resolutoria la.

obligación nace como pura y simple; pero cumplido el ncontecimien

to se extingue retroactive.mente, destruyendo todos los efectos ~ 

causados; en cambio, en el t&rmino extintivo, efectundo el aconte

cimiento futuro, no se destruyen los efectos ya realizados. 

B) El concepto de operación a plazo 

En el capítulo anterior hicimos unn exposición de las opera.cio-

nes burs~tiles segdn su "fecha de liquidación". As!, vimos las ne

gociaciones "al contado", "a plazo" y "a futurt>". Igual, se obser

vó, que el Reglamento General Interior de ln Bolsa Mexicana de Val.!?. 

res Sociedud Anónima de Capital variable i!nicamente las define, -

pero no las conceptualiza, por lo que fue necesario dar una breTe

explioaoión de las mismas y que en esta oportunidr.d evitaremos --
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hacer su repetici6n, con exoepci6n de la operaoi6n "a. p1azo" aat!. 

ria del presente estudio. 

Veremos primero cu.al es el criterio que su.atenta la doctrina ~ 

sobre esta olaae de operaoi4n btu's,til llama.da "a plazo", para ~ 

deapu4e conocer 811 regl&mentaoi6n 7 finaimente proceder a su aa&.· 
lisie jur!dico. 

Para el tratadista Vicente r Gella, (92) "lo• negocios "a tlrm! 

no• son aquello• en que 11e ha pactado u:a plaso para la ejecuoiln- . 

4• las preataaio:ne• ree:lprooa•• Ba Yirtud de uaa operaei'n de --

eata naturaleza, el nad.edol! no Ti.eue obligado a efectWlr iDmedi!, 

t&111ente la eatrega de lo• titulo• r el cemprador a entregar su -

precio, sino que la con8Wll8oi6n del contre.to queda en 81111J1en•o 

hasta que •e CW11pla la fecha convenida por ambo• eontratant••· 

Apunta Ge.rr:l&uea, (93) que "la esencia de eata clase de oper&

oione•, que oon•tituyen la base de la oontrs.taoi6n bura«t:i.1, eon-

8iste en que la prelliaoi6:n oontracwal de cacl& parte 110 ae reali

za ina•41a•amente, eoae la operacicSn "al contado•, sino en un pl~ 

92 1-0p. eit., p~g. 409 

93 Op. cit., Tomo II. Pég. 339 

' \ 
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zo mi!ximo que los contrP.tantes señr:lr.n uni tariomente. l:'ero no se -

trE~ta de "compreventr>.s o cr6dito" en el sentido de venta con entr.! 

ga. inmediata de lr:. merconc!r.. y t'.plr.znmiento del precio. En las OP!. 

raciones bursátiles "a plti.zo" ::!.J:J.b<'.s prestr.ciones son simultáneas.

Por esto, m~s que concesi6n recíproca de cr6dito, lo que hay es UJ:I. 

aplazamiento voluntario de la. total ejecu.ci6n del contrato". 

Por su parte, Rodríguez Sastre (94) afia.de "Se llama "a plazo" la 

operaci6n bursdtil, en la que se pncta un plazo dentro del cual, -

eimultllnee.mente, el vendedor debe dar la cosa y el comprador pagar 

el precio. En este caso, el contrato no es contrato a cr&dito o ~ 

fiduciario porque no •e basa en le confianza que recíprocamente ee 

inspiren eompre.dor y vendedor. Es por· tanto, un contrato puro y -

simple, salvo el tlfrmino pactado pe.re. lll1 ejecucidn". 

Ademds, el mercado -a plazo- consiste en fijar en el momento de

concertar la operacidn (comprn-venta), todas las condiciones: na't!! 

raleza e:xacta. de ln mercr·nc!r, cnntidnd, precio, &poca de la entr.! 

ga, uplazo.miento de la ejecucidn; e• decir, que el pago 7 la entr.! 

l!8 de la cosa se aplazan para un momento llamado "liquidaci6n•. 

94 Rodrfguez Sastre, Antonio. Operacione• de Bolsa. v. II, Se~ 
da edici6n. Editorial. Revistr de Derecho :Privado, I.adrid. 1943, ..= 
pi!g. 595 
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Sobre el tema Frv.nceaoo lúessineo, (95) dice "El. contrato "ª pla 

zo", reducido al esquema de la compraventa mobiliaria puede tomar 

como punto de pnrtida, esta doble afirmaci&n. Que el oofttrat• --

"a plazo" debe i1.dnptaree al esquema general de le "compraventa",

es :::.firmcci6n que admitida undnimemente por la doctrina y contiJ:o.. 

madu por el lenguaje de la p~otica ordinnria, resulta de un ind! 

eio de las miema111 normas le~lea. De otro lado, aun cuondo H -

atravesaran ob;jeccione•, una prueba indudable de tal teeia, nea -

eer!a ofrecida por la estructura del contrato que oorreapond•· fu&. 
damente.lmente a la fijada por la -obligaoicSn de traneferil?' WUL cg, 

aa, contra corre111ponai6n de un precio, y eufioieiacia d9l oonaent! 

miento de laa partea-"• 

~ediante el contrato "a plazo", por tanto, se oonviene eaenoia! 

mente en unn. enajenaci6n de ciertas categorfaa de oosaa y ea la -

determineoicSn d• lltl precio. 

Agrega tambiln Coltro Campi, (96 ) que la opera.oicSn "ª plazo" •• 

y oontinda eiendo la negociacicSn baae en ln Bolea italiana. Y qua 

"se trata de l.a compra-vente de determinados TOldm.enea de eienoa 

t:!tuloa, a.1 momento de la estipu.laci6n de cada contrato, acSlo ft-

95 ~ Op. oit., p~g. 30 

96 Conf. Coltro Ca.mpi, Cesare. Segundo Encuentro Internacional
d• Derecho Bursi1'.til. lúEJiJO.IUA. Pub. Academia Mexicana de Derecho -
Buredtil, A. c., ~4xico, 1982, pég. 94 
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su género; con obli!r<' ci6n pi:rt< el vendedor, e su vencimiento, de -

t~namitir e.1 comprP.dor la. propiedr;.d del contrato cuv.ntitativo de -

los títulos que, vendrán illdividur.lizr·dos, a trnvés de la consigna, 

al momento mismo del vencimiento del contrl'to; y con obligaci6n -

(ne.turallllente) pe.ra el comprador, de pr;.gar el precio, aieu:pre al -

vencimiento". 

Para. Joaqu:!n Rodr!guez (97) "cuando la consumE~ci6n de la opera

cicfo se difiere para ~poca posterior ti. la. siguiente reunicSn de Bol

sa, o mejor dicho, cunndo la operacicSn concertada no debe consumar

se antes de dar principio la seeicSn de Bolea al siguiente d{a ~ 

httbil, se trata de un~. opera.cicSn -a plazo-". 

Como podemos apreciar, la doctrina se inclina en aceptar que en -

las negociaciones burs~tiles "ª plazo" el vencimiento es id'1ltico,

lo mismo para el "vendedor" que p~.ra el "compredor", el intercambio 

de las prestaciones (cosa contra precio) , es contempo~eo. 

He.eta ahora hemos hablado de la operaci6n "o. plazo", tal como lo

conceptua la doctrina. Pero es conveniente conocer eu contenido --

-reglamentario- en ?l6xico. As:!, conforme al art. 98, del Reglamento 

General Interior de ln Bolsa hlexioe.na de Valorea Sociedad An6n:ima -

97 Op. cit., (Curao ••••• ). Tomo II, pág. 29 
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de Co.pitnl Variable se establece. ~e "la compra-venta de valores 

en Bolsa será "a plazo" cuando, en el momento de ser realizllda ao 

pacte que su liquidaci6n será diferida a una fecha posterio~ a la 

quo oorresponder!a si la operaci6n ee hubiese realizado -al cont.!:, 

do-, sin que en ningdn caso la fecb.El de liquidaci6n pueda ser --

diferida mds de 360 días naturales, contados a partir de la fecha 

de contratncidn11 • 

De ser día i.nhlÍbil el t~rmino del plazo, la operaci6n ae liqui

dará al día hdbil siguiente. En esto caso la liquidaci6n se podn1'. 

anticipar el d!a hdbil inmediato anterior, cuando es! lo acuerden 

las partea, ajustando en forma proporcional el precio da liquida

ci6n. 

Ahora bien, segdn advertimos, (98) el contrato de compraventa -

"a plazo", en la aoepci6n del C&digo Civil vigente (art. 2310, 

fraoc. II), ee inmediatamente translativo de propiedad, aunque la 

-tredici6n- de la cosa quede diferida hasta el vencimiento del 

plazo (art. 2014, c.c.v.). 

En cambio, en el contrato bursdtil "a plazo", corno se define en 

el Reglamento de la Bolsa, falta el efecto de la inmediata trana

ferencia de la propiedad. 

98 Vid. supra., pdg. 105 
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C) CARACTERISTICAS 

Lt.>.e modalidades eegdn mencionnmos, (99) nlternn la 11 oblignci6n"

desde diversos pun.toe do vista, Ia forina menos radical, es el ~ 

"t6nnino" que no hiere n la. existencia. miema de la obli~cicSn, ei

no tan s6lo a su "e:xigibilidod"; la obligaoi6n se constituye con -

todos sus elementos esenciales, nnco a la vida jurídica y s6lo se

difieren sus efectos, es decir, ee aplazan de tel mr.nera que he.y -

unn circunstancia que iJnpide su exigibilidad, 

Bajo otro e.specto, que viene a coopletr.r el precedente, Ee puede 

decir que se trnta de un contr~to -a plazo- o m~s exactamente, de

un contrato que dn lu~.r H 11UJ1a obligc.cicSn n plazo", cuya efioncin 

consiste en retardar la ejecuci6n de la misma oblig:;>.ei6n, sin obs

te.culiz<?.r en f'orn1a alguna, al porfecoionrmiento de 6sta; lo que, -

eplicado v.l contrato que nos ocupe., en orden A. lP.s prestt>.ciones, -

cole.mente pueden efectut•.rse 011 el rno1J1ellto del vencimiento del pln

zo pactado, (lOO) 

El vexicimiento del pl<?.zo puede ser fijE'.do por lns "pe.rtes" de e~ 

mWi acuerdo; Do obstante loe "reglamentos" de las Bolsas respec·U-

99 Vid, 1 •upra, pdg. 117 

lOO MeasiJleo, Prenceeco, Op. cit., pdg. 34 
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'Vt'.s suelen estnblecer ~iceme».te como plnzos de liquidaci4a lo• fi

mE·les de mee, o e. lo más y conjUJtt1111eato coa 4oto•, lo• fiaalo• de

qubce».a.. (lOl) 

Bl. ReglameDto Genere.l hterior de le. Bel•• Moxieaaa de Valoreo S!. 

eiednd Aa6niaa do Capital Variable, dD.ieeme'ato preri el 'ffHimioato 

fijado perla• "partos", aot, •l art. 98, ootabloeo •La. oompl'9-T91l

ta do YRlore• ea Belea •eril •a plezo• ouaade, •• el •••••te de 1er

realiznda, -H pe.eto- que m liquidad'• ••ril diferida a uaa foüa

peeterier a la que oorrospoadorfa ei la oporaoi4a 1e hubiese reali

zado •e.1 ooatade•, ah. que ea augdn oa•e la fee!la de liquidaei4a -

puede. aor diferida lll<1 do 360 dtaa mattire.lea, eeata4e1 a parUr 4._ 

la fHha 4e eoatre.tao14a. De Hr d{a inh4bil ol tll'llia• del plase, 

la operaeila •• liquida~ al d{a hábil •iguioate. aa ••to ea•e la

liquidaoi4a •• pe~ eatieipar ol dfe lutbil iaaodiate eator1er, --

-wEado ad le a.euordoa le.e pe.rtH-, aju1taade ea tena pnporeio

aal. •l preoie 4o 11quidae1&a•. 

la ee.abio, •oa la Bel•• italie.&ft, el aerea4o eti•ial •• titule• -

aee1eaario•, ••• la rolati"ftl importaaoia do loe preeie1 etieialo1 -

del belet!Ja bursltil, •••a plazo"r 7 el "plazo• 4e.Toao:laioato, e

dtn do liqui4aei6a ea la Belea, es estnbleoido ea el Caleadario Of!, 

101 Vieeato 1 Golla, A. Op• eit., pig. 417 
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ci~l de le Bol.en pnra todoo l.os cont~tos, al fin2l de oadn ae• (y

precieane•t• ea el dl.tillle dfa de Bol•a abierta de eeda ae• o ea eu.

cr.ee, ea el. primer dfa de Bel1a abierta en el m•• •iguieate). 

· En los dfne de Bolea abierta (que preeedea a aquello• do la liqu! 

dl?.eida), est~ eatableeidoe en el Cs.lendario Ofieial de la Bel•a, -

ea día• alterne•, nlgua•• Teaohlientes tfeiti••• iatel'lledi•• preerd,! 

aridH a la liquidad'• tw.1, la eual ae efeetda a tre.TI• de la •a
la de oempeaeaeioae• ea la eual •• reuaea loa ageat•• de eaabie, -

bnaee• 7 eemi•ieaad••· 

SuetE.aeiala.eato, ea la Bel•a itaU.aaa, el aes eperatin 'fa por· le 

geaernl, del din 17 e 18 de eualquier ae• oaleach(rieo al dfa 16 • -

17 del ae• •uoe•inr de moda que, per ejemplo, el 18 de aaye •e e•

tnría trataado etioiftlllleate para fiaalizar ea juaie y H dejad Cle

aeeptnr ofieialaeate para fiaalizar ea juaie, el dfa 16 del .1 ... -

me•r 4•te •• el me• bur•«til. 

Todo• loa oontrate• que ••• objeto do título• aeeioanrio• ••••lu

ido• ea el meroade ofieial ea diehe período, tieaea el aiemo -...oi

aieate unitarie, que º'••tituJ'e el tfl'lliao ••eaeial". (l02 ) 
/ 

Per otra parte, "auaque ea B•l•a puedo ooaeertar•• opereoieae• -

••bre Talares plibli••• • pri'Ytldea, preoi•e e• reeeaeoer que l•• ••a 
tr?to~ ~~s frecuentemente celebrad•• ea ella •ea le• de "•••pre-Tea 

1º2 Oeltre Caapi, a. Op. eit., pig. 92 y •ig. 
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ta", que puede11 ser "al coatad•" • "a plaz.", aegda •• •••8UllBa •• 
el moaea~o de la perfeeei4m • ea 1l.llR &peea m~• • aeaea leja.Jla 4• -

ella". (103) 

La• aegeeiaeieaea buradtile• ••pai'l•l.a• •a.plaze•, reTi•t•• •1111-

aae -lledalidade.... Ad., e•af•:ra• al art. 81, del Reglaaeah d.e -

la• ~lea• de Ooaer•i• eepaflel •• eetable•• el •iguiea~• •rtl .. s -

a). la •••prayeata •ea fi:rae• 7 "a T9luatat•; b). Z..• •lJeblee•; 

e). "O.a epeila• de eeapre. e Yeata¡ 7 4). Z..• eea •priaft•. 

Sea epe:raei•••• •• fi:rae• aquel.la• •• que •••pm4er 7 T•llC•d.•r

qu.d.e.a 4efiaiti"fl\aeah ebl1ga4H 7, el plase fi;taa. para 1111 naei

aieat• 7 la• •••di•i•••• 4•1 •••trate ••• iaalterablea, liquiliatt, 

H la •peraeila ea la feeba .. anai4a (art. 63, bl B.B.O.B.). 

la eaabi•, la• •a nlUJltat• ••• aquella• •peraeieaee ea que el -

eoapra4er e yea4eder queclaa defiaiti'YBlleate obligadee, re•e~de

H el 4enehe ele liquidar •• eualquier Ua •• lH que aetiaa ha•'ta 

el plan naTeaH.e, pera 4eb1ea .. an•a.r ... Teiatieuatn herae •• 

aa~ieipaeila (art. 87, del R.B.a.E.). 

La• eperaeiome• de "4eblea• ••n•i•tea ea l.a •••Pl'P. nl •••t•4• •-

l03 B••illa Sea Martfa, A4olfe 7 Bai.11• Miftaaa Villagreaa. Dere
ebe Bur•«til. Lib. de Vieteriaa• Sdre11. Mac!ri.•, 1924, pq. 84 
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a plazea de ~nlorea nl portador y eu 1n reveata simultdnen a plezo 

y e. preeie 4etel'llblld• a la 11ioa persena de t:!tu1ea de la 111imnE'. -

e•peeie (art. 125, del R.B.a.E.). (l04} 

"!tiedie por el eual una pereeirn JtecesitE'.da de dillere puede obb

•erl• •ia de•preaderee de la eoea que Tende". (l05) 

Elll la• epet'l'.eitaea "eoa opeiln", el eempre.d•r • Yended•r, 11edi~ 

te. waa ditereneia dt tambit a su enrp respeeto e.1 ee.mbi• eotizacle 

pe.re. el miat 'n\lor a plazo •• time, e4quiere el dereche ele exi

gir la eatrep • la reeepei'• de Wlf\ ee.atidad. de Tal.ore. de la mi! 

aa ela•e, ~gus.l • llliltiple •• adiael'9 a lea que sea ebjet• de la -

epere.ei4a iaieial (art. 85, del R.B~O.B.). 

Ea euute a le.• operaeieae• ••• "priaa", Ha aquella• •• que el

tomader de la "prima" puede abll.lldeuar el eontrato ea cualquiera de 

l8 • IHi•••• de BtlP aedie.ate el aboae del iaperte de la 11iaa. -

(art. 86, del R.B.C.E.). 

Ademda, "eatre las diTeras• elasea 4• epernei•aea ••• "priae." -

tebea•• aeaaieaar la• •i&Uieatea: 

.•c.atrate• Deat" • etll -prilla daple-. Ba eab •••trate el ••a--

1º4 Neabre ••pafi•l del eontrate •••••id• ea el extre.ajere ••• le. 
'Yel 4t 11Repert11 • 

l05 Beailla Sea !t1artú, Adelte. Op. eH., pltg. 85 
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prador mediante el pego de la pr:lan fijada, adquiere el dereeho d• 

retirar • no los t!tuloe oontratadea, ea UJl día •••T••ide, aTi•a.

do preYic.me~te y e» semeate eportua• al Teadedor. Si ea eate din -

el eomprador deelara. que retira los título•, •e diee que leyanta -

la -priae.- (y ea este ea•• el •ontrate ae •••Yierte en fi:rlle); •1-

declara que ao l•• retira, •• diae que nbaa4•aa la priaa. 

Otres •••trate• ••• "priaa", ••• l•• llaande• •••trato• "Neah",

ea l•• eu.ale• el eomprader o el Teadeder, 1egda qui91l pague la --

-pr:bla-, tieae el 4ereehe 4e pecler e:d.gil' la eatrega 4e wao, d•• • 

tre• taatea, ete, la oe•tidad de titulo• ebjete del eoatra.to; Taa

biéa loa ooatratos coa "Stellage", ea lea que ol que paga la priaa 

ae reaerTa el 4ereeh9 4• ee&biar 1111 P••ieila juri41ea de •••prader 

a Teadeder o de Yeaiedor e ooaprador, ae!Wa mu •••T9Jlieae1a".(l06) 

Ja. utilid.a.4 de la• eperaoioae• ••• "pria~" es aaaifieata. Me4ill.!, 

te el1n, taate el eemp:ra4er ••m• el Yeadedor eaeueatl'NI la p••ibi

lida4 de "limitar el rieat;9" a que ae hall!l.Jl aujete•, 7 a que he

••• aludid• ••• aaterioride.4. (l07) 

I«ual, "bre-.. refereaeia aere1ea los llamndee ••atrat•• •diferee 

106 Badrfguez Rodríguez, J. (CUree ••• ), Toa• II. Op. •it., pig. 
30 

l07 Vioeute 7 Gella, A. Op. oit., p4g. 419. Oea~. C.ltl'9 Ce.api,
c. Op. ait., pá«• 105 
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oiales". 

Ea eaeneia, 1oasiete:a en t!pieas operReioaes "a plazo" 101:1. la -

particularidnd de que ea el moaeato del 9Wllpli.Jniento de lE!. obliga

c1'1l ai el eo~pre.dor ni el Tendedor se tr11nmiite1i valores bursdti

les, -sino la difereD1ia entre el precio de los minies segd'.n el -

eoatrat1 1 el que teagan ea Bolsa el d!a de la liquida1i6n-. 

For l• taato, se •••prende f~1il11ente que esta operneil• se pre! 

te a eoayertiree •• ya ea uaH •imple espeeulaeila, 11ill1 ea UBa -

autéatiea fensa de juego". (108) 

No 1bstaate, ea el mereade aexieaao las "•odalidades• de la ope

raeiln •n plazo", no es taa a•plia 1ono de la que existe ea E•pafia 

e Italia. As! Tieae a dedu1irse, que la falta de arta ietalle ea la 

reglai:ieata•i'• de la 1pera1ila que a•• 11upa, está preoiaa.eate eR 

rc.z&n de au esease deaarrollo. 

Ahora bien, breTemente enuneiedoe, los aaraeteres de la aegeein

ei4a •a plaze" bursátil sea l•• aiguieates: 

l. lil fecha de liquidaei&a • -fillel- de la. operaeila, e• deeir,

aquella ea que el eoatrate debe~ 9Ullplir••• e• fijad• per la• 

•pRrtes" se!\Úl se deduee del Rrt. 98, del R.G.I. de la B.M.V., 

108 Rodriguez Bodr!guez, J. (CurH ••• ). T••• Il. Op. eit., p~t;. 
29 
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S.A. de c.v. Ea erunbio, en Itnlin, el plazo de vea•imieato • día 

de liquidnoi&n. eemo loa días de Belen abierta (que pre•eden a 

aquellos de la liquidaoi.Sn), estd:n estableeidos ea el "oal.eado.rio 

ofieiul de la bolsa". De esta maaera, los agentes de bolea y ºP! 

radorea de piSG ea M~rleo, tead1-áa que bus•ar, para oelebrar uaa

operaoi6n "a plazo", a quiea oeiaeida ooa BÜ pesiei.Sa eoatraria,

no solo ea cuanto a tipo de yalor y eaJatidad de títu.l.os, siao en

el preoio y el "plazo" de la traasaeoi,a, lo que sia duda moti~ 

rd ua m~s largo "díalogo" o preparnoi6a de la eperaoi'•• que dif! 

oilmeate se llewrd a enbo mediante UJlfl. trea11aooi4a ha ordea "a

firme", reourri~lldoae ge11erallleate al sisteaa de "Yin nz". 

Por otra parte, es interesaate meaoionur la relaoiln que guar-

daa las operaoioaes •e. future" oon las aegocinoioaes bura~tiles 

"ª plazo" del 11eroado italiano, ya que su oumplimieato hElbrti de 

efeetuarse ea plazos prefijndes por la "Bolsa Mexienaa de Val.o~ 

res". las operaeioaea de -traabisiln.- de 'Y!llores e• la Bolsa -

pueden lle"Ya.rse a oabo ea algtUta de las modalidades siguieates: -

"al ooatndo" o •a plazo• 00110 "a tuturo"~ Peré las tranamiaioaea

que se -eo•oiertaa- ea la Bolsa se ef'eotd.aa oeao ea el oap:!tulo -

aates ae ha dieho, es deoir, •ea firme•, de "TI.Ta voz", "oruzades 

ooao de •oaaa•. 

2. El t~rmiao -iaieial-, o sea aquel en que se oelebra el •oDT,! 

nio, ea que se pon.en de a.uerdo comprador y Tendedor, ooa reapee-
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to nl nmnero y eapecie de loa Talorea Vendidos 1 el pre•io que por 

ello a debere nbonD.rae, y el "final • de liquidnd6n", serf. hecho u 

un plaze, el eunl no pedr~ exceder de 360 días pero tampooo ser -

me~or de 3 d!ne h~biles {v. nrt. 98, del Reglamento de la Bolsa). 

Reoerdemoe que lna operaoionee emtndo deball "liquidarse" a 11tfs -

tardar en loe siguientes -plazoa-, 00111to.dos a pr.rtir de la fecha 

e• que hubiesen sido "een.certe.das": n) "Dentro de los des d!aa -

hábiles si~ientes, cuande se tx•ate de oper::ioio:a.es oe• títulos de

re•ta Tt\rinble, renta fija y petrobo•oe" (nrt. 97, del R.G.I. de -

la B.M.V., S.A. de C.V.). b) "Al d:Ce. si~iente hábil, wni1de se -

trate de eperaeiones relativas a metales preaioses amonedndes -

(aetunlmente 11Uepeadidaa), Papel Ceaeroiul y Certifieadoe de la T! 

serer!a de la 1ederl?.ei4n (CETES)" (art. 97, del R.G.I. de la B.M.V 

S.A. de CeV.). Serán ne!Qeiaeio:lles bursátiles "al aeatade". 

Normalmente, ea la eoRpre.veata "a plazo", el eomprador peaee el

pre1i• y el Tendedor la oosa; o por le menoa esperan poseerles ea

el instnate del Tenoimiento. Pero a Te•es no aoeateee as!, d~ndose 

lugar n laa ll~.11ada11 -ju~daa de bolr¡a-, a.oeron de llil• ouale11 ..-a

r!a.n notablemeate l~s opiniones de lo& meroaatilistaa. A •ue•tro

juioio, aer!a equiTooade eettfundir toda opel'fteila "a plaze" oen ua 

juege de azar. Si hRy eompra o Teata de efeeto•, 111.a que eoapra-

dor •i ve•deder ten~n dntoe probable•, ro.oioAal.meate oaleuladea,

para ebtener u.a gt-.naaeia, e1 juege do nzar e• eTidente; pere, ea

oaH Hntrnrit, ••· Ea efea~e, le. -jugada- propinaeate diaha ae -
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:fundo en la pura esper<•nze., en lo deaconocido, sia qua el jugado:zr· -

pueda oontribui~· en modo al~o e. he.oer más proba.ble "'1 triunfo. ~ 

Ademiie, el jue~, P4r u tura.le za imprn'isor·, faYoreoe la holga&za 1 

es desastroso para el individue y para la sociedad. Por •l oontra-

rie, la "especulaoi6n" bureitil •e basa•• el eileulo d• probabili

dndelil, y 1 por· COJlBi~iente, ea el aa.yor· O menor ndmero d• datem y -

en la mejo~·• peor· i.Jlteligeaoia que el especulador poaea, ad~• d• 

lo oual, aunqu• la eapeculaeidn •ea de las que emplee.a ooao p!l"9eed! 

aieato la "liquidaoi'•" do diferenoia1, -regulariza- lo• preoie1, -

hneiendo aás IUUYe• la• o•eilaeioaee de lato•, 7 S.llJl e"f'itaado • mi

tigaado a yeee1 •ati1t:r.fe•, origi:aado• por la •aroet!a do detenli.

aade• producto•. Les ;juepa do azar d•bb, por te.ato, pnhibir••• -

pero ha da adaitirae ol criterio de libertad para la• operaoi•••• -

"a plnze" que •• 01teat0Jl aquel oar.ioter. 

3. ll eoaprador 7 ol naded.:r·· que parUoipn ea una operaei'a •a.

plaza", debe~ garaatizar su liquidaoi&R ea l•• t4l'lliao• quo entm

bleee •l art. 101, dol Roglaaeato do la Bol•• Uaa yez d1 Han••• 

reoordar quo •l SWDpliaieato do la• preata•io••• do eaba1 parto1 •• 

puedo pJ!'9longar haata 360 d!as. Dado este plazo, ao ebataate que -

le.• pariu he.a paetade ntre a!, lo haa heeho ea el reobto do ...... 

orgaaiza•i'• que e• la Bol•& de Valore•, qui•• mo propiaaeato ea ~ 

•ge.re.ato" poro ai e• respomsablo do la1 tra.asaeeioae• quo ea ll1l ••

no &e celebre•. Fer lo taato, •l ordoa jur!dio• do la Bol•• roqui•-

" 
·I 

l.· 

'~ 
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re que les partee ear~ntioen el eumplimiento de sus obligaciones, -

pues solo aa! podrá mantenerse con toda firmesa la eegurid~d que d~ 

be carE1.oteriza.r a lris tr-~nslilecionee bursátiles. De otra mnllera., el

ill.CUJ:lplimiex:;to de una de las p:trtea ~ ce.be dudn que detorio~•r!a -

la illthge• de set;\lridud jur!dico. que como hemes Ti.ato i.Jnpera n toda 

trnnsaoei&n bursátil. :tas !'~rsnt!ae en este ce.so ne se etorlf<"D scflo 

en el 111ereade mexioane •in• es una "figura" use.dt-. e• todos los m.er

eadoa del mlllld• de~de hay este tipD de •e!•Ciaeila euye oumplimie•

~o se alar,;a. n el tiempo. Ea wallto a laa t;:::.rant!na "1 su1 "oaraet!_ 

rletieaa" e• estE1 opertunid<'~d •e las deseribimoa, la• males se -

aberdea en el i».oiso siguieate al tual aos remitimoa. 

4. El oomprador tiene en todo tiempo derecho a liquid~r •• fu'llla

aatieipada la eper~oi6~, pe~ndo el precio a plaze paetade. Pera la 

liquida•i'• a pr~cio distiw.te al paetadD, ae requerir!! el aeuerde -

de ambas partes y la autorizaci6':11 de la Etlaa (T. an. 103, primer

párraf• del R.G.I. de le B.~.V., S.A. de O.V.). Cem• pedemoa apre~ 

eiar, el Teadedor no tiene nin~ perjui•i• si el que anticipe la -

liquidaei6a de l.a epera•i'• ea el eomprader. Porque quie• Ta a eua

plir •o• ua ebligaai41i que tode.na ne tieae es preeilil111aeate el -

"oomprader" al antieipar el preeio. Ea este eaae la B•laa pedir( al 

INDEVAL el trosp<.:;:;11 de los r.lorea materia de la tr,..aaaeeil». a la -

euenta del "agente eo3prader•, basade e• el dep,site d•l "Teadtdtr -

que realh.' ea el INDEV.\L a diapesieÜ• de la. Bolaa, e• eueata para 



cobertura. de operaeiones "a plaze". De tnl ouerte ai el Te?ldedor r~ 

eibe antes de tieapo el preei• EO se requiere ai.Jlgd;n coaaentil'Aieato 

p•r parte da ~l. 

Per etro lado, auaque el. "Teadeder" dap••ita la tetalide.d de le11-. 

t!tules e• "garaat!a", ha paetado Teis.der les títulea a UJl preeie -

detel'!llba.do a futua, per le taate, ne puede exigirle a 1111 Hatra-

part• -U1lilateralaeaii•- que le pague el diaero per aatieipade. Ba -

eate ca••• resulta e'Yid••ii• que la dispesi•i'• 1956 del Cl41ce 01-

Til, •• •••Tierte .. \Dl -plaze- estableeid• .. beae!i•i• eieapre -

del "••mprad•r", que •• aquella de las "parte•" que •• eueata 11e111-

raaeate coa la htalids.4 d.• la presti:>.oi4n. q•e 11e ha eblicad• a na

plil!• 

Te.mbió ea iadudabl• que ea el im.pues1e, de que el. 11Teadede:e" -

quiera aatioipar la eperad'•• u puede haeerle siae ea ••• la -

"aquie•eeaaia" del -eaapracler-, de igual maaera, exige el Beglaaea

t• que aea een la "aquieaeeaei•" de la Bolea, porque aate ella se -

ha eelebrade la eperaaila, aabae partes le han aerecli'tah l.& eeut! 

"1•1'• 4• le.• garaa"tía•, per l• taate, requiere que lae pe.rh• que

da eatiateehea Ha la tra.saHi'• a que haa llegad•, perque si -

biea dijill•• •• es 1IJl& •gareat•" si es uaa respell&able del ewapli

aieate 4• las ebligaeioaea de laa partes. 

Pen dl'tiae, baaad• ea eueata que en el "Derecho ae:rleaae• a di~!. 
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rcnoia del "üei·ec..110 ;i.·~t·.lia~o", el "vendedor" tiene lP obli111·cüón do 

oontar eon la totnlidrd de los t:!tulou que va a enajenar, y- que ---

debe depositar en lt'. form~ que vai.ios a ver en el inciso oie,uieute. 

En c:ambio, 111.0 ae requiere la misma 11 ~'.ra.gt!a" e:n el De re r.!1c i t:::.--

liano. E1'l efecto, 11 ur.a co=.aecruenoia típioc de la contl'f•.t<cc:ión ea la 

Dolsa "a plazo" de los t:!tu1oa accion~:rioa, es aquella, evide:1'te, -

en la que el vendedor, al momento del oontratc, -puede no :ier pro-

pietRrio de ningúa título del ~ánero de ~quellos Tendidoa-, debien

do tener la disponibilidC'd para la consigna scSlo al 'llOl!lente do1 ve!!:. 

cimiento del contrt'to; una dispomibilidud que podrrl adquirir vol

vi6ndoee adquiriente por el mismo vencimiento o bien t~mándoloa o~-

111• veremos, a reporto (oon la eaperE!llz::i en º''da oasQ do adquirirlos 

a menor preeio, respecto !<l de la venta y aqu! eneentrflmoe al espe

culader· a la rebaja). Por el colltrr•.rio, es igualmente evidente que, 

el adquiriente "a plazo" puede no tener r-i.l mc¡mento del t6millo del-

1ontrato, -el dinero- pnra el pato de loa t!tuloa adquirido& "a. pl!:, 

zo", db.ero que obtendrii G6le al venoimiento y que a resena do -

otro a madoa priro proaurerselos t:!pi•nmei:ite, podrá haeerlo a t~v~s

do la venta, al misme ve•aimiento, de otros tantos títulos de ¡u -

~isma espeeie de aquellos adquiridoa o, eo~o veremos, dando ea re~ 

porto aquellos adquiridos (esperando •btener Uli.a utilidad s•bre el

preaio de ndquisioi&n y aquí encontramos la eapeeuJ.aei.Sn a lr-1. -

t>.lza)". (109) 

109 A Coltr. Caspi, O. Op. eit., p~g. 94 y si~. 



por euentu do nlc .. u10 de sne -elientcs-, ~!zta.t'á ollligada a oelebrar 

eon ~ste un ooJAtrci.to en el que se p~ioten con elt•rid~id lep t!!nnillo• 

de la operaoi&n (oonforme P estaa dieposioiones), y de mnnera ex-

presa, se eolllven~ "cui~ndo cenos" lns @rnntías aeíinle.das ei:i el 

presente Ret;lnmei:ito. El modelo de los eo•tratos que las oasaa de 

bglsa auseriban ooa sua olieates para la deeume•taei'R de operaoi5!_ 

nea "a plazo", deberd se•eterse a la preTin auteriza•i'• de la~ 

CeJlliei'• (v. art. 104, R.G.I. de la B.M,V., S.A. de C.V.). Ceme -

puede apreeiarse, la disposiei'• •••tie•e dos situaeioaea, per Wl

lado, "q•e se paotea eoa elaridad les t'I'lllill•s de la epera•i'• eo~ 

fenae a lu requisites stflal~des", e• deeir, per eserite. Esta •X! 
«••eia, rompe eea el sistema geaeral de la• traasaeeieaes bur•'ti

le• de alta eeaaeaS\l.alidnd n las que•• se requiere aa7er·feraali

dad que la. oxprelli'• de la eperaeUn y la aeeptaeUa per etr& de -

la• parte•• Ea efeete, la razla de esta exigeaeia te.a peeuliar, -

taa di•tiltta a las tra.asaeeieaea ao:raale•, 'YU.elTe a ser la -segur! 

dad- •l faeter tiempo que oaraeteriza a la eperaeila "a plazo", -

que haee, que •• pueda quednrse al reeuerde de la• partea, a aus -

testimeaiea, a la memeri.a de elle•, ~i siquiera al lleande de UJl&

fieb.a. Por todo elle, las earaoter!stieaa espeeinlee de la traasa! 

eiln que ee me.!l.tend~n dureJt.te un tiempe y que 'f!'.n ~"-rEtatizndns -

ecme Teremes, impone" por esta prepia extenei'• la neeesidad de dat 

le •eeu,ridPd~ de hn111er subsistir n la opernei'n Ada per enellia de-
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la Tida de les proto.€onil.1talil de ln trnnsr ación -o~sr~a da bolr.é: y -

olieJ!l.te-, la de exi~r de 2.ouerdo oon el nrt. 104 del Regl~·1neu'to;·· 

que se doow::1e11te estn trnnsrcooión por esari to. Ea ento~oes, uxw -

oper9.oi~n que no obedece a la simple o a la eonseneunlidad do to~ 

dalil lea traneaoeiones bursátiles, sine por lns o~r.:-.oteristions ya

apuntF.dne, lile exige su. doou.mentaeiéa por eserito. 

6. La otra exigeaeia, "de que se eenTengoa euand• mene• lalil go

rn'.!2t!a11 hdice.das del He«la•en.to". Este sipiifioa que s1•a ansa. -

de bolsa queda e• el derecho de exigir al cliente mayore11 ~rae.~ 

t!as 1H puedo exigir 111eao11 que le.a que sei'!.Rla la :S.lea. Ea etrus -

palabras, la reglumentaoi~n de la Bolaa se extieade a exigir que -

llUB aoeio• reoib9.J2. de la olieatela por quiea lleTea a oab9 este ~ 

Upo do trn1umoeionea, -eunnde meno•- las ~re.nt:!as sei'1n1ad::i.s exi -

el ReglaJ:!.e•to de la Bolsa, pudiende desde lue«e 1a11 eaaaa de bel~ 

aa, exigir, ma¡ores ee~ridcdes se~ el olie•te de que •e trate. 

Si se trata de UJ:l •lie~te que mantiene en la oasa do bolsa altas 

p•si•ionea de títulos ea custodia o e• r.eln•i'n eoa el e¡¡al se ti~ 

ae la exporieaeia de un alto aeatido y oportunidad en el euapli-

mieato do aua oblipebl\es, l&gieruae•te la ensa de belea ao rea

tringir~ a lag solas garant!ne que eeilala el Heglnmeat•. 

Si por el. contrario so trata de U». olieate nuen • que .. aJ.cu.aa 

••asila ha iaturrido eJ:1 retru .. ea el pap de sus •bligo.ei .. es la

oasa do bolsa pedri1. negarse a ooaeerte.r este tipo do tr!lll•aHio»e• 
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"ª plazu", ai no ª" mediante 1a C(D!lStitueián ele 11 ,iarantíne" adioi.!. 

nalelil. 

Sobre tnlelil base• ieneralee, ae deearrella eatre neeetres la ~e

goeia•i'n bursátil "a plaH". 

D} GARANTIAS 

Oe1H ya hemos illdieade, (llO) las operaeioae111 "a tlmia•" Hn, -

eomo 11U cismo aombre illdiea, aquella111 ea que lile ha fijado wa.a fe~ 

eha ulterior para lilU "liquida•i'Jl"; y en ella•, aatural.Jlente, la -

obli«tl•i&a de eatre«Sr lo• Tnlorea y 1r11 preei• •• debe 11111plir•• -

ha•ta la "••a111111a•i'•" del plazo eoa.,-eaide. 

Si.JI. embarge, "lo• aeg9eio• bQre~tiles se ••••lu.rea por aedie de

-a.eate de eambi•-, •l eual reapoade peraoaal.meat• de la ejeeu•i'• 

d•l •••trato. Ceao quiera que .. el aomeato de la "••n•lu•i'•" de

~•te, loa -•lieatea- ao eatregan el dillere ai l•• títulos, pue•to

que pre•i•ameate ae trata de aegeeio• "a plazo". Ea l'gi•o que •1-

-aediador- reoiba de aqu,llo• \lila sUJ1a ea aatdli•• o t!tulea que -

le a•e1Ul'9 de 1111 selTeaeia, o aillpleaeate do eu. foraalidnd. El ia

perte de dieha suma, llamo.da "Hbertu?'E'·", "Ta.ría H11. •l U8t d• eaAa 

plaza, •iende en Espa.fia ordiaarir~eata del diez al Teiate por •i•!! 

110 Vid. , llUp?'f: ' pág. 120 
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to del importe tet1;•l de la oper~'ci&n. 11 • (lll) 

Esta. entrega que inieialmclll.te había eonstitu:!do materia de -uao -· 

ccnnereial- ea It<=-lin, cuya observ<.:aoia era ab~•ndonnda r-. lH volimtacl 

de laa 11phrtei;", • pG11 inej•r deei1•, i>l diseenimiente y tt la vol\ll:l.

tad de lcu -agentes de entibio- han impuesto al oomprodo1• "o. plazo", 

de titulo a (ao11 e:x.GlueicSa de 111& de fü;tttdo}, la entregf'. de la cunr

ta parte del precie oorrieate, pagadera a¡ -age•te-, en el ecto en

que ~ste eatrega a1 -•lieate- la materia del oo•trt~to, se~ -riglt

neaa diap•sieioaes-. Queda:ad!J eo111• una oblig&oi.513. le~tl que ueum

be al -•lieate-; en eua:ate al -agente-, eemo una obligaei4u y dere

eh• (al aim• tiempo), peN efieaz, deepu~e de dada. la. erdo. de ••!. 
pra y aeeptads. 1 eumplilleatada. (ll2 ) 

Ne resulta .iar•, si debe esta. -formalidad- cte:a.derae Hm• requ!_ 

ait• de la eual depemda la yalidez del co~tra.te, • oom• UJ1. reeon•o!. 

mieate del earditer y de la• prerregati-raa del eontrato de Bolaa, • 

biew. si p•r el i:atumplimie•t• de esta "••trega", fiI'llle ln -y<;lidez -

del oel:ltru.to y de la cualidad de .. :atre.te de Belaa, deba el -age•-

te- (• asilllilade), reepeader, aelameate aate el tercer•, eoroo a ~ 

111 Viee•te 1 Gella, A. Op. eit., p~g. 418 

112 ?iíesebee, F. Op. eit., p~g. 37 
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::,:•1:>1~ ~ros i:i.os p8..reoe preferibl.e. (ll3) 

De l• dieh• hneta aquí ea de •otar que, "-el priJnitiT• eoatrate

"a té:nnila~" y el que le sirTe de eempleme•t• • ••bertura- aoa egm

tratea t!pieea de Belaa 1 que, per ta•t•, lll1 ••ateaid• e• id,ati-

••: afectaa a la milnla el.ase y a la misaa eeatidad de título& y -

tieae~ el mismG TeReiaie•t•"• (ll4) 

El! ••estre pa:ía, ••Jlferae a 1• diapue¡;¡te para las "praa.t:!as", -

per el art:!eul• 101, fraeo. I, II, III 1 IV del Regla.aeate·Geaeral 

Iaterior de la Belaa !liexiea:rta de Valorea, S.A. de c. v. 'ralea .,P

raiatiaa" deberá• reuair laa dguieatea -ee.raeteríatieaa-: 

··~ 

I. C'a;::,nde el plaze de liquidaei'• de uaa opere.ei'a exeeda de 10-

d!aa aaturnlea, el Teadader 1 el eemprader que la realiee• deber!Í• 

••••tituir a mis tardar al tereer día hábil peaterier de eoaeerta

da la eperaeila, laa fili«Uie.tee "iarant:íasº: 

a. El Tendeder -dopeaitard- l•• Talerea ebjete de la epera---

.u •. 

113 Ibidem. P~~. 37 

ll4 Gnrrigue•, J. Op. oit., Teme II. Pdg, 341 
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b. El oompr.:tdor -depesitard- la difereaoia entre el importe -

de le. operaoi6n al "precie a plazo" (ll5) y el imparte al "preoie

básioe", (ll6) mtts el 5% de este últillo precie. El1 nill¡Ún case, ~ 

este dep6ait• repreaentP-rá menes del 10~ del importe de la opera-

ci6~ oonfoX'llle al preeie a plaze. 

Pensames que se fij' Ull plazo mfaim• de 10 d!as para exi.gir laa-

· ngarant:!ae", ee porque ea UR t.Srmi•o meaer aer:ía más engorroso el

prooedicieato de su "eonstitucicf1111
, que el propie plazo. Do tnl -

auerte que podría deoirae que se fue pr~oti~o ea estR medida, po~

la oonfinnza que ee di' n las "•ases de bolsa• por· uJt plazo tan -

••rte. Sia eabar~e, se exi~e la firllla de un oontra.te «uaado la 

tra.aaaoei4n ox•eda de un plazt de 10 d:!aa, que as ouando ya se su

pene que lae oondioionos dol mereado pueden eambiar de tal maaera

que sea pelit;res• 110 otorgar una "~rn1atia". 

II. El dop6sito do los Tnlores del Tendedor se realizarti en el -

INDEVAL a disposioi4a de la Bolea, ea "oueata para •obertura de -

eperaeienea a plazo"• 

El dep,site del ••mprador ped:rti realizarae ea CETES e "en --

ll5 Se llana:rti "pre de a plaze•, al que .e pf1ete ea un.a epera
•ila de eate ~aere. 

116 Se llnmañ "preeie bi!siee" de ua Tabr aegeaiado a plaze, o.l 
dltiiH preeie de lea tra•saeaieaea de eoatude regiatrnde e• B•lea.
•l día 9Jl que 1e eelebre la eperaei,n, • el dltilne d!a ea que 1e -
hubiere• eelebrade eperaeieaea ••• eae mieme -.nler. 
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otr•s Taloree de los nutoriz11des a laa Culilas de Belea pnra b.Ter-

s14n por cu.eata prtpia". (ll7) Estaa pra.at:!as ae •e•etituirá ea

el mDEVAL ... "cueata para Hbertura d• epernebaea a plaze, a di.! 

peei•i'A de la Bels•"• 

Aabaa parte•·aereditarda a.te la Bel•& haber eeDatitu!de la• · 

«0-ra.nt!aa eerreapeadieate• a la eperaei'•· 

Si la• gnraat!aii del. ,e .. prader •e .H••t1""7n. .. "'8lere• que 

mllSSa aatH de que H liquide la epeJ'fteila &. plase, el 8 .. pre.d.eJ:!oo 

l•• auatituiri per ttre• "ltrea. 

Oeu H l'Htrdari, a.ate• H Hplie4 que la 41fereu1a que ez:Lllte· 

•tr• el eeaprader 1 el nadeder, H qll• el .. it4eteJ!· ti••• cta• -

efeetuar el dtplaite d• 1•• Talere• ea el IRDIV.AL a 41•119•1•1'- de 

la Bel•a, .. eutata para Hbertur& de tperaeit••• •a pla.ze• • Bll -

dHir, eatregar •••e •praat:!a• el 100~ de la epere.ei4a que ... -

l•• t!tul••· O aea, que el nadeder •1 requiere tta•r le• "'1.erem-

7 ••r d• 811 prepiedad pare. poderle• traasferir •• ••ta epere.eila.-
. " 

Ea llbiee Hta aedi.cla tun •ia duda M•• pnp4aite eritar la• U.

aada• eptraei•••• "ta ••ri•" auterisad.a• •• etre• aereades, eeae -

-•l Italia.a.-. (llB) la 'Yi•ta 4e lea dereehe• 1 ebli&a•ie••• que -

117 Sebre l•t• aauate, la Ctaisila Naeieaal. de Val•rH eaiUI -
••• fe~ .23 de abril de 1980 lltl "•ireulo.r" .S.en 10-34 

118 Vid., 1111pra, P'c• 137 
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r;eaera. para. las "pe.rteo" la operaei6n -a plazo- que es diatiata. en 

D.lllbes pa.!sea, y que será materia de nmálisis ea el iacis• siguien

te. 

Se llama •peraei4a "•• Hrt•" aquella ea que la parte que la 11! 

ya e. eabe ne tieae, • el diaere • l•a 'YS.lere• materia de la epers

eiia 1 ae eoapremete a teaerl•• hasta la teeh~ de la tre.aaa•oi4n. 

na !llbi.. te ept4 ea que el Teadeder •Ullee. pudiera eelebrar uaa

epere.e14• •• Hrte", ll\ ruz'a •• perque eata prehibida, •• ee la

aa.turelese. 4• la eperae14a •a ple.u" •l que •l Teadeder·eelebre -

o eperaeitnea • .. eerte•, •1:a• que elle pudiera e•tar "e• ••rt•" •1-

Hmprader. 

Ea eteete, la• •gareat!e.a" que•• ex:l.gea para el ••mpl'f'den·•a -

plaz." ••• ew. -dh.en-, deplsit• ea CBTES, • "•• etrea nl•re• de

l•e auterisade• a la• Ca.a• de B•l•a pera iJlTerai4a per eu•ata pr!. 

pia", aetlla1izable del 10", •• 4Hir, que •• n ha re'ri.aar ea.da -

Tes que di•1:aup. para reepaldar pleaEl&eate le• iatereaea de la -

"atrape.rte, n Tirtud de eer uaa eperaeUa que H "fS a preleagar

•• el tiecp• , 1 que n. exee4er llU1' pe•ibltaea'te e. la Ti.da ~· Cl'li•

•e• la eelebrarea, • biea oeaeertB.rta. 

A•i, eat•a•e• la Bel•• pr•Y' •• ... -reclaaeate- .. •i•teaa que -

•1 biea •••Pl~j•, H 41 daiee que permite, que u requiere. del -
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comprador w:i.a gi•alt inverei'n porque 1:1e pudG haber golicitE1do una ~ 

rant!a del 50~ y ya •• re'Yiaara•, pero preci•ame•te el atraotivo -

que tieae el compradcr es que ••• una pequefla o~ntidad de dil:lerc, • 

de ctrea valore• ••RTertiblea ea di.Jlero Ta peder "apalaaear•e" H•
prar lUla ca.tida4 de t!tul.cs mu•h• mayor. ~gieameate el cempradezr-· 

de TtLlore• "a. plazc", ea UJLa perseaa -•ptimiata- del aercade, ea~ 

una perseaa que ere• que l•• valerea vas a eu.bir y quiere ••• aeaoa 

diBero eemprar ata "Taleres. Ea eambie, el Teadedor de Talerea "ª -
plazo", •• ea 1.1.Jl optimista del mercado, • e• Wl "reati•ta" • ea 111a

-peaiaiata.- de l•• vnlerea ea el mereade que tieae ea .. pesieila. 

Ea Yieta de q~•, •••• •• ha di•h• laa garaat!a• de lea ccatrat••

•a plaze" •• ••••ti'tu.7•• a.ate el Iastitute para el Dep,aite de Val~ 

rea, ••afer.e a le di•pueete per· el art. 77 de la Le7 del Merced• -

de Valerea, ea •••Tew.ieate reeerdnr que el "aae:t.ieat• del I:a9ti'\'a.

ie para. el Deplait• de Valore•, tieae us erigh. antural '1' llciff• -

Ea efecto, duraate la lpeea •• que el paí•· eatra a Ulla ••••••Í• que 

pedr!aae• llaaar aedcraa, el "aereade de Tnleres" acbre tede ea au-

11Hte:r: de "reata 'T8.J'iabl•", llenba uaa Yida. raqu{Uea, ••ai npt~ 
ti'fll que le perait{a aa..ejarae ••• preeediaieate• trudieieaale••· -

(ll9) fil tieape• ea que la11 eaisieaea ••tizadaa ea Bel•• •• eueataa 

per deeeaa• 7 laa tra.llaneei•••• sebre ella• a le •«a per •••t• ..... ---

ll9 R•dr!gu.ez y .RAtdr!guez, Jewa .,. Sauz Arrere, Jed. Basu Jv! 
dioaa para la Securid.E.d de la• Tl""ó&&aeei•~e• •• Belaa.. Aoademia M•
xieaan de Dereeha Bva4til, 1..0., M6xieo, 1980, ¡Mtc. 5 
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res, los "oerredorea" e inTersere& pueden darse el lujo de exigir -

la entre!S mnterial do los títulos adquiridos, para lleT<trloa post~ 

rb:rmente a "oustodia" de al~a in.etituci6n de er~dito o a 6~!ja.1r1 -

de ae¡uridad pnrticulares y de· encnrt;nrse personnlmemte do ln "nd--

'mill.istraei&l111 de los ya.lores o entre~rla a Ollltido.des espeoi[lliza,..... 

das que •aneje~ esta aetiTidnd come un servicio laternl. Sin embnr

ge, c:uaJadl esos operacione11 ae multiplioan hasta SUl!lar millares y -

reeaer sebre millones de neeioRes, la tradiai6n físiea de los titu

les 1 la "ndministraci6n" de lea mismes, se een'f'ierte eJl verdadera

peeadilla, máxime que laa tra•sneoioRes eperadaa en los ea.lenca do

re•ntea de la Bolsa, tieaen. que ser -liquidedas- ea plazes perento

ries. 

Do ah! que •e expidil el Deerete de 28 de abril de 1978, publiea

de ea el Diario Ofieial el 12 de mayo del prepio af!.o, que adieio•l

la .l.eJ' del ~lereade de Valorea ton UJ1. tP-pÍtulo que Tie111e a. con&ti

tui~· la LeJ er~niea del IJtetituto para el Deplsito de Valorea. De~ 

de ae ere a al Iaeti tute ooce un ergt!nismo eon personulidad jur!diea 

1 patriaoaios prepiea, para la prestaei'• de \Ul "serTieie p~bliee -

que uatisturá ueoeaidade11 de iater&a geaeral". 

Subra;ra el ord1aamie11te la tarea "eaeRtial" del :r.atitute, que e• 

baae 1 priaoipio de teda 1111 aetuueilR 7 que eeRsiate ea la guarda • 

"dep,eite eeatralizi:i.de de ~lerea". 

Se ha diaeutide la anturaleza jur{dien del dep6sito que praetiea

el I:astitute, tema por 11Upuesto de graa inter'a jur!di1e, pero que-
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pudierr~ ser de pocti relenncin pr:!ctica ya qua ln ley positiva do

temil.1a lna c:::rc;.cter!otioe.t:J y conocC\1enoi::to de dicha> dep,foito. Do-~ 

;jo abierto el ouestion: mie:ito do si se tr<Lta de ~· depóoito "rebll

lnr o irregular", de "adJ::tlnistrv.ción" o "depcSsito en casa" -depós!, 

to alla rinf'~sa- (l20) ,o bien UJ:J.a fie;ura jur!dioa diferente, cono 

lo propone, entre otros, el i:mestro Gnrrigues y Diaz Ccliabc.te, que 

hELbla de un posible "co:ntrt>.te do e.dministrE>.oi6n oolectill' de Te.lo

res .negociables". <121 ) 

Por la.nRturaleza ciCIJa de los bienes objeto del dep6sito, y con 

igue.l propósito de 1:1E\ntcnerlos :L"'llllovilizados, la siguiente ":fixn--
ción" del Instituto es la de "administrar dichos valores", au.stita 

yendo en esa costosa y ~bru.cadora tarea a las instituciones de cr! 

dito, la Bolsa, y los e.~entes de v.:.lores, que te~!~n que dest~r-

cuantiosos recursos hm:iazios y mE~teriales a ree.liz::-,rla, a veocs en

per;juioio de las funciones que les son mns propias. 

La le1 sefia.la a -1.1onti:lu:::.oi6n- que el Instituto h<~rá la "compen

sllcitSn" y "liquideoi&n11 de los valoreo en su -custodie- q11e sean -

objeto de negooiaoi~n, principalmente de las tre.nancciones realiZ!!, 

12º Salandra, op. oit., pdg. 206 

121 Bolsa Oficial de Cocercio de Madrid. CUrso' de CoDferenoiaa.
(Madrid, 1972) .P4a. 11 
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das en el piso de la Bolsa. 

La. ley tambi6n permite al Instituto la -:f'unci6n- de 11 intenenin

e12 lali1 eperr-ciones mediante las cur•lee se ce:nstituye garantía pre!l 

de.ria aobre los Talores que le sean depesitndes" (art. 57, fraeo.

lV). Ea efeoto, euando ee dea em prenda ve.lores depoli1itados, dicha 

garantía se oonstituirt! y fol'l!lalizará -ante el Instituto- mediante 

eentrete que debe constar por escrito sin que sea neeesario haeer

entrega • endeli1• de les títulos o~teria del eoBtrnte, ni en su --

eaae la enetaei'n ea el registre respectiYe. 

E». relaci4n eon la -olie•tela- del Instituto la ley sefiala eape

eialD:ente a los "a~entes de Te.lores" personas morales y a las ins-
·<l• 

tituoienes de er~dite, sin exclui~·la posibilidad de otros cuent~ 

hnbientea ll.stitucionales. Sin embi:.rgo ne se eontempla 11.i en la l! 

cislaei6n ni en lea plames de trabajo tener cono cliente al ilnver

s•r últillo, quien seguirá operr.ndo soli:imente con su 11 00.sa de bol

sa" y esta~ Elllpr:redo, de mode irrestriete y absoluto, por el "se

crete bursátil". Ea efeote, esa dispeeioiln legio.l (art. 72, L.M.

V.), precisa y eateglrioa, que coufigura una oonfid8l!l.oialidad aem!. 

jante a la del "secrete ba.noarie", es UD principio bi!sioe de la -

opereei'n del Instituto y uu~ de sus notas definitorias. 

Lea dep4siies son heehes a "solicitud" de l•• ageates de wlore11 



l~j ·.. .".l 

150 

personns morfi.les -pera abre'fiar 1•111 lla..Hremos oe.ea• de bel•a- y -

de i.Jletituoienee de crédit•, y pued81l referir111e a aoeieaea, eblil!_ 

tieDes 7 demáa t!tule111 de er&dit• que se eaita.a en serie • ea ma111a 

as1 eem• de otros deoumentoe de lea euale111 se realite eferta ¡n{bl! 

ea. Per l• geaere.l' ya que de etre mede •e .~r!a eaai iapeeible la 

laber del IJletitute, lo• TBlorea debea ser • ooaTertiree .. f'aaci

ble•• 

O.astituide el deplsite, se ebteadr4 la traasferei:leia de le• 'Tllo

lore• depositad•• per el preeedimieate de "gire • traaaf'ereaeia de 

eueata a eueata", aediaate nlieatea en les rectstre• del hultitute 

•:la que 888 neeeearia la tradiei'• f!siea·7 el eease .. eate dempla

zaaie•t• de l•• prepi•• TBlere•, ai su aaetaei'n .. lea t!tul.0111 de 

Talor•• aeminatiTe•• 

III. Bll ea•e de que el "preoie da mereade" <122> de lea -.alere11-

ebjete de la eperaeila sea inferior en 5~ e m~• al pretio b4sioe,

el eeapre.der debertf iaereae11:tar m. ¡are.at!a per U». aeate equiTal.~ 

te a la difereaeia eatre el iape~a d~ la eperaei'• a preeie ~•1-

oe 1 au iaperte a preeio de mereade. 

122 -~ . Se eatend•~ per •preeie de aereade• de wa ~l•~·neceeiade a 
plaze, el que •e registre ea epel'Eleioae1 de eeatad9 al eierre de -
la• traasaeoiene• ea Btl1a. 
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Ell igual fol"lla, si el importe de los Vülores entregados en -

~rantia por el comprador disminuye en 5% o máa, respeote al pre-

•1• del dia e• que se eatre~,ron en garantía, se exigirá una re~

oensti tuoiln de lu gare.nt:Ca equiv~•lente el decremente. El objeto -

de eeta aotu.alizno14n ea aanteaer ea tede tiempe, la pleaa •eguri

do.d de que la 11 ,ge.rant:!a" que se esta etorgcndo ea eu:t'ieiente para-

0U11plir oen las ebligo.oieaea a our«- de el oo~prndor, lo cual ne -

ecurriria, si la ~\randa H •t•rga per el 10% al Talor de leo ti

tules, 1 estos aumentan de tal. mr-.nera de precio ·que resulte qu.e al 

10~ re811lta ailtgwaa garaatía .. un meaeate de.de. N• ae puede deoir 

que t\it oerreete el 10~, a le aejer l• eerreete hubiera aid• el --

15~, • el 5~, e• WUl deeiai4a que exeede a les "abegedea" 1 que la 

teme.re• l•• -eapeoialiataa •• 1tateria burs:!til- la que aesetrea H 

diaeutille' aimpleaente deeiao• que fue la eantidad que el -regla-

meato- de la 13elsn 01nsiderl que ga.raatiza a la centrnparte de laa 

"tluetuaoienea" 8Jl el aeroade pero que debe estar repenieadt•e ea.

da que ocurra laa nuotuaeilaea. Quizá cualquier perseaa que lea -

e•ta parte del -reglameate- diri pero que earedtats perqul •• pi-

diena uaa ga.raat:!a aa1er, la ~.zln e11 ptrque me.ta• a la eperae1'• 

la b.fi.oea •• atl'flotiTa para el oomprader de loa titules. 

Ea oambio, el Tendedor que ha depositado el 100~ d• l•• títul•._ 

•• neeeaita m•di!ieer au garantía, porque preci•aae•te au. ¡araat:!a 

es el 100~, eat•aoea el Tendedor no eai:ai-4.eujete a meditioeotene• 

ea la ca.re.a.tía que ha ettr¡ade. Si.D.e que o•m• dijill•• el daioe que 
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oelebra Ulla. eperaoi'n "• oerb", •• el ee11pre.der que ee quie11. debe 

aa~te~er -e.otualizada- su ¡a:ra.atía. 

Ea oaae de que el preoi• de aeree.de de l•R ~l•re• materia de uaa 

eperaeila a plaze auaeate 5~ • •'•• ea rela•i'•. ••• el preoi• báai

oe, el eeaprad•r prerta .. ateraidad f.e la Bel•, te•dri dereehe a -

retirar de su ¡t'.raatía la difereaeia eatre el iapel!'t• de la •pera

ei6a ealouJ.ada a 1reei• de'aeread• 1 1111 iaperte, .aleul.ade a pre•i• 

bid••· 

b •l. mpueste de qae el preeie de lee 'f'Al•re• eatre¡ade• ea

¡a.l'flJltia per. el Haprabr e.ueate 5~ • -'•• reapeete a n pr .. b -

del d;(a •• que ee ew.trepea •• garaa·t:ía; el eeaprader, taabila pre. 

Tia •••femidad de la Bel.a, pedri retirar la d.itereaeia eatre 11 -

iaperte de diehH "t'lllerH ee.leulade al auen preeie 1 11U iapert• ft 

la :teeha •• qu• •• eatre¡ana. ea ¡araat{a. E• •Tid•t• que d el -

eeaprade1!" ha aereditab aate la Bel• habei: •••.titu{de la. praa

tía• oerreqeadieate• a la eperaei,11., realizada• ea el mDBVAL a 

.. •ata. pare. eebertura de •p•raeieae• a plaze, a d18P••1•1'• 4• la 

891••, tro.tdaüH de t:!tule•• O bitt ea diaen, requiera ele lata n 

e.v.tortsaeila JIBl'9 retirar el ezeedemte de .a ca~tfa.4eb1de a la ... 

~riati .. H 4el aereade •ia ¡1erjuioi• de la •eguridad de la "¡ara

t{e.•. 

IY. Bll l•• su.pu.este• ••~teaplade• ea el pu.ate III aatel'ier, l•• -
: . 

.. 
t :" 
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ree•••tituoienea 7 retires pre'Yiste•, ª'l• ee lleTRrda a oabo oua! 

de su iaperte exoeda de $100 ,ooo·.oo per eperaoi,n. la raz1b, •• -

requiere aaplia expliouailn si considerames le ino••teable que re-

11111.taría para UJla "oa•a de bolaa" tener que dedicar tiempo y pera! 

anl a la 'Yigila11eia. de uaa eperaeil• ou:ra cuantía fu.ere •ener, d ... 

ah! que tal medida &e justifique. 

Ea re8Wlea, puede deeirse ea erdea a la "oebertura" u las aep-

1iaei111e• •a plaze" que eatas son laa prinoipales oaraoteríetiaaa

qua la a ri,;ea. 

B) DBliECHOS Y DEBBRBS ClJB GJl{ERA 

Lle,;a.doa a este punto, vamos a ocuparnos de las relaciones jurí

dicas que se dan y se desarrollan en la operacidn bu.rsátil "a pla

zo•, naturalmente como se presenta en M&xico. Recordemos que con -

anterioridad, (l23) hemos dicho. 

Qperaci6n "a plazo". "La compra-venta de valores en Bolsa ser4 -

•a plazo" cunndo, en el momento de ser real.izada, -se pacte- que -

911 liquidaci6n ser! diferida a una techa posterior a la que corre.! 

pondaría si la opere.ci~n se hubiese realizado •a1 contado•, sin --

123 Vid., supra. Pd,;. 126 

.' 
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que en ningdn onso la fecha de liquidacidn pu.eda ser diferida más 

de 360 d!as naturales, contados a partir da la fecha de· contre.ta-

cidn. De ser d!a inhábil el t'rmino de1 plazo, la operec16n se l! 

quidará al. d:!a Mbil siguiente. En este caso la liquide.cicSn se P.2. 

dr4 anticipar el d!a hábil inmediato anterior, cuendo as! lo ~ 
,,. . 

a011erden las partee, a~ustando en foras. proporcional el precio de 

li.quid&ci6n" (art. 98, del R.G.I. de la B.M.V., S.A. de C.V.). 

Ahora bien, con objeto de analizar loe derechos 1 obli~oionee

que se generen de esta operaci6n "ª plazo", VB111oe a dividirlo en

distintae relaciones jurídicas: l. RelacicSn del cliente, dueflo de 

.loe t!tuloe 1 casa de bolea, vendedoraJ 2, Belaci6n del cliente,

inversor 1 casa de bolsa, compradora; 3. RelacicSn de la casa ele -

bolsa, vendedora y la bolea me:id.cana de ve.lores; 4. Relaci6n de -

la casa de bolsa, compraclora y la bolsa. merlcnna de valores; 5. -

aelacidn de la casa de bol.aa, vendedora 7 casa de bolsa, compradg, 

ra; 6. Relacidn del cliente, duefio de los títulos y casa de bol-

sa, compradora; 7. Relaci6n del cliente, inversor 7 casa de bol~ 

sa, Tendedora; 8. RelacicSn de ea.boa clien~ee: propietario de '1oa

t{'tul.oa e inversor J la bol98 me:id.cana de valorear 9. Y relacidn

de olientes, entre sf. 

l. Por tanto, el "cliente• que encarga a una oaaa de bolsa la -

venta a plazo de sus ..alores 1 una vez que esta operacicSn a sido-
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ejecutada ¿qué derechos y deberes se genel'f:l.n pe.ra ambua partes?. 

Segdn el. art!oulo 2283, del Oddigo civil del Distrito Federal., -

tres obli~.ciones prinoipe.les inCUlllben e:.l vendedor: I. La de entr,! 

gnr al comprador la cosa vendida; II. Garantizar lne calidades de

las cosas; y III. A prestar la eviooidn. Sin embe.rgo, si ee proce

de e. un an411e1e riguroso, se descubren otras obli~cionea que in

cumben tomb~~ al vendedor, 'ste debe: l. Transferir- la propiedad

de la coea, o, ~a generalmente, el dereoho cedido; 2. &stá obli~ 

do a conservar la cosa hasta el d!a de la entrega; y 3. Deber& en

tregar todos loa fnitoe producidos desde que se perfeccione la vea 
ta 1 J.os rendimientos, acciones o títulos de la cos~. 

luego entonces, la primera de las obligaciones que el vendedor. -

asume en la operaci&n que estudiamos es la entrege. de la cosa o V2:, 

lores vendidos, la cual se entenderá efectuada cunndo se pongan -

aqu,llos en posesi6n o poder del comprador. Las no:nnas generales -

del C6digo de comercio, o del civil en su oaeo, en orden a fol'llB,

lugar 7 gastos de la entrega, tienen absoluta aplicaci6n al supu.e!!_ 

to e:xaminado; y lo miS!llo debeinos decir con respecto al plazo o -

tiempo en que deber4 cumplirse la prestaci6n. 

Como 18 hemos indicado, los negocios bursatiles a plazo son nqu! 

llos en que se he. pactado un plBzo para la ejecucidn de J.e.s presta 
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ciones recíprocas. En virtud de una operaci&n de esta naturaleza, -

el vendedor no está oblige.do a efectuar inmediatamente la entrega -

de los tftulos y el comprador a entregar su precio, sino que la ºº!!. 
BW11aoi&n del contrato queda en suspenso hasta que se cumpla la fe

cha convenida po:n ambos contratantes. 

Bajo otJIO aspecto, que vi~ne a completar el precedente, si bien -

es cierto que el oliente-Tendedor esta oblige.do a la entrega de la.

cosa, no est~ obligado frente al comprador en el momento de la o•l.t 

brácicSn dei contrato, esta obliga.do frente e su comisionista para -

que 4ate a su ve11 cumpla con su obligaci6n de éntrega en "garantia• 

no en pago, no en cwaplimiento de su obÚgaci&n, en la Bolaa de Ya.

lores, su oontraparta no es la :Bolsa, su contraparte es otro con -

quien convino la operaoicSn. En otras palabras, si bien b.e.7 la ent1"!, 

ga no como cumplimiento del contrato sino como "garantía", 1' no l._ 

entrega a la otra parte, sino a un instrumento o un inteniedio que

es la Bolsa de Valores, lo cual matiza la oblige.ci&n. 

Por otra pe.rte, la casa de bolsa que recibe la orden de Yenta, no 

ea halla po:n esto nature.llBente obligada a cumplirla m!la que si en -

virtud de a1gihl conYenio anterior. Bl c6digo'd• comercio, en Sil -

articulo 275, obliga a to!lo comisionista a colllUXlicar inmediatamente 

n negatiYa, en el caso de que rehusase llevar a cabo detemtnada -

operacicSn, aunque- con la persona de quien procediera la orden no -
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hubiese·medindo concretamente ninguna t\nterior relaci6n; y esta -

norma la entendemos pertectomente aplicable al supuesto que exam! 

namos. Pero aun cuando la casa de bolsa estuviese ya comprometida 

con el cliente, tampoco vendrá obli~da a desempei'inr el cometido

que se le conf!a más que si el cliente en cuestión remite en tie~ 

po oportuno los títulos para efectuar el negocio si 6ete fuera al 

contado, o en "garantía" ei ee tratase de una operaci6n a plazo,-

7a que, como es sabido, no es oblit;atorio el deeempefto de la com! 

sión que o:x:Ljan anticipos de fondos mientras el comitente no pon

ga 'etos a la disposición del comisionista, art. 281, del citado

ordenamiento. Cumplido por parte de aqu61 este requisito, la casa 

de bolsa viene obli&nda a efectuar la opere.o16n. 

2. Analicemos ahora, la rel.ación jurídica del "cliente" que en

~ar&a a la casa de bolsa la compra a plazo de títulos 7 una vez -

que esta negociación a sido ejecutada ¿qu& derechos 7 obligacio-

nee nacen para ambas partes?. 

las obligaciones de todo comprador son las siguientes: I. Paiar 

el precio (art!C1llo 2293, Cddigo civil del D. P.) 1 (artículo 

380, C6digo de comercio); II. Recibir la cosa (articulo 2292, c&

digo ciVil del Distrito Pedere.1); 7 III. Obligación de soportar -

ciertos gastos (art!Clll.o 382, fracción II, Códir;o de comercio). 
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Pues bien, el co~prador está obli~do al p8go del precio, siendo 

aplicables a este efecto las normas del C6dit;o de comeroio, o del

civil en su caso. Pero dicha obligaci6n s6lo comienza, con arrei!o 

a los citados cuerpos legales, en el momento en que la cosa queda.

a disposici6n del comprado:ir. He aquí por qu& las operaciones bu.re! 

tilas a plazo son, como su mismo nombre indica, aquellas en que se 

ha fijado una fecha ulterior para su liquidaoi6n; y en ellas, na~ 

ralmente, la obligaci6n de. 'entregar si precio no debe cumplirse -

sino hasta la COn8U!llBCi6n del plazo convenido. 

El inversor está obliga.do a pagar el precio.· Sin embargo, no -

está obliga.do frente al vendedor en el momento de la oelebraci6n -

del contrato. Está obligado ~rente a la casa de bolsa para que ~ 

lsta a su vez cumpla con su oblige.oi6n de entregar una •garant{a•

en la Bolea. de Valores. Fh efecto, las garantías que se exigen .,.. 

ra el comprador a plazo son en -dinero-, que en niJl«Ún caso repn

sentar& menos del 10~ del importe de la opere.ci6n, dep6eito en --

CETBS, o •en otros 'ft\lores de los autorizados a las casas de bolsa 

para inversi6n por cuenta propia•. hlego entonces, el comprador no 

esta OW!lpliendo con su obligaoi6n hoy, sino que esta sujeto a un -

plazo, que ea el pactado, para el pago del precio. La garantia -

como hemos eeffalado es actualizable, lo cual indica otra obli~ 

ci6n para el comprador, ya que se vn ha revisar cada vez que di•! 

nu7a, para respaldar plenemente los intereses de la contraparte. 

• ~· 1 
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No basta con que el comprador go.rantice inicialmente su opcra-

ci6n, sino que queda obligado al mantenimiento del porcentaje de

go.ra.ntía, en la forma y términos que hemos seftalado. (l24) 

Pinalmente, otras obli~ciones tiene el cliente-inversor como:

suscribir con la casa de bolsa el contrato para la documentacidn

de operaciones a plazo, conforme a ciertos modelos autorizados ~ 

por la Comisidn Nacional de Valorea. De los· cuales ofrecemos un -

modelo de contrato, en este caso de la casa de Bolsa "Acciones y

Valores de Mlixico S.A. de C.V."; También la obliga.cidn de swnini.!!, 

trar a su comisionista de los recursos para el ejercicio 1 conse~ 

'f8cidn de los derechos de los títulos materia de la operacidn de

compra a plazo a que ya hemos hecho referencia. 

En cambio, el cliente-comprador tend~ en todo tiempo derecho a 

liquidar en forma anticipada la operacidn, pagando el precio a ~ 

plazo pactado (art. 103, R.G.I. de la B.M.V., S.A. de C.V.). Por

tento, tiene el inversor el derecho de ejercer esta opci6n, ante-

1!1\1 comisionista, es decir, frente a su agente comprador• Igual, -

como el derecho a que le entreguen los tftulos te.mbiln anticipad!, 

mente. 

124 Vid., supra. Pdg. 145 
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Ahora bien, lns operaciones de compra de títulos se realizan por 

lo comdn valiéndose 1os interesados de intermediarios; entendiénd2, 

se, "como aquel que se encar~ de efectuar en nombre propio, pero

por cuenta de su. comitente 'la compra de cosas muebles o títulos de 

orldito mediante un derecho de proTisi6n•. Pero como ya anterior-

mente expusimos, las condiciones en que se ejecutan las ordenes -

por parta· del comisionista, y ser id6nticas a este supuesto, al -

punto anterior nos remitimos. 

3. Pues bien, cuando una casa de bolsa ejecuta una orden de ven

ta por cuenta del oliente en Bolsa ¿qui derecho.a '1' deberes nacen -

de esta relacidn jurídica, es decir, eritre casa de bo.lsa ·..endedora 

"I la Bolsa? 

El mandato es un contrato por el que el mandatario ee obliga a -

e~ectuar por cuenta del mandante los actos jurídicos que- late le -

encargue (artículo 2546, del C6digo civil). El mandato aplicado a

actoa concretos de comercio se reputa comisi6n mercantil. Be comi

tente el que confiere comisidn mercantil, T comisionista el que• la 

desempeHa, dice el ~rticulo 273, del c6digo de comercio. 

lo anterior, plantea el problema de averi~r si en el derecho -

mercantil mexicano, mandato mercantil 1 oomiaidn son cosas distin

tas o si ésta abnrca todas las ~ormes de aqull. Is distincidn en~ 
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tre comieidn y mandato rnercontil de un lado, y el mande.to civiJ.,

de otro, ee establece en re.zcSn del objeto, ya que la comisi&n y -

el mnndato mercantil tienen siempre por objeto la realizacicSn de

un acto de oomcrcio, que no puede ser mnteria de un mandato ci--

vil. A Sil vez, la diferencie. entre mandato mercantil y comisi6n -

se fija en consideraci6n al carácter representativo da aqu~l y no 

representativo de lsta. En el. i¡andato mercantil, el mandatario -

cctda en nombre y por cuenta del mandante; en la comiei6n mercan

til el comisionista actlia en nombre propio, pero por cuenta del -

comitente. 

· Bn efecto, la comisi6n "no es representativa", pues se obra --

siempre en "nombre propio", 7 el mandato mercantil sí lo es. Ia -

base para mantener esta afirmaci6n se halla en el ert:!cul.o 285 -

del. C6digo de comercio mexicnno en el que se establece que "cuan

do el comisionista contratare expre8311lente en nombre del comiten

te, no contr~erd oblignci6n propia rigi.Sndose en este caso sus d.!!, 

rechoa 7 obliB3Cionee, como simple mandatario mercantil, po~· l.as

disposioionee del. derecho oomtfn". Ese artículo es inequivoco. Ba

oierto que el comisionista puede actuar en nombre propio o en no!! 

bre ajeno, pero cuando esto dltimo ocurre, el comisionista y l.a -

comisidn dejan da serlo, para convertirse en simple mandatario 7-

mendato mercantil, relaci6n 4eta que como no tiene regulaci6n pe

culiar, se regir4 por lo dispuesto en el derecho comdn, es decir, 
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en el derecho civil, 

Hay, pues, una comisi6n mercantil re~nde en el C&digo de Come,:: 

cio, no representativa, que tiene por objeto reelizar actos de co

mercio, y hay un mandato mercantil, represente.ti vo, que tiene por

objeto realizar actos de comercio, pero que se rige :íntegramente -

por las disposiciones del derecho comdn. 

Hemos indicado ya que el comisionista puede desempeilar la comi-

si6n obrando en l!IU propio nombre, o en nombre del comitente. Si, -

como lo Teremoe, en nada i.Dfiuye, respecto de laa relaciones ;turi

dicas que median entre comisionista y comitente, el que el primero 

contrate 911 su. propio nombre o en representaci6n del segundo, dis

ta mucho de acaecer lo propio tre.t~ndose de las relaciones que na

cen entre el teroero y .el comisionista, Si late desempetla la comi

si6n en l!IU noabre personal, los derechos y obli~ciones que de --

alli surjan, s6lo afecta~ directo.mente a la persona del coad.sio

nista 1 del tercero, como si no existiera el comitente, como si el 

comisionista hubiera contratado no sdlo en su propio nombre, si.Do

tambi&n por su. propia cuenta, en calidad de dueño exclusivo del ne . -
gocio. Mas si el comisionista asume en el ejercicio de la comisi6n 

el nombre 7 representaci6n del comitente, sobre &ste gravit&Z'4 en

tonces toda la responeabilida.d nacida del contrato, 41 será el dn! 

co titular de todos los derecho• y su situaci6n jurfdioa equi-.al

dr4 exnctomenta a la de un mandante del derecho civil, reglaaenta-
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da por los artículos 2581 y sigiiientes del c6digo respectivo. 

Como es bien sabido, el comisionista generel, no requiere, para.

el desempei'lo de esta actividad, de autorizaci6n especial alguna, -

en tanto que, en el caso de los agentes de valores dada la exclus! 

vidad de que gozan en el desempeño de esta func16n, requieren como 

apuntamos enteriormente (l25) autorizacidn por el Estado. Los age~ 

tes de 'Y8lores son, comisionistas peritos en el mercado, pues para. 

gozar de autorizacidn para su inscripcidn en el Registro Nacione.1-

de Valores e Intel'!lledierios, hubieron de satisfacer todos loe re-

quieitoe sefialados en el articulo 17 de la L.M.V., entre los que -

se encuentren acreditar su capacidad técnica y administrativa en -

este mere.e.do. Los intermedinrios agentes de valoree se cle.ei!ican

en: ·personas físicas, se!lhi el Rrt. 22; personas morales, el art.-

23; además, el agente de valores que ingrese como socio a una Bol

sa, se denominará agente de bolsa, si es persona física; en caso -

de que sea persona moral, se denominará casa de bolsa previene el

art. 32; todos de la Ley del Mercado de Valores. Rn consecuencia -

loe socios de le.a Boleas no deberdn operar fuera de htas los val2, 

res inscritos en ellas. O bien, estos elementos del mercado oonst! 

tuyen el lhiico medio a través del cual ea factible operar los 'Vl\12, 

res inscritos en Bolsa. 

125 Vid., supra. Pég. 68 
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De lo anteriormente expuesto se desprenden con bastante claridad 

lae siguientes conclusiones que, en nuestra opini6n, poseen valor

especial. En primer lugar, la casa de bolea cuando lleva a cabo ~ 

por cuenta de olientes una venta bura~til, no es m~s que una forma 

de oomisi6n mercantil. la comisi6n mercantil es un mandato sin re

presentaoi&n, o sea, que la comisi6n siempre a'e lleva a cabo a no~ 

bre propio y por cuenta de 811 comitente, nunca a nombre T por cuee, 

ta de su. comitente. Luego entonces, loe derechoa 1 obligaciones -

que adquiera la casa de bolea frente a la Bolea, eerdn como lli ee

tuviera obrando a nombre propio, como si fuera el negocio ·suyo. -

Ella es quien se obliga en el contrato respectiYO, sí es vendedora 

debe entregar 1011 títulos, pero no al colllprador en el momento de -

la celebraci6n del contrato, sino que la coneW1aci6n del contrato

queda en suspenso hasta que se cumpla la fecha convenida por ambo• 

contratantes. En otras palabras, si bien ha7 la entrega no como -

cumplimiento del contrato sino como "garantía", T no le entrep. -

la otra parte, eino a un instrumento o un intermedio que es la Bo! 

ea de Valores. Y de~ando en una relaci6n personal su YinClll.aoi6n -

con el cliente. En segundo lugar, estableciendo que an todo onso -

no eetil actuando a nombre propio sino por cuenta de clientes, pero 

por virtud del estar obrando a nombre propio de acuerdo con el -

artículo 285 del C6digo de comercio se obliga en lo personal al -

ownplimiento de las prestaciones derivadas del contrato que cele-

br6 en Bolsa. 



fl'f}I •••• 

l.65 

4. 1 5. Fh consideraci6n a que las cas~s de bol.en compradora y -

vendedora al llevar a cabo une. tronse.cci6n "a pl.e.zo 11 en el seno de 

la Bol.ea realizan una sola aperaci6n, precisamente l.a que es mate

ria de esta tesis, encontramos conveniente eu endlisis conjunto, -

pues una 7 otra l.l.evan a cabo lns dos cnrri.s de l.a misma trnnsac

oi6n bursétil. 

Como ye. las examinamos en el. punto anterior, l.as casas de bolsa.

en la ejecuci6n de operaciones de estn mturaleza por cuenta de 

S\lB olientes, llevan a cabo una comisi6n mercantil, consistente en 

la compra o venta a nombre propio, pero por cuenta de. terceros de

t!tlllos bllrs~tiles "a plazo". 

Al celebrarse estas transacciones, como en el caso de todas las

demt{s operaciones bursdtiles, la Bolsa de Valores no es "parte" en 

la transacoidn misma, pues la actividad de la misma se reduce como 

lo indica el e.rt. 29, de la Ley del 11ierc"do de Valores a proporci2. 

nar los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten la real! 

zaoidn de operaciones de eus socios, sin ndquirir le posioi&n de -

•parte" en tales operaciones, 

Eh el caso de las operaciones "al cont::!.do", la Bolsa, ademt1s de

certificar las transacciones celebradas en su seno, las que confo,t 

me a lo dispuesto por el art, 36, de la Ley antes citada traen ~ 
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aparejada e;jeouci6n, interviene actualmente en la liquiduoi6n en -

efectivo de tales transacciones, deepu6s de hecha. la compensaoi6n

de todas las operaciones celebradas durante el dia por todos sus -

socios. 

Le. liquidaci6n y compensnci6n de valores, se lleva a cabo por el 

Instituto para el Depdeito de Valoree. 

Esta li~uidaoi6n en efectivo deberá hacerse al día siguiente h'-
. . 

bil de celebrada la operacidn si se trata de Certificados de la T! 

aorer!a de la Pederaoidn (CB'lES), Papel Comercial o Bonos de Indfl!! 

niza.ci6n Bancaria. Y dentro de loa dos.días hábiles siguientes de

la concertaci6n, en caso de operaciones con Acciones, Obligacionee 

1 Petrobonos. 

Sin embargo, tl'f'.tdndoee de las operaciones "a pl.azo", además de

la participaci6n de la Bolsa en la liquidaci6n en las transacoio-

nes en la fecha fijada por las partea, se establecen distintas re,! 

ponsabilidades o. cargo de la Bolea, que son las siguientes& l. Re

cibir las garantías del comprador 1 vendedor. El depdeito del com

prador podrá realizarse en OE'l!ES o "en otros va.lores de los autor! 

zados a las casas de bolso. pare. invereidn por C11ente. propia". -

Estas garantíns, igual que el dep6sito de los valores del vende--

dor, se conatituirdn en el INDBVAL en "cuenta pera cobertura de --
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operaciones a plazo, a disposioi6n de la Bolsa".- Ambas partes -

acreditarán ante ln Bolsa htlber constitu!do las ga:rant!aa corres

pondientes n lfl operuci6n.- Ahora bien, en los tdrminoa de le. Ley 

del ?leri:rido de Valores seofu el nrt. 57, frPoo. I, los títulos -

respectivos deben eat&r depooitndos en el Instituto. Pero eat~n -

depositados dice el Reelamento en su art. 101, fre.co. II, a nom-

bre y a dispoaici6n de la Bolsa de Valorea. Luego entonces, esa -

responsabilidad como custodio de loa valoree le compete en priller 

U:nnino a la Bolsa, porque ea una gr.nint:!a otorgnda en fr.vor de -

la misma para que data la aplique nl cum¡,limiento del contN.to -

que celebre.ron las "partes". Luego, la response.ble de lo que ocu

rra a loa va.lores frente a las cnsas de bolea, es la propia Bolsa 

de Valores. 

2. Vigilar el na.ntenimiento_, de las garantías eeftRladae en el -

Reglamento Interior. En caso de no mantenerse las ~rantíae, eer4 

responsable la propin bolea, de ahÍ su derecho de suspender al. -

agente incwnplido, hasta en tanto otor!Ue diclw.s garant!as. Ade

mds, la Bolsa comunicar4 de inmediato a la Collisidn la euspensidn 

ordenada y prooederá en los t"rminos seflaladoe por el Regl.aaento

para loa casos de inaumplimiento de opereciones de sus socios. Bn 

efecto, "en caso de que un agente o casa de bolea deje de cumplir 

oportuneaente las operaciones celebradas en la Bolea, en los pl.8-

zos que se seftalan en loe artículos 97 7 98, de este Hegleaento,-
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con independencia de 1a apl1caci6n de las penas convenoiona.1es qUe 

ee eefl.alan en la fracoi6n I del artículo 217., la Direoci6n Gtne

re.l ordene.r.t, al día ei~iente h4bll, l• realizaci6n de 1a opera-

. ci6n contra.ria, a 1os precios del aercado, siendo a car~ del so

cio incumplido la pt!rclida que, en 811 ceso, enata entre 1a opere-
... 

ci6n u opereoionee incumplidas y las ordenadas en este caso por· la 

Direcc16n General. De existir ~oia entre amba11 operaoione11, -

&ata oorresponderil a la Bol••· El:l otros tlminoe, corre11po11de a -

la 'Bolea, usar la "prezlt1a11 qu.e ee ha otorgado, preoi11&aeat• para 

pagarle a la contl'f\pe.rte el precio, ea decir, ·la Bolsa tiene loa -

4f8.l.orea 1 tiene un dinero, loe valoree del Tendedor 7 el. dinero -

4el compradors Yende 1011 nlorea 7 o0111pleta el precio con el dine':" 

ro del oompra4or, con el 10- de la "FrD.nt:!a", 1 le anticipa el -

•recio al vendedor con lo cual CU11pllcS con la obJ.i&aoicSn de J.a ooe, 

tre.part• inqmplida. 
/ 

· 3 •• Bjercitar 1011 derechos que corresponden a 1011 tftul.011 depo•i

taclo• ea 19-rantía, ea decir, si para ejercer un derecho 4eoreta4o

]M)l' la •iaora de loa Utuloa objeto 4• la ope:rac16n •a plamo" o -

4• loa Ylll.oree depceitadoa·por el coapre.dor, se requiere de a1guna 

&]IOrtacicSn en efecti"YO, el COllJl'Odor deber4 bacer la aportacidn -

respecti~ a la Bolea, la que no tremitar4 el derecho, sino le soll 

llUll:lniatradoa loa tondoa con cinco d:!ae h4bilea 4• aattoipaoida a

le techa: de 811 ejercicio. cuando se decrete el pago de diTidendo.,_ 
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en efectivo respecto de los titulos tnBteria de ln opera.oidn, serdn 

cobrados por la Bolsn y entregados al compra.don, previa reconsti~ 

ci6n de· la gnrant!a, de ser ello necesario. 

4. Al "Tenoimiento de la operaciiSn, la Bolea pedirtl al INDBVAL el 

traspaso de los valorea materia de la transaccidn a la cuenta del

agente comprador, J' exigirá a &ete la liquidacidn de la operacidn

liber&ndo en su caso la ~rantía conetitu!de. por 41 (v. art. 103,

,4rrai'o se~do del B.G.I. de la B.M.v., S.A. de c.v.). 

IA mim.a obligncidn y derechos se «eneraran entre las casas de -

bolsa compl'fldora y vendedora 'J' la Bolea, en caso de que estas -

actuen p0r cuenta propia, :pues como -ya lo hemos visto en la comi

si6n mercantil al. actuar el comisionista a noDbre propio y por --

cuenta de terceros, ea 41 mismo quien est4 legitimcdo frente a la.

contraparte, para ejercer los derechos de la operacidn materia c!e;

la comisidn mercantil (art. 284, del c&digo de Comercio). 

En reBW11en, ealTO estas obligaciones vinculadas con las garen

tfas '1' con el cumplimiento de los dminos estatutarios, no babria 

una relacidn ;tur!dica de acreedor-deudor entre la Bolsa de Valores 

'1' las ce.saa de bolsa contratantes. 
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6. y 7. Corresponde ahora examinar en un s6lo momento, si existe 

dentro de la operaoi6n bursátil "a plazo", alguna relaoi6n jur!di

ca del oliente duefio de los t!tulos y casa de bolsa compradora; -

igual, la del cliente inYersor·y casa de bolsa vendedora, para de

terminar si hay en cada uno de loa casos derechos 1 deberes que se 

generen, o bien se carezca de elloa. 

Recordemos que en el mandato mercantil,. el mandatario actda en -

nombre y por. cuenta del mandante; en la comisi6n mercantil el 0011! 

sionista actda en nombre propio, pero por cuenta del comitente. Bll 

efecto, la comisi6n •no ea representati'Ya", J119B ae obra ai .. pre -

en "nombre propio•, y el saandato mercantil a:! lo ea. La base para

mantener esta a~irmaci6n ae halla en el artículo 285 del 06digo d• 

comercio mexicano en el que se establece que •cuando el comisioni! 

ta contratare expreaaaente en nombre del co•itente, no contraer' -

obli~ci6n propia rigilndoae en este caao aua derechos y obligaci2. 

~ea, como simple mandatario mercantil, por las disposiciones del -

derecho comdn•. Bee artículo ea inequÍYOoo. Ea cierto que el coa:l.

sioniata puede actuar en nombre propio o en nombre ajeno, pero -

auando esto dltimo ocurre, el comisionista 1 la comisi6n dejan de

serlo, pal'B conTertirse en simple mandatario 7 mandato mercantil,

relaci6n &ata que como no tiene regulaci6n peculiar, se regi~ por. 

lo dispuesto en el derecho comdn, es decir, en el derecho ciTI.l. 

Hay, pues, Úna comisi6n mercantil re!Ulada en el C6digo de cOJDe~ 
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cio, no representativa, que tiene por objeto realizar actos de co

mercio, y hay un mandato mercantil, representativo, que tiene por

objeto realizar actos de co~ercio, pero que se rige íntegramente -

por las disposiciones del derecho comlhl. 

Pues bien, aplicando las ideas anterionnente eXl'Uestae al estu-

dio que nos ocupa. Podemos afirmar, que la casa da bolsa cuando -

actl!a por cuenta de -clientes- está llevando a cabo una comisi6n -

mercantil, que es un 11Hndato sin representación; de modo que el -

cliente propietario de los títulos 1 el cliente compl'fldor no son -

parte en esa relaci6n. 

Is relaci6n jur!dica se establece entre el comisionista 1 la coa 

traparte, o sea, el otro comisionista. Sin que halla acci6n por -

parte del comitente, la legitimacidn es entre el comisionista que

act~a a "nombre propio" y la otra parte. 

Fn otras palabras, la relaci6n entre las casfl.s de bolsa comprad,2_ 

re. 1 Tendedora y los clientes vendedor y compl'E\dor deriVR de una -

comisi6n mercantil, que es un mandato sin representaci6n. lile~ e!l 

toncee, los clientes no son parte en la ne&aciaci6n burs~til. Aho

ra, todo contrato bursátil se divide en dos partes: l. Relaci6n -

del cliente con caen de bolsa; 1 2. Relnci6n entre casas de bolse

en la Bolsa de Valores. 

8. Relación de ambos olientes: propietario de los t!tuloe e in--
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versor y la bolea mexicana de YP.lores. 

Dijimos que en una operaoi6n bursátil normal el oliente frente a 

la Bolea no tiene ninguna acci6n, no hay que olvidar que las oert!. 

fioaoiones de las operaciones en ·bolsa tien~n aparejada ejeouoi6n, 

pero frente a la bolsa no hay acci6n porque la obli.gada no es ella, 

1a bolsa está celebrando una ·operaci6n de facilitar loe eleaentoe

para que la.e casas de bolsa conven~n las.operaciones, pero ella. -

no ee parte en la relaci6n jurídica que se establece en la compra

venta bursátil, luego entonces, entre el cliente comprador y Tend~ 

dor frente a la Bolea, no habrá relaoi6n jurídica alguna en t'nai

nos generales de la operaci6n bursátil • 

.Eh tra.t~ndoee de la opereci6n bursátil de compraventa •a plazo•. 

exclusivamente puede exl.etir alguna relaci6n cuando la casa de bo! 

sa -comisionista- desaparemca, e! la casa de bolea comisionista ~ 

exi.ste siempre seré a trevés de ella que es la que oomo vimos en -

el Cddigo de comercio la legitimada para exigir trente a la Bolea, 

que ee mantengan las •garantías", eto. Es la oaea de bolsa la que

le puede exigir a la Bolsa el OUlllplimiento de las obligaciones no

der~vadae de la operacidn en e! miS111a, sino del Reglamento espec!

fioamente en materia de operaciones "a plazo". luego entonces, -

mientras exista el comisionista -casa de bolsa- no ptlede haber re

laci6n jurídica entre el cliente y la Bolsa, toda vez qQe ea la C! 
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sa de bolea la que esta.legitimndn para ejercer las acciones que -

con anterioridad mencionamos. Pero vamos a examinar el supuesto en 

que la casa de bolsa -comisionista- desaparece, creemos que como -

consecuencia de que el oliente está legitimado por el contrato que 

ha celebrado con la casa de bolea, en ejecuci6n de lo previsto en

el Reglamento y en la medida en que se identifique la operaoi6n ~ 

que la casa de bolea comisionista oelebr6 a "nombre propio" y por~ 

cuenta del cliente, podemos sostener que el cliente puede legiti-

merse y exigirle a la Bolsa las obligaciones que competían a su e~ 

misionista, Awique, la pregunta que puede hacerse es como puede -

probarlo, la "prueba", estd contenida en el propio Reglamento Int! 

rior de la Bolsa, recordemos que es obligaci6n de la oasa de bolsa 

celebrar con el cliente un contrato, entonces se identifica el oo~ 

trato que ha ce1ebrado con la operaci6n llevada a cabo en bolsa, y 

eso lo puede ya legitimar. 

9. Relaci6n de clientes entre s!. otra vez, estdn en medio las -

casas de bolsa que sufren los efectos jurídicos de la operaci6n -

que celebraron, porque fue una comisi6n sin repreeentaoi6n. r ere! 

moa que se puede sostener que no podría identificarse la posibili

dad de la exigencia frente al oliente de la otra caSB de bolsa que 

eet4 cubierto por el secreto bursdtil, que no se sabe quien es 1 -

en el supuesto de que se supiera, por mandato del C6digo de oomel'

cio en la comisi6n mercantil, surtir efectos frente al cliente que 
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orden6 una comisi6n mercantil sin representaci6n, de ahí que no 

ha7 ningUna relaoi6n jurídica entre loa dos olientes entre si. 

Bajo otro aspecto, vemos llll17 difícil que pud;i.eae legitimarse el:.. 

-cliente- trente al otro -cliente- demostrando que 'l tue la •p~ 

te• en la relacidn jurídica,· porque tendr!an en ese caso que desa

parecer ambas eneas de bolsa. Y como ev1.denteaente no podría obli

gar el oomisionista al comitente 1' probar que en la operaci6n tu ... 

cliente contrario otro, de plano op:lnall.oa que no podría entrar· en-· 

ri«i0r la prerisidn de que hablamos en el. J1U1to anterior, no se P'1!. 

de Ter como identificarse.la relacidn 3urÍdica. 

1') NA1'URALEZA JUBIDIOA 

ID el propdeito de concretar en lo posible el. objeto de nueatro- .. 

trabajo, Do• lillitareaoa a describir en aeguida, tan e61o 1o• • .._ 

pecto• da destacados que en relaci6n con la negociaci6n ele w.lo

rea presenta la opere.cicSn burs&til •a plazo• en •fnco. 

Beapecto a la• •aodalidade•• de la operaci6n a plallO, no •• '811-

aaplia coao de la que. existe en Bspafta o Italia. Ad Tiene a dedu

cir .. , que la falta de •'• detalle en la regl.amentacidn ele la op ... 

raci6n que no• ocupa, est« precieaaente en rai:6n de su escaso 4••!! 

rrollo. 
.. 
·" 

·~. 
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los "caracteres" de esta negocinci6n son los si&Uientes: 

l. La fecha de liquidaci6n, es decir, aquella en que el contrato 

debent cumplirse, es fijado por las "partes". Sin embargo, este -

plazo no podnt exceder de 360 d!as pero tampoco ser menor de 3 --

d!as hábiles. 

2. El comprador 1 el vendedor que participen en una operaci6n "a 

plazo", debe~ garantizar su liquidaci6n en 1oa t&l'lllinoe que est! 

blece e1 artículo 101 de1 Regleaento de la Bo1sa. 

3. El comprador tiene en todo tiempo derecho a liquidar en forma 

' anticipada la operaci6n, pagando el precio a plazo pactado. En c~ 

bio, aunqt.te el vendedor deposita la totalidad de loa t!tuloa en «!. 

rant!a, ha pactado vender los títulos a un precio detel'llinado a fl!, 

turo, por lo tanto, no puede exigirle a eu contraparte unilateral

mente que le pague el dinero por anticipado, no puede hacerlo aino 

es con la aquiescencia del comprador, 7 de igual. manera, que aea -

con la aquiescencia de la Bolsa, porque ante ella se ha oelebrado

la operaci6n, Silbas "partes• le han acreditado la constituci6n de

las iarant!as. Sin embargo, la Bolsa s6lo puede negarse a otorgar

la aquiescencia cuando se trate de una operaci6n ficticia, que en

realidad lo que se esta hE'.oiendo ea transferir la operao16n a otra 

persona, perc si las partee quieren liquidarse anticipadBllente y -

han cumplido en los t&rminos del Reglamento con la cpere.ci6n, la -

Bolsa no puede negarse legalmente a esa aquiescencia, s61~ en el -

caso en que esta liquidaci6n anticipada entrafle una violac16n al -
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Regle.mento. 

4. cuando la cnsa de bolsa realice una transncci6n ~ plazo por- -

auenta de elguno de sus olientes, estnre oblignda a celebrar con -

&ate un contr¡~to oa el aue se pacten coa· cluridsd loa t&rminos de

i~ operaci6n conforme a los requisitos sefialados, es decir, por··~ 

crito; en el que ee convengan cu:<ndo J11enoe las ~l"'.int:!ns indicadas 

del. Reglamento de la Bolsa •. Esto significa que la casa de bolsa~ 

queda en el derecho de exigin· al- cliente aayores garant1.ae, pero -

no I'll•de exi~r·aenos que las que sefinla la Bolsa. 

En orden a las "~-rant:!ae" en l.u.s negociacio~es a plazo, .Setas -

deberdn restringirse a las disposiciones del Reglamento General ~ 

terio~·de la Bolea ~exicBDa de Valores, Sehe de C.V., pero que en-

esta oportunidad evitamos su estudio. "Reaitiendonos al lugar en -

que se ha expuesto". <126> 

De entre loe derechos que ee_ deri-.an de la operRci6n buredtil a

plazo, existen para el "vendedor•s obtener el pe¡o del precio cua.~ 

do se ouapla la fecha convenida por VJ!bos contratantes; que ae ¡e.-

1'(·.ntice inicialmente su ae¡ociaci611., que en ningdn ca.so repreeent!. 

rd 111enoe del 10~ del iaporte de la operaci6n; y se 11t~ntenga el JIO!: 

centaje de la garantía cuando lsta. se deteriore. Para. el "compra--

126 Vid. supra., pdg. 140 T siga. 
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dor": obtener la entrega de los t:!tulos cu•.ndo se cumplfl la. fecha 

convenida por ambos contr,'.tnntes; aue se ~-.rc-.ntice inicinlmente -

con la totalidc.d de los valores su oper<1ci6n; tendrá en todo tie!!: 

po derecho a liouidar en forma ~"nticip<' dn la oper.-.ci&n, pE:.~ndo -

el precio a plazo pt<otado; igu~l, coco el derecho a que le entre

guen los t!tulos tambiln Rnticip~.dE.11ente; y como 11 obli~'oi&n11 , -

adem.!s, del =~·ntenillliento porcentual de le. ~~r;;-.nt:!aJ la de suscr!, 

bir el contrtoto de la operucidn por -escrito-; as:!, col!10 S\alinis

trJ.r a la Bolsa de los recursos pr.ra el e;tercicio y coneel"Vl'l.ci6n

de los derechos de los t!tulos 111Hteria de. la opeZ'f1oi6n de compre.

a plazo. 

De lo expuesto se desprendo con cl•irid&.d las si&11ientes concl!:!, 

eioRes que, ea ~uestra opini6n, poseen VE>lor especial. Ba primer

lu~r, la ec"\ea de bolsa cucndo lle..-a a CE".bo por cuenta de olien

tes u.a COll!pra-Tenta burs~til, ao es a!.s que \UU\ forma de co11i

si6n aercentil. La comisi6n mercli.nt11· ea un rr.r.nde:to sin re11resen

tacidn, o sea., que la co111isi6n siempre se llen a cabo a nombre -

propio y por cuenta de su comitente, nunca a nombre y por C11enta.

da Sil coaitente. Luego entonces, "los derechos y obligaciones" ~ 

que adquiera la c~ss. de bolsa frente a la Bolsa, ser..tn coao si e.! 

turtere obrando a nombre propio, corno si fuera el 11e«0cio suyo. -

Ea segundo lugar, estableciendo que en todo cuso ao estd actuando 

a nombre propio sino por· cuenta de clientes, pero por virtud del-
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estar obrando a nombre propio de r.cuerdo con el art. 285 del· C6digo 

de comercio se obl.iga en lo personHl al ouaplilliento de les presta

ciones deriTadaa del contro.to que celebrd ea Bo111a. Piiaalaente, --

cut..ndo une;. case. de bolsa celebra waa operacicSn concre1maente "a pl!, 

so", u establece ainguna relacicSn jurídica. de obli&ncicSa. coa la -

propia Bolea de Valores, que llO sea en eete"ca8o la •xipncia de -

que ae cuaplaa las gfl-ran't{aa .. loa tlndao• del lleglaaeato. 3alTO

Htae oblisPcionee 'Yiacul.ada.e coa he ¡araat{ae 7 coa •l cuaplbti9!, 

to de loe tfraboa estatuto.rio• ao babda·u..a re1ac14a ~dica de

acreeclo~deu.doir entre la cese. de bolsa contra.te.ate 7 l• Bol .. de Y,1 

lore•. 

Pue• bien, hecho el anbiaia de la operacicSa bl.ln~til •e. placo•,

•• el curso del presente capítulos desJU'ª coapeadiada la aim&J 

cabe ahora preguntar ¿oudl ea .u aE:.turalHa ;jurídica?, es decir, 

frente a qua tipo 4• tl"8naaocicSa eataaoe. Pareced& e.coaaeja'bl.11 ,.... 

ra contestar esta pregwt.ta, coapal'Bl' la coapra-nata de 'Yl'lloree a -

plaso n Bola, con 1aa figuro.a afiDH a la •i••• para cletel'llilla.11-

si estaaoa •• pre .. acia de ua de la.a fo:raa.11 típicas o aoaiaada• ele 

operacih coatemplaclc.e a nueetra l•gi11laoicfa. o biea ea presncia

da UIUL aeeociaoi6a "llUi ceaerie"o 

Bit priaer lu¡ar, procede:rnoe a la co•parncicS11 de •eta OJtraoicSa

de co•pra-nnta a. pl_azo u Bolea, con "la pro11eaa de coapra-naw.•. 

\ 
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Kl. precontrato es conocido taabilu con las denomin~oiones de ~ 

"promesa de contrE1.to", "contrato preliminar", "anteoontrato", "ºº!l 
treto preporatorio", "pactua de contrahendo", "contrato proeiao~ 

rio" y "contrato de compromiso". <121> Al C6digo civil 'rige~te em

plea 11111 deaoainacionee de "contro.to preparatorio" 1 "pro1:1eea de -

contrato". Nuestro• Cddigos ci'fi.lee ~nteriores al 'Yigente, es de-

cir, de 1870 1 de 1884, re&U].e.ron la pl'Omesa de venta co•o una •~ 

nifestaci6n del precontrato. Loa artíCllloa 2243 a 2247 del ordlllla

aiento • 'fi.gor- se refieren a los contrntos prel:lzina.reB o pro•e--

lia promesa H un contrato por virtud del cual una parte o embaa-
,:_. 

se obli«&ll dentro d•un cierto tieapo a celebrar w:a contrc.to futu

ro detel'llinado. Soa lstoa eleaento• esenciales de la definici6n; -

en el ~rtfculo 2243 se contienen algunos de ellos, pero la detin1-

ci6n ea incoapleta. Dice el precepto: 

"Puede aSUllirae contractuall:lente la obligacicSa de celebrar· un -

contrato futuro". 

Bajilla Villegas <128> dice, "la p~eea es un contre.to por el -

127 De Piaa, Bnfael. neaeatoa de Derecho Cinl i!ezioano. ferc•
re. edioicSa. Id. Porrda, s. A., lilzico, 1973. v. ·III. Pt!g. 319 

128 op. cit., roao Vl. Vol. I. Ptfg. 80 
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cual una de las p•~rtes o ambas se obligan dentro de cierto plazo -

(primer requisito que falta a la def1nici6n del OcSdi«o, aunque de.!! 

pule se indica eD otro precepto) a oelebre.r un contr:c.to futuro de

terminado. La eepecificnci6n del cont~to es otro requisito que -

tambiln debe incluirse en la definici6n, porque ao se trata de ~ 

cualquier contr-to en abstracto, sino de un·".contra.to en eepeoial,

que las partee se obligan en cierto plazo a celebl'E\r. Ta.mbila. este 

requisito en la detentinaci6n del contrato ee reconoce despu's en

el artículo 2246". 

•Pe.ra que la promesa da contratar sea 'YC!lida ·deba constar por e.! 

crito, contener loa elementos característicos del contrato defini

ti~ 7 limitarse a cierto tiempo•. 

IB promesa de contrato e• UJl acto e19pecialísiao, el dnico cu70 -

objeto es celebrer Ull ·contl'f'.to definitiTo ea. el futuro. L&s dist1!, 

tas obligaciones que pued .. aacer del contri;.to, hasta ahora eetu-

diadae, son de der, ho.cer 7 ao hacera en la pro.esa de contra.to se 

trata de una obliguci6n de hacers oelebre.r ua contruto en tl futu

ro. Las obligaciones de hacer pued .. referirse a hecho• aateria--

las, o a uctos jurídicos. ~ efecto, la promesa de contra.to, eegdn 

el ::.rt. 2245, del C&dip cinl e&lo da oricen a obligacioa.ee de ~ 

cer, consistentes en celebJ"H.r el contrato reepecti~ de acuerdo -

con lo ofrecido. El objeto del precontrato se encuentra,_por- lo -

t~nto, cl~rJmente delimitado en nuestra legislacidn ciTil, sin gl-
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nero alguno de dudn. Ea otrc.s p:~l:;.br;-:s, la promes<: de oontr.:1to s~ 

lo da origen a la oblignoi6n da celcbr~r el contrato respectivo -

de acuerdo con lo pactado, es decir, a una obligacidn de hacer, -

que no transmite el dominio. 

Las partee que intervienen en la promesa, se denomi:aan respect! 

'tallente promitente 1 beneficiario. Si la proaeea ea "unilateral.", 

una parte ea el promitente, ea decir, el que se oblip a celebrar 

ua. contrato futuro deter11inado y la otra ea el beDeficiario. 

CUando la proaesa ea "bilateral", aabae partea juegnn el papel

de pronitentee 1 de beneficiarios. Uaa parte se obli«ia a Tender 1 

la otra a coaprar; ha;y obligc.cionee reciprocas, por esto ea bila

teral la promesa; wao proaete Tender 7 desde ese Jllllto de TI.ata -

ea proaitente 1 el otro lo ea al obligarse a comprar 7 a su vez -

cada pnrte 88 beneficiaria de la pro11esa correlativa. n artículo 

2244 del C6digo oiTil vigente dispone que "la proaeea de oontra-

tar o sea el contrato preliminar de otro ~ede· ser unilaterRl o -

bilateral". 

Eatre nosotros sostiene Rojina Villegas (l29) que "•o debe con

fuadiree la proaeaa unilateral con la declaracida uailatere.l de -

TOluntad. Ela la promesa unilnter.:>.1 existe el consent:baieato, ea -

129 Op. cit., ~omo VI. Vol. lo Pdg. 86 y eig. 
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decir, el acuerdo de dos o más voluntades, s6l.o que UAa de las Pª.!: 

tes resulta exolusiva11ente obligada en ts.nto QUe la otra no repo~ 

ta obligacida, pero hay Wl neto jurídico bilateral. ill casbio, en

el acto jurídico unilatere.l de ~a oferta o polioitcci6~ que exista 

inicialaente en tod9s los contrv.tos en el moaento de su foraaci6n, 

e6lo hay la manifestacicSa de voluntad del oferente. Bli. los contra

tos por correspond9Dcia ee formul.a.la policitncida coao siaple de

cl<•raci6n unilateral de wluntnd, proponiendo cierto co:a.trato '1 º! 

ao tal oferta, origina obli~.cioaes desde que ee hace, como acto -

wtilateral, pe.ra Tizlcult•r E»l oferente a mcntener la oferta; .,ara -

no retirarla antes del plazo 7 part'\ que si la retira, esta retrsc

taci6a sea inoperr.nte, 7 la otra pnrte ten~ el derecho d•· aceptar 

1 exigir· que ee cumpla el con1;re.to; ea deci:v, JIO s!Slo ae distiJl&U• 

la proaeea de contrato, como acto jurídico bilateral del neto jur! 

dico unil~tera.l. en general, sino espeoialaente de la oferta o poli 

oita.oicSn." 

Desde el p11J1to de 'Yieta p~otico 7 jur!dico, el contrato de pro

mesa lleJ18. infinidad de neoeeid<:.des, unas de orden sillplemente aa

terial, otra.e de orden jurídico. Clemente da Diego (l30) escribi6-

eobre este puJi.to que la utilidad del precontr-to ea indudable "pa

ra todos aquellos casos en los qua les pnrtee oontrntcntes DO qui~ 

l30 Citado por De Pina, Rafael. Op. oit., p~g. 330 
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rea, o no lee ea conTeniente, o no pueden de momento celeb~r el -

contra.to; pero convini&ndolea la celebraci6n en un tiempo poate--

rior, se ligan a celebrar -in futurum-". 

Ba la proaeea o contrato preliaine.r, se cuapie UJl8 fiae.lidad n:

clueiTaaente ·jur1dica. No hay ni tre.aanisicSn de riqueza, ni apl'OY!, 

obaaiento de 1.a aisma, JU. tampoco utilizuci6n de serYioioa; a pe-

ear de que ae trota de uaa obli~cicSa de hacer, que ceneralaente -

iaplica la utilizaoida de serYicios, como es especial!siaa "otor-

car en el tu.turo un contrato• no tiene contenido ajeno al jur!di-

co. (131) 

Coao toda. proaeaa debe concretarse a ua cierto plazo, se ba pen

aado que podr1a confundirse con el oontre>.to "a t&rmino", y algunos 

autores han asimilado la promesa a esta aodclidad. ED. el oontrato

de 1romesa, una parte, o ~bas, se oblipn a otorgar ua contrato -

fu~ dentro de cierto plazo; en el contrato a término se fija -

una fecha pHre. que se re"licen l.as consecuencias del 111iB110. Tienen 

de colllin la existencia da un plazo, pero la diferencia es eaen---

cial.: en la promesa ndn no existe contrE-to definitiyo, por conei

IUiente el pl.azo no viene a diferir las consecuencias del aiamo, -

Dino su otorgt>.miento, que puede o no realiz~,rse. En cambio, er¡ el-

1.31 Rojina Villegas, Re.f~el. Op. cit., p~g. 89 



contr<.to u término. yr.~ existe 6ete; simplemente sus efectoa qucdGn 

aplr,zados para cierta fecha, pero rePliz[•dr< ésta, automáticamente 

se producir:1n. 

También la promesa se distingue del contrato bajo condioi&n SU.!! 

pensiva, con la cual en ocasiones se le confunda. En est<i última

::.ún no existen las obligaciones, porque es de la esencia de la -

condición suspensiva evitar su nacimiento hasta en tanto que se 

produzca el acontecimiento futuro e incierto; po~ consi~iente, 

en el contreto bajo condición BUspensiTa, si se refiere n una com, 

p~:nnta, no he. nacido la obli~-ci6n de tranB11iti~· el dominio, ni 

~ate se tr..i.nsferir,, sino hr:sta que se re<"lice el aconteoilliento

futuro e incierto y como tal cosa puede ocurrir o no, el contr-~to 

en definitiYa puede resultar inexistente. 

Ea cambio, en la promesa de contreto, ya una de lns po.rtes o ~ 

bas quedan oblicndae definitivamente a celebr::~r el contrato; no -

b..<J.y una condicicSn, 00110 ccontecimiento futuro e incierto; ha.y un

plazo, pero no para que se difiere.J:1. loe efectos, sino para que se 

otor«11e UJl nuevo contrato. (l32) 

Ba ooneiden•oicSn a que los requisitos estudiados de la proaesa

de contrato, se r..plici:'n en la promesa de vente. y en la perspecti-

132 Rojina Villegas, Raf&el. Op. cit., pdg. 90 
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va de compra ovi t~•remos hr.cer su repetición • .'.n~'lizando únicomente 

que en la pror.1esa de compraventa se presenta un problema p<0.re el -

caso del incumplimiento. "El'l 6ste el incur.iplimiento del contr,~to -

preliminar de compra vente, es un cuco de incUlllpli.miento de una -

oblig-~ción de hacer, que sólo dn lugr.r a la noción de cw:iplimiento 

cui:.ndo ~ate es posible, si es oue la cosa atÚl se conserva en poder 

del vendedor, o bien, a la c.cción de do.fl.os y perjuicios." (l33) El 

06di«a civil vigente contiene una disposición general pnra el caso 

de incumplimiento de cual~uier promesa (2247), concediendo las dos 

acciones que normal.lienta se otorgun p~ra todo inCW11plimiento, es -

decir, la acoi6n de cumplimiento para obtener la ejecución ·forzada 

que en el caso consiste en que el juez fil'lle en rebeldía del prom1 

tente el contl'flto de promesa definitivo, o bien, exi~ir· el 1ftgo de 

dafioe y 1erjuicios, cuando opte el acreedor por esa ncci&n. 

Corresponde estudiar ahora de la operaci&n burs~til "a plazo", -

sus diferencias con la "promesa de compraventa". 

Recordeaos, que "El contrato -a plazo-, reducido al esquema de -

la compra•enta mobiliaria pue4e tomar oo~o ~unto de purtida, este.

doble afil'llnoi<Sn. Que el cont~.to "a plazo" debe adttptarae al ea-

quema ¡eneral de la 11 com1ra•enta11 , ee afil'llecidn que adaitida un"-

133 llo jina Villegt'.s, R!J.füel. Op. cit., T. VI. Vol. I. :P:ig. 116 
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nimemente por la doctrinr' y confirrn: da por el lenguaje de ln prá.2_ 

tica ordine.rin, resulta de un indicio de las misme.s nonnF..e lega

les. De otro la.do, aun cut.ndo se <•travoeorun objecciones, w:w. -

:prueba indude1ble de tal tesis, nos e~ría ofrecida por la estruc't!:: 

ra del co:ntrato aue corresponde fund: mentP.lmente n la fijada per

la -obligación de transferir ulll.B. cosa, contra corresponsi6n de un 

precio, ~suficiencia del consentimiento de las p~rtea-". (l34) 
biediante el. contrato "a plazo", por ta.o.to, se convie:Ae eeencia! 

•ente en una enajenación de oiertus categor!as de cosas y en l.a -

determ1nac16n de su precio. BIS cembio, en "la promesa de oompra.

Tenta" una parte o embaa se obli~n dentro de un cierto tiempo e.

celebrar UJl contrato futuro detel'lllinado.·Dice el art. 2243, del -

C6digo civil. 

CoRforme al P-rt. 98, del. Re,lamento General Interior de la Bol

ea llerlcaaa · de Valores Sociedad ;;,n6nima de Ca pi tal Varia.ble se ª! 

tableoe. ">peraciones a pl.azo". Son las oper&.ciones en las que et 

conviene desde el aomento en que se realizan, que su. liquidaoida

sertl hecha a un plazo, el cual no podrñ exceder de 360 d!as pero

taapoco ser menor de 3 d!a.a h!Thiles, pudiendo liquide.rse anticip! 

d1111eat• sdlo JOr acuerdo de las partee. Ea el cuso da que la fe~ 

cha conTenida corresponda < un dia inhf.bil, la liquid.:cci&n se -

l34 };es sine~;,, Pr:mceaco. Op. cit., pdg. 30 

• 
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h:-,rá nl d:fo hribil si~1.liente. Sin emb!,rgo, "como toda prornosa debe 

conorets.rse a un cierto plazo, se ha pensa.do que podría con:t'undit 

se con el. contr~·to -a tárroino-, y al~"los autores han a!:Jiroil,.·clo -

la promes<• a este. modalidad. En el contrr-to de promest1 1 una par-

te, o ambas se obliean a otorgar un contrnto futuro dentro do 

cierto plazo; en el contrato a término se fija una fecha para que 

se realicen las consecuencias del rnismo, tienen de col!!Ún la exio-

tencia de un plazo pero la diferencia es esencial: en la promesa-

6Ún no existe contrato definitivo, por consi~iente el.plazo no -

viene a diferir las consecuencias del mismo, sino su otor~ien

to, que puede o no realizarse. En cambio, en el contrato a t6rmi

no ya existe 6ste; simplemente sus efectos quedan aplazodos paro.-. 

cierta fecha, pero realizada ésta, automáticamente se producirán~ 

Bajo otro aspecto, que viene a completar el precedente, se pue

de decir que se trata de un contr<~tto -a plazo- o m:!s e:nict2mente, 

d• un contrato cue da lut;nr a "una obligaci6n a pl:.>.zG", cuya efi

cacia ocnsiste en retardar la ejecuci6n de la eiSl!la obligaci6n, 

sin obstaculize.r en f'ol'!la alguna, el perfeccion<-miento de hta; 

lo que, aplicado al contrato que nos ocupa, en orden a las prest~ 

' ciones, "de dar", solamente pueden efectuürse en el momento del -

vencimiento del plazo 111~ctr;.do. En co.l!lbio, en "la promesa de com

praventa" se treta de una obli~ci~n "de h~cer": celebrar un con

trato en el futuro. En efecto, la promesa de contrato, segl!n el -
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art. 2245, del Código civil s6lo da origen a oblig::~ciones de h8.cer, 

consisten-tes en celebrnr el contrrto respectivo de 8cuerdo con lo -

ofrecido. 

Pero, necesario es resPltar, que conforme a lo previsto en el Re

glamento de J.a Bolsa como ya lo exnminamos, "(l35) al vencimiento -

del plazo la Bolsa eimplecente ejecuta las obligaciones que ya ha.-

b:!an pc,ctado las "partes". Que lna pr-.rtes no tienen que hucer nada; 

la vendedora no tiene que hacer nade porque los valoree ya loe tie

ne la Bolsa; los tranernite la Bolsa al co3prador; y el. aomprador -

tiene una obligación de dar, completar el precio en lo que falte -

despu~s de haber pa~ado la garantía del iO?'. Luego entonces, el ve!. 

dedor no tiene obligación de hacer, como sí lo tienen los "próaite!. 

tea"; y el comprador tampoco tiene obligación de hncer, tie•e uaa -

obligación de dar, porque em los contrntos sujetos a t~rmino lle&a

do el vencimiento auto.~ticamente se producen las consecuencias, e• 
decir, el comprador adquiere la propiedad y el vendedor adquiere d! 

recho al pa~ de U11a cantidad de dinero. 

135 Vid., supra. P~g. 169 
'' 
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En definitiva, se evidenc:!a. que el contrato bursátil 11 a plazo",

JtO es U.."'1 contrato de "promesa", sino que se trf'.ta de un contrnto -

distinto por las diferencias antes ex:puestns. 

En segundo luear, procedereoos a la comparaci&n de la operaci&n

de co:npraventa a plazo en Bolsn, con "la venta en abonos" o "a pl!:_ 

ZOIJ 11 que e::i unn de lo.s nod':llidades c!'Ls ir.iportE'.ntes del contrato de 

compr:~vcnta. Au."'l.que previar.iente analizaremos al~nos aspectos nás

inport~\11tes de la "cocprnventa". 

El coni:rnto de con:;ir:wenta es indiscutible que tiene mayor it1po!:, 

t::.ncia entre los de su clase, en prir.ier lulf<?.r :porque se trata del

contrC'.to tillo de los translativos de docinio y, además, porque -

constituye la principal forma.moderna de adquisici&n de riqueza. -

E:.l efecto, la inportancia de la cocproventa se encuentra, sin ~ 

duda, por encina de toda discusi&n. 

Col!."l y Ou:;:iita::1t (l3G) eccriben al respecto (jl.\e en nuestras so

ciedades ~odernas la venta es el más importante y el más usual de-

l36 Citados por. De Pina, Rafael. Op. oit., Vol. III. P~~. 20 
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loe contratos, por lo que se h.E• podido decir·, con raztSn, que si -

bien no todo el mundo vende, todo el mundo comprn. 

Las definiciones de la compravente formuladas pon· loa tratadis

tas suelen tener ooao base el concepto legal de· esta inatitucitSm

propio de loe paises a que ellos pertenecen. 

El C6digo civil Yigente daclara (ert. 2248) que "habnt oompra

Yenta cuando uno da los oontratentes ae obliga. a tr?.neferiv la -

pro!lied•;.d da UJJ.a cosa o de W1 derecho y el otro, a su vez, se -

obliga a pe«ar po:rr ellos Wl precio cierto 7 en dinero". 

No obstante e::d.i!P.r nuestro C6di«e> ciTil TI.gente el requisito -

del precio en dinero :para que ha.J'B compraYenta, admite tambi&n -

que dicha oontreprestaoi6n est& constituida parte eD dinero 7 pat_ 

te con el 't'B.lor de· otra cosa. 

Ahora bien, en tal caso declara expresamente que el contrato •!, 

ri de Tenta cu.ando la parle ea numerario sea igual o 11.a701r que la 

que se P9'11ª coD el Talor de otra coaa T de permuta si la parte -

en nuaere.rio fuese aeno~ (art. 2250). 

Los elementos eapecificoa del contr.~to de compruventa ae clasi

fican en pereon~les, reales 7 formules. 
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Los elementos "person.?.lca" de la compr<:>.venta eon el vendedor y -

el comprador, ea decir, las person~\S (prrtes contrn.t1:4ntes) intere

sa.das en la oper::!cicfo. 

La celebrr>.ción del contrP.to de coi:iprnventa supone en relt~ción -

con las 11n.rtee la. capacidt<d general pP.ra obligarse, por lo aue los 

incap~cee 11ara contratar, en !enere.l, lo son tambi6n para co~prar-

o Tender. 

Las facultades de vender y compr<.'.r tienen en el CcSdigo civil li

aitaciones precisas, que este cuerpo legal desarrolla bajo la rú-

brica "De los que pueden Tender y comprar" (arte. 2274 a 2282). 

Elementos "reales" son la cosa y el precio. 

Cosa.- Estímese generalmente como objeto o muteria de la compra

yenta. todo lo que ea susceptible de apropiación. 

Baraesi (l37) dice que oosa ea cualquier bien en el comercio, d.! 

terminado por la especie o por el g&nero • 

.Ahora bien, el art!culo 1825 del c&di!t> ciTil estatuye que "la -

cosa objeto del contrato debe: I. Existir en la natur~leza; II. -

Ser dete!"lllinttda o determinable en cur.nto a su especie; y III. E~ 

tar en el comercio". Igual, el i;.rt!culo 1826, 1·.gre~ "Las cos:..s f!!, 

turas pueden ser objeto de un contrato ••••• 11 

Por lo tt~nto, la -cosa- objeto del controto de comprnvent~ debe-

l37 Citado por De Pina, Re.fcel. Op. ~it., wl. cuarto. pl:f~. 24 
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za", o "ser susceptible do existir ctwndo se tr:.-.te de cos~'s futu--

rFs". Es inexisten·tc, por consiguiente, la coi:1pr¡ .. venta quo se re-

fiera a cos.;.s que no existF.n y que no puedbn llege.r r1 existir. Pe-

• ro es existente la comprn.venta que se refiera a coai:.a futuras, SUf!. 

ceptibles de existir. 

Los otros dos requieitos leiales de la -qosa- de la compr:'<venta, 

consistentes en que está en el "comercio" y sea "determinada o de-

terminable", se refieren sii!lplemente a la "posibilidad jur:!dica11 -

del objeto; no tienen ni:da que ver con la "posibilidad física" dlll. 

mismo, es decir, se considere ~ue hay une imposibilidad jur!dic.e. -

para que une cosa que está fuera del comercio o no ea deterainada

o susceptible de dete:rainhrse, pueda ser objeto de un contra.to. 

Precio.- "Consiste 6ste en le SUJlla de dinero que el comprado~· se 

obli«a a .entregar a cambio del objeto de la venta; debe ser cierto 

y real". (l38 ) 

De 1lJla manera simple, ,recio "cierto" si&nifiaa que sea "detan! 

Aado" o "dete:naineble" coco expresa Segovia. (l39) Y ¿CU~ndo eet4-

determ.inado o ea determinhble? En nuestra legislaoi.Sn, lo contesta 

•l miaao ~rtfcul.o 2249, para el precio determinado; contrario al -

l38 De Pina, Rt:Li'<1el. Op. cit., vol. cuarto. Pl:t«• 27 

139 Vid., supra. Pá¡. 110 
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precio dcte1idn~-blc auc se ri~o por el : .. rtículo 2251, nmbos del e¿_ 
digo civil vigente. 

Realidt.d del precio quiero decir ~ue s·Ja verd~.dero y serio. 

Form<-lid•.des.- No existen disposiciones oue fijen forma especiLl 

para el cont~"to de compraventa, oue ea Y'1lido sin i'ormt•lidt'.d 1.1.l~ 

na especiül, a no ser que recaiga sobre un inmueble. En efecto, el 

artículo 2316 del C6di,;o civil declara "El contr:.to de compraventa 

no requiere para su validez formi:-.lidP-d alguna sino cu:::ndo recPe S2_ 

bre un bien inmueble", debe ser aclar:J.do en el. sentido de que este 

inlllueble tenia un v:;.lor superior a los quinientos 1esos. 

Consecuentemente, la compraventa de muebles no es, en nuestro 

sistema jurídico ciYil, un. contrato forml'.l, ni le. de inmuebles 

cuando el valor de ~atoa no pase de los quinientos pesos. 

J\:fi%'118 Raf8el De Pina, (l4o) "Los caracteres de la compraventa -

que se desprenden ncturr~l.c1ente' del concepto legal de este contrato 

lo califican como principal, bil~;.tere.l, oneroso, generalmente con

autatiTo y exce1cional!!l.ente eleatorio (como.en el caso de la venta 

de esperanza), consensual y traslativo de dominio (ea el sentido -

de que sirTe de titulo pera ln transferencia de la Jropiedad), :JU.

diendo ser in~trnt~neo o de tr:cto sucesivoh. 

uo • Op. oit., vol. cuarto. P"·€• 32 
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Lo. cocprz.vcnta puede ser foroal o no forr.1al, se~Úl estón exisi

d:.;s o no fomaliél•~des proestablecidCTs por· el lee;islador.· para cel,2_ 

br:·~rla. 

Por retila eencrnl la com,raventn es perfecta y obligetoria p:;,,ra. 

las partes cuGndo se hn convenido en la cosa y el precio, aunaue

la pri::lera no se haya entregado ni el segundo satisfecho. 

Constituyen la excepci6n de esta re~a los casos en que se cel~ 

bre bajo condici6n auspcnsiva, en los cuales no se perfeccione -

h~.ata el cu::i:¡ili::iiento de la condicicfo. 

IJ.\s coopr~'s de cos:ts que se r::costucbra a sustar, pesar, o medil!· 

no produciri.~ sus efectos sino después de que se hayan gustado, -

pes~do o ffiedido loo objctoo vendidos. 

Pol!· cons:.!::1~-ci6:i del contra.to se entiende la s~1tisfe.ccitSn de las 

prestacioneo :::. que catón obligad::?.s cada una de las ps.rtes. 

En rel~ci6n con la venta podemos decir que se perfecciona por -

el conso:rti::iicnto y se consu:ia por la entrega de le. cosa y del -

precio. 

De la. eficr.cia trnslativa de la compra.venta el articulo 2248, -

del CrSdico civil dispone· 11 H."lbrá corapraventa cucndo uno de los co~ 

tratantes se obli~a a transferir· la. propied!:'.d de una cosa o de un 

derecho, 1 el otro a su vez se obli~a a pagar por· ellos un precio 

cierto y en dinero. 

Por regla ceneral, la venta es perfecta y obligatoria para las-
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pi:!rtea cuc.ndo se ho.n convenido sobre la cosa y su· precio, ~~unquc l:;.. 

prioera no haya sido entregada, ni el segundo s~tisfecho (art. 2249 

del Código civil). 

Dol contrato d~ compr~venta se deriva un conjunto de oblicaciones 

extraordinariamente variado, en el que cabe distint;Uir·lns que co-

rreeponden a cada uno de los contro.tnntes y las o.ue son comunes e. -

·ambos. 

Dichas obligaciones so ei1cuentr<m sujett:'.s a 1~1.s :norc::.a aplicables .. · 

a las relo.oiones contractualeD bilnter~\les, en general, ~·-s! como a.

las p~\rticulares de esto. i."'lstitución jurídica. 

De acuerdo con disposiciones expresas del Código civil Vitiente, -

el 11vendedor1
' está obligado: n) ~~ entrelr?-r :z'..l cocpr?.dor la cosa vea 

dida; b) A .g2.rantizr.r sus calidades; c) ¡\ prestar la evicción (art. 

2283). (141) 

El ncomprador11 debo cumplir todo aquello a que se he~ye. obli¡:ado ,

Y especialmente, pHcar el precio de la oo sa en el tiel!l:po, luefl.r y -

forma convenidos (~rts. 2255 y 2293 del Código civil citado). (l42) 

141 Vid., supra. P~g. 155 

142 Vid., supra. P~g. 157 
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L;-.e obliencioncs quo dol contr.-,to de comprc.ventt'. se derivan pu~ 

den cl"o.eifict~rse en po.rtic'.ll<-·.ree, do cada unu do lP.s partes, y -

"comu..'"l.es P.. C'.:r.ibas", cono ya se ha dicho. 

Cloment~ de Dieeo <i43 > escribi6 que son obligaciones de lus 

p:..lrtca, es decir, cor:iunes del oornpr?.dor y del vendado!!, lns de 

respetnr el contrato tal y como fue oo~venido, co~ todos sus pac

tos lícitos y cl:fo::iul~s y estor n l::.s :reS}'.lons::?.bilidt1des del dolo, 

culpa, etc., e~ los tél'!:li.'"l.os prescritos en ln taor!a gene:rcl del-

IJ:;'.sta n..'1.ors hc;;los eotildindo algu."los ~.spectos i::l:porttmtes de la

coc,:-:~vo~tn. Por· lo Que, en se¡;uida nos refcrire~os a \t1B de sus

":nod~lid:.:dcz", es decir, nl contrato de co:ipre.venta en nbonos o a 

:pln::oc. 

r.:~:::i ::od:::.lid:1des de: la co::rpr-venta. ciue el C6dii10 ciVil. para el -

Di:::trito y Territorios Fcdero.l.cs rc~la. no son, rco.l."':lente, todas-

1~1s ?Ooibles si.'1.0 tan s61o algi.i.··ms de ell<la, lo que reconoce el -

propio Códi~o cur.ndo h::,bln ºDe alg..mn.s ::iodclid::.des del contr::.to -

Un~ que el C6dieo treta directnmente y que nos ocupa es la ven-

ta en i;-.bonos. 

l43 Citndo por· De Pina, &lfael. Op. cit., vol. ounrto. P~g. 46 
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La venta en t•.bonos o "c. plazos" es en la. e.ctunlid::id un. fen6:ner.o

contraotue.l que alc".nza. un volw:ion extraordi."lr.rio, pudiendo L'.fir--

marse que es la oanera habitual, corriente, por medio de la cual -

el gra.n. público a.dquie:re los objetos cuyo ·precio excede del de las 

compras. i~l menudeo. (l44) Sin embnrgo, a la venta en abonos le hE'..n 

sido atribuidos alflU?los inconvenientes, sobre todo el de que la f!, 

cilid&d que representa el pago del precio en entregas p::•rcia~es -

. constituye un aliciente, a veces irresistible, pare. la ~•dquisici6n 

caprichosa de cosas no neoescrie.s, ~ue coloca despu~s 1'.l oor.:rpre.do:t!· 

en situaciones econ6micas b~stante comprometidas; pcr.o, en ci;unbio, 

ofrece la ventnja de que permite a las personas de escnsas ~osibi

lidndes adquirir. deten;iinad~s cosas en el mooento en que le son n~ 

oesarias o imprescindibles, y que de otra fori:ia se ver!a.~ en la ia 

posibilidnd de obtener. 

Lo. experiencia enseña, sin duda, que lns ventajas de esta ood~li 

dad de la cooprnvanta son oayores que los inconvenientes. 

Lu venta en abonos es una de las modalidades ~~s ~~ortantes del 

contrt>.to de com:pr~.venta. I1.dn más, la venta en abonos tr::insfiere el 

dominio de la cosn. 

De acuerdo con el C6digo civil pnra. el Distrito y Territorios F! 

l44 De Pino, Ro.fnel. Op. cit., vol. cu.arto. P~g. 52 
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derales, la venta ea 1~bonos, estli sujeta n las reglas siguientes:-

a) Si la venta es de bienes inmuebles, puede pactarse o.ue la fa! 

ta de pago de uno o de -.arios abonos ocasioll'trtl la reacisidn del -

contra.to, que producir~ efe oto contra. tercero que hubiere e.dquiri

do los bienes de qu,e se trata, siempre qua la cla!usula reeoiaoria.

se haya inscrito en el Regi.stro l'dblico de la Propiedad. 

b) Si se trata de bienes muebles, tales coao autom6viles, aoto-

res, pianos, mliquinna de coser u otros qua sean eusceptiblae da -

identificarse da manera. indubitable, podr4 tambiln pactarse la --

cl~usula resolutoria citada, 7 esa cldusula producir4 efecto• con

tra tercero que haya adquirido loe bienes, si ae inscribid en el -

Registro Pd.blico de la Propiedad. 

e) Si ee treta da bienes mueblas que no sean susceptibles de ~ 

identificarse indubitade.mente 7 que, por lo miano, su venta no J111~ 

da registrarse, lo• contre.t~ntas podri:tn pact~r la resoisi6n de l._ 

Tenta por falta da pago del precio, pero e••· cl~usula 110 producir« 

efecto contra tercero de bu.ena fe que hubiere adquirido loa bienes 

(uñ. 2310). 

Rescindida la Tenta, ~l Tendedor y el oompreclor.·deben restituir

•• le• prestncionea qua se hubieren hecho. Bl Tendedor que hubiera 

entregado la cosa vendida pueda exigir del comprt•.dol!I por el uso -

de ella, el pago de un ~\lquiler o renta que fije.rtm peritos, 7 una 

indemnizacidn, tainbiln fijada por peritos, por. el deterioro qua --
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haya sufrido la cosa. 

El comprador- que bElya pl'·!RdO purte del precio, tiene derecho a -

loa intereses le~«les de la Cf'.ntid~~d entregi.1da (art. 2311). 

IJas convenciones que impon~ al comprr1dor· obligaciones a~s onerg, 

saa que las sefialadas se~n nulas. 

Escribe De Pina (l45) que esta modalidad de la compre.venta no de

be, ni puede, ser confundida con la compraventa con 1acto de reser

..a del dominio. La venta en. abonos transfiere el dominio de la cosa 

comprada antes del pe.go total, en tanto que la hecha con pacto de -

resel"Va del dominio, como eu propia denominacicfn indica, no produce 

la tre.nsferencia del dominio bosta (!Ue el pago no ha sido realizado 

por completo. 

Para Rojina Villegas <146) "Ell la venta en abonos sin reserva de

dominio, la modalidad s6lo consiste en que el precio se ve. cubrien

do en exhibiciones peri6dicas, y por esto normnlmente esta venta se 

combina con el pacto comisorio, es decir, con una cl~usula de resc! 

s16n del contrato parR el caso de incumplimiento. Dicho pacto supo

ae aecesariamente que se ha tranemitido el dominio, 7 por esto es -

menester prever la posibilidnd de que en el caso de incwilpliaiento, 

145 Op. cit., vol. cucrto. Pt.g. 52 

146 Op. cit., ~omo VI; Vol. I. P~g. 370 
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aurtl1 efectos on contra de tercero, tratándose de bienes inmuebles, 

mediRnte la inecripci6n relativa de la cldusula en el Registro Pd.-

blico de la Propiednd, o de muebles identificables, cue.ndo tambiln

se haBQ. la inscripci6n de esa cl~usula. De aquí se desprende que no 

puede combin~ree la venta en abonos con pacto comieorio, con la re

serva de don:inio, porque serían dos modalidndes oontradiotoriae. El 

pacto oomisorio supone que se ha transmitido la propiedad, 1aro que 

de no pagt>.rse el precio, el vendedor podril recobrar la oosa inolua! 

ve contra tercero, cuando se hubiere inscrito la cl~usula resciao~ 

ria; es decir, la venta en abonos con pacto comisorio inscrito en -

el Registro Pdblico de la Propiedad, es otra garenda qua se ha -

ideado para el vendedor". 

Desde el punto de 'rista de la eficacin de la garantía, es pret•r! 

ble la reaerYB de dominio, porque i.Jllpone al comprador responsabili

dades de orden civil y penal, si dispone de la cosa, y el vendedo:l:'!

tiane su acci6n reivindicatoria expedita contra todo detentador, en 

tanto que la cláusula rescisoria en las ventRe que ee hagan en abo

nos, no impone responsa.bilid::id pemtl 1.'.l oornprndor que le&itillamente 

puede disponer de la cosa que le pertenece ;va. 

En cuento a las conaeouencias desde el punto de vista oi'Yil, tan

to en la venta en ubonos cuando se ejercita la hccicfo rescisoria, -

como en la venta con reserva de dominio,' el vendedor pueda recobrar 

la cosa de tercero y tiene a su vez la obli¡aci~n de restituir el -
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precio. 

Rojina Villeg;is (l47) ha escrito que "La cl~usula rescisoria per

mite en car~bio otr:. fomn de 6'• r• nt":!a c¡ue puede ser, dosde el punto 

de vista del cr~dito, más conveniente. Como la propiedad ee ha ~ 

tr:inemitido al comprador, es posible constituir prenda o hipoteca -

p~ra garantizar la p~rte insoluta del precio; en cambio, la reserva 

de dominio 16gicemente no pertl.ite ni la prenda ni la hipoteca, por

oonsiíJUiente, la cl1faeula rescisoria que se pP.cta en las ventf•B en

que ee fa.culta al compr.1dor p::..ra pa.gor el precio en abonos, no se

r!a por e! sola una garantía bastcnte, sobre todo para aquellos ~ 

casos en que loe bienes muebles no pueden ro~strurse y ser!a coRV! 

niente entonces combinHr esta garnntía de lEL cliíuso.la rescisoria -

con la prenda o hipoteca que constituyese el comprado~, como duefio

ya de los bienes, en favor del vendedor. 

Trat~ndose de inmuebles, o de muebles susceptibles de registro, -

puede complete.rae la gi•r::mt!a constituyendo respectivamente hipote

ca o prenda; sin embi1r&o, en estos cusos conviene tambi~n pensar en 

la posibilid~d de que existan áCreedores preferentes, como el da ~ 

alimentos, o el cr6dito obrero, y ea conveniente entonces no suje~ 

tar la venta a una simple cláusula rescisoria con ~rantía hipotec!. 

ria o prendaria, r:i:10 ectipulr.r la reserva' de dominio. 

En los caso~ en que haya co~o simple ~rri.nt!a el pacto oomieorio

y el grP..VBl!len hipotecurio o prendnrio, puede surgir un acreedor pr.!, 

147 ~ Op. cit., Tomo VI; Vol. I. Pug. 371 
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ferentc, por ejemplo el do clinentos, princip&.lmente el c6nyuge, Y 

~uedt~r el vendedor supecli t".do a e .:m :preferencia". 

Ahora analizaremos de la nec;oci~oión burs~til "a. pluzo", sus di-

fercncias con la "com:lI·n.vcnta en cbonos o a plazos". 

Como ya· he¡;¡os i11dic:'.do, "los :iegocios -a término- son aq_uellos 

· en. que se ha pactado un plazo para la ejeouci6n de las prestacio-

nes rec!procas. En virtud ae una operaci6n de esta naturf:'.leza, el

vendedor no viene obligado ~ efectuar inmediatamente la entre~ de 

los t!tulos y el co~pr~dor·a entregar su precio, .sino que la conS1:. 

mv.ci6n del oontrl'.to quede. en nispenso ho.stn que se cumpla la fe?ha 

convenida por t•mbos contratantes. 11 De ah! que, conforme al art, 98 

del Heglo.mcnto General Interior de la Bolsa Mexicr?;ia de Valores S2_ 

ciedo.d An6nimá de Capitel W.riable se advierte que, en el contrato 

burslitil "a ple.zo", fc.lta el efecto de la i."l!llediata trt>.nsferc:icia

de la propiedad. 

En cambio, la venta en abonos transfiere el dominio de la cosa,

segm1 se desprende del ~rt. 2310 del Código civil. 

La venta en o.bonos trt>.nsfiere el doI:linio de ln cosa comprada -

o.ntes del pago total; en tl.'.nto que en lr·.s neeociacioncs bt;.rs~tiles 

11::>. 
1

plazo" el vencimiento es iMntico, lo misoo parn el vendedor -

que para el comprador, el interc~.;:ibio de lns prestaciones (cosa -·· 
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contra precio), es contemporl!neo. En efecto, no produce la trcnsf~ 

rancia del dominio hasta (!.Ue el p<>.go no ha sido ree.lizado por com

pleto. 

Recordemos, que "En la venta en r.bonoa sin reserva de dominio, -

la mod~;.lidad e6lo consiste en que el precio se va cubriendo en ex

hibiciones peri6dicae, y por esto norrnall:lente esta venta se combi

na con el pacto cooisorio, es decir·, con una oláusu1a de rescisi6n 

del contrato pe.re. el cei.so de incumplimiento". Sin embEtrgo, tratán

dose de las operJ.ciones 11 a plazo", ademt!s de la pe.rticipnci6n de -

la Bolsa en la liquidncidn en las transacciones en la fecha fijada 

por las partee, se establecen distintas responsabilidades a oargo

de la Bolsa, que son las si~ientes: l. Recibir lRs garant!as del

compredor y vendedor. El dep6sito del corr.pr~tdor podrá realizarse -

en CETES o "e11 otros valores de los eutorizados a ln.s Ct'.sas de bo! 

sa para inversi6n por cuenta propia". Estas gnrnnt!Rs, i~al que -

el dep6sito de loe Vtcloree del vendedor, se constituir~n en el --

INDEVAL en "cuenta para cobertura de operi:1ciones a plazo, a dispo

sici6n de la Bolsa".- ,Ullbas p::..rte s acre di taren ante la Bolsa haber 

constitu!do las C<J.rnnt!as correspondientes a la operaci6n.- Ahora

bien, en los dnninos de la Ley del ñ.ercado de Valores eep el -

art, 57, fr<icc. I, los títulos rc~poctivos deben estar depositadas 

en el Instituto, Pero estrt'n deposit<•dos dioe el Reglc1mento en su -

art, 101, fraco. II, a noobre y a disposici6n de la BolsR de Vo.10-
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res. Luego entonces, esa responsabilidad como custodio de los val2_ 

res le compete en prin1er término a la Bolsa, porque es una ~irnn

tía otoreada en favor de la misma pHra que ésta la aplique al cum

plimiento del contrato que celebr<'.ron las pr.rtes; Luego, la respon_ 

8'!.ble de lo que ocurra a los valores frente- a lns cas~.s de bolse.,

es la propia Bolsa de Valores. 

2. Vigilar el mantenimiento, de las garantías eefla.ladas en el -

Heglwnento Iuterior. En caso de no mantenerse las garantías, ser4-

responsable la propia bolsa, de ah! su derecho de suspender al ~ 

n~ente incumplido, hasta en tanto otorgue dichas garnnt:ías. Ade

m~s, la Bolsa oornunic~rtl de inmediato a la Comisi6n la suspensi6n

ordenada y procederá en los términos sefialRdos por el Re~lamento -

para los ce.sos de incumplimiento de operaciones de sus socios. Ea

efecto, "en caso de que un agente o ct«sa de bolsa de je de cumplir

oportunamente las operaciones oelebrad~s en la Dolsa, en los pla-

zos que se sefü'.l~-n en los o.rt:!culos 97 y 98, de este ReglE~mento, -

con independencia de la aplicacidn de las penas oonyencione.les que 

se eefialr..n en la frncci6n I del articulo 217., la Direcci6n Gene

ral ordenará, al día siguiente hábil, la realizaoi&n de la opera-

oidn contraria, a los precios del mercado, siendo a c:.rgo del so

cio incumplido la pérdida que, en su caso, exista entre la opera-

cidn u operaciones incumplida.e y lae ordenHdas en este cP.so por la 

Direccidn General. Da existi~ ganancia entre ambas opel't'"•Oiones, ~ 
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ésta corresponder!Í a la Bolsa".- En otros t~minos, corresponde r;-. 

la Bolsa, usr.r le. "~rant!a. 11 que ae ha otorgado, precisamente pa

r!.'. pt>.garle e. ln contrap2.rte el precio, es decir, la Bolsa tiene -

los w.lores y tiene un dinero, los vnlore e del vendedor y el din~ 

ro del.,.compréldor; vende los V".tlores y completa el precio con el -

dinero del comprP.dor, con el 10~ de le. 8f!rnnt:!a, y le anticipa el 

precio al vendedor· con lo cual cumpli6 con la obligaci&n de le. 

contrnparte inC\lI'lplida. ~mbién se t'.plicará "en onso de Que la ~ 

?'E'.nt!a sea insuficiente", la parte '1ltima del. art. 64, del Regla-

111ento de la Bolsa que establece, "Cuando un socio fuese excluido

de le. Bolsa, ouedar~ sujeto al paeo de todas J.a.e liquidnciones -

pendientes, a.s! como de las penas convencional.es en que hubiere -

incurrido, -parn lo cual se dispondrá de la e.ccicSn de la Bolea -

que le pertenezca-". En caso de no mnntenerse las garP.nt!as, será 

responscble la propia Bolsa. 

3. Ejercitar los derechos que corresponden a los títulos depos! 

tados en garant!a, es decir, si para ejercer un derecho decretado 

por· la el'.!isora de los títulos objeto de la operP.ci&n "a plazo" o

de los valores depositados por el compmdor, se requiere de a.lr;u

na aportaci6n en efectivo, el comprador· deberá hacer la aporta.--

ci6n respectiva a ln Bols~., la que no tl'3mitttrá el derecho, sino

le son suministrados loa fondos con cinco d{ae h~biles de antici

paci6n a la fecha de su ejercicio. Cuando se decrete el pR~o de -
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dividendos en efectivo respecto de loe títulos materia de la opel'!, 

ci6n, serdn cobrados por la Bolsa y entre'8dos al comprador-, pre

Yia reconatituci6n de la garantía, de ser ello necesario. 

Hecordemos, que ea la venta eJl abonos, la trensmisi6n de la pro

piedad se opera desde que se conviene la tr8.nsacci6n, el dueffo de

los títulos co11prados "a plazos" ea el comprador, luego entonces,

para el ejercicio de loa derechos incorporados ea esos títulos, P!!:. 

rece i11n.ega.ble que quiea puede lleTarloa a cabo es el oomprador; -

porque ea el dueflo.- Cosa dietillta, es en la coapre:yenta "a plazo

bursittil", en donde la tre.nS111isi6n dt la propiedad no se ha ope~ 

do todavía, el ooaprador ao ea el dueflo, 'Y8. ha ser lleiado el pla

zo. Sia eabargo, desde el momento ea que •e coaviao la operacicS• -

se 1roduoeD. "derechos" :para. el comprador-. Ea& efecto, el comprado2'

es responsable de hacerle llegar a la Bolsa loa recursos para que

&sta, ejercite loa "derechos" 9Jl beneficio del comprador; porque -

estit previsto m e1 ReglameRto de la Bolsa, al establecer que "Loa 

derechos que se deriven de los títulos materia de la operacicSn a -

plazo oorrespondertfn al comprado~· a partir del d!a ea que se pacte 

la operacicSn" (art. 98). 

4. 1.1 veaoiaiento de la operacicSn, la Bolsa pedin al mDEVAL •1. 

tra11paeo de los valores materia. de la transacción a la ouenta del

ecente comprador, y exigirá a &ate la liquidp.oicSn de la operaoi&:a.

liberando en su oaeo la ~rantía oonstitu!da por ,l. (v. art. 103, 
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pdrrafo ae~do del R.G.Io de la B.Jii.V., S.A. de c.v.). 
En efecto, es al vencimiento de la operacidn ouando se tranS!!lite 

la 1ropiedad de loe valoree y se paga el precio por los miamos, ~ 

porque 'dijimos que el depdsito del 10% es en garantía, ~o ea pago

del precio. Luego entonces, cuando acontece el t~l'lllino de la opel'! 

ci6n, el plazo pactado, la Bolsa lleva a cabo la tranemisidn de la 

propiedad de lo• t!tulos al comprado~ y el pago del precio que le

completa e1 comprador. al vendedor•- EJa otras palabras, la opera.--

ci6n en realidlld surte sus efectos jurídicos cuando se realiza el

pl.azo, por ello, la Bolsa ejecuta el acuerdo de las partes, no -

transiaite la propiedad porque nunca la tuvo, simplemente, la Bolea 

ea la e.jecutore. de las convenciones de los contratos burs~tilee, y 

aquf es exacta.mente lo que hace, ejecuta el contrato burslitil suj~ 

to a t~l"lllino o plazo como modalidnd de· la compraventa. 

En oonclusi&n, se desprende que la "transacoi6n burs~til a pla.-

zo", no es un contrato de compre.venta en ubonos, sino que se trata 

de un contra.to distinto por las razones antes expuestas. 

Por todo lo estudiado, considere.moa que ln introduccidu de la ~ 

•opere.ci6n burs~til a plazo" en el mercado mexicano, sitnifica el

nacilliento de una transacoi6n con caracter:Csticas peculiares. Atl!. 

Ti~ndonos afimar que, "loe negocios a t~rm.ino son aquellos en que 

se ha pactado UJl plazo para la ejecucidn de las prestnciones recf-
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procas. En virtud de una ope~ci6n. de esta nature.leze., el vendedor 

no Viene obligado a efectuar irunedie.tamente la entrega de los t:(~ 

los y el oomprador. a entregar su precio, sino que la oonsumaoi6n -

del contrcto queda en suspenso hasta que se cumpla la fecha conve

nida por ambos contx-atantes". (l48 > re mismo se desprende del a.rt. 

98, del Re~l8Jllento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valo~ 

res Sociedad All6nima de Oe.pital VariRble. 

Bajo otro a91eoto, que vi0Jle a completar el precedente, se puede 

decir C!.Ue. se trata de un contrato "a plazo" o mt1'.s exactamente·, de

un contrato que da lugar a "una obli,!;9.ci&n a plazo", ou;ra eficacia 

consiste en retardar la ejecu.ci&ri de la misma obli!!J.cicSn, sin obs

taculizar en fol'llla nl~a, el perfecoionEll!liento de 6sta¡ lo que, -

en orden a las prestaciones, "de dar", solPmente pueden efectuarse 

en el momento del ven.cimiento del plazo pactado. 

En cuanto a los términos, hemos dicho que t!nicamente afectan la

exi~ bilidad de la obligaoi6n, sin trascender a la existencia da

la miS11a, pues desde luego se constituye, tiene vida jurídica y -

simplemente se aplaza.a o difiere• aus efectos si se trata de1 t'r

aino auspensi"fO, o bien, se da fia a la relaci6a jurídica, si el -

plazo es extintivo. El término simple es un aconteci!lliento futuro-

l4S Vicente y Gella, A. Op. cit., ,~g. 409 
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como la oondici6n, pero de realiznci6n cierta que simplemente sug 

pende o extingue los efectos de una obligo.ci6n. 

Los artículo• 1953 a 1956 del Oddigo civil vigente dice• al ~ 

efecto: 

Artículo 1953: "Es obli~ci&n a plazo aquella pare cuyo CU11pli

aie11to •e ha eefialado ua d{a cierto". 

Art!Ol1lo 1954: "Eati.fadese por· día cierto aquel que necesarie.-

a8llta ha de llegar". 

Art1ou1o l.955: "Si la incertidumbre consistiere ea ai ha de U,! 

car o RO el d!a, la obligaci6a será condicional y se regir! por -

laa regla• que oontieae el capítulo que preoede"• 

Art!cul.o 1956: "El plazo 8Jl las oblipciones ae contará de la -

aenera preTe•ida ea loa art!ouloa del 1176 al ll.80". 

AdeaAs, "Los derecho• que se deriTen de lo• títulos aateria de

la operaci&a a plazo corresponderda al comprador· a partir del d!a 

ea que se pacte la operaci&a11 (art. 98, del R.G.I. de la B.M.V.,

S.A. de C.V.). ~ efecto, "Cuendo se decrete el pago de dividea-

doa en efectivo respecto de los títulos materia de la operaoi6n,

serta cobrados por la Bolaa 1 entregado• al comprador, previa re

conetituci&n de la ~rant!a, de ser ello necesario" (art. 101, ~ 

frece. VIII, del Re~la~ento de la Bolsa). 

Por esto el coaprador· "a plazo" que ao tiene el dominio de 101t

Talorea, sino el goce de ellos, adquiere loe frutos, sin que esto 
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implique actos de dominio con relaci6n a los títulos. Ea el CcSdico 

ci'Yil se haoe la olasificaci6a de loa fruto•. "Eata olaaifioaoi6a-

dist:la~e frutos civiles, que aoa aquello• que ae obtiea .. por CO!, 

trato o acto jurídico, como los iatereaea de capitales" (art. 893, 

del c. o.). 

Lue~o entonces, loa producto• de loa 'Blo'ree durante •l ,erlodo

correeponderá&a al comprador pero como goce de ellos, •• ooao reco

nocimiento de la tranemisi6n de la ,ropiedad al aoaeato b que se

celebr& la operaci&n. Porque ea la "ooapre.Teata bur8'til a ,1azo•, 

el comprado:t! DO se hace duefio de loa 'YBlorea siao cuaado se conol!!, 

ye el plazo, es decir, se le tranS111ite la propiedad. 

Ea coaseouencia, cuando se realir:a el plazo 1111rte 1111• ef'ecto• j!!_ 

r!dicos, de ah! que la Bolsa ejecute el acuerdo de laa partea. Po!: 

que lata ao trnaB11ite la propiedad, nUJloa la tuTO, sillpleaeate •j!, 

outa la o,eraoi6n, como ejecuta todas las operaciones (arte. 97 .,... 
• 

98, del Reglaaento de la Bolsa). Y aqu:! es exa.cteaente lo que -

hace, ejecuta el coatrato bursátil sujeto a tlraiao o plar:o coa• -

aodalidad de la oompraTenta (T. art. 103, segundo pl{rra.fo del R.G. 

I. de la B • .:. v., s.A. de a •. v.). 

ED definitiva, se trata, pues en la "operaci6n burs~til a plar:o• 

de UD contrato de compraventa sujeto a un placo.' Porque, "Las ope

ra.oiones -a témino- son, como SÚ. miS1110 nombre indica, ao.uellas ea 
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que se ha fijado una fecha ulterior p?.ra eu liquidnoi6n; y en -

ellas, nature.lmente, la oblic;ación de entre~r loe valores Y' au -

precio no debe cumplirse hasta ~a conaumaci6n del plazo conve--

nido". (149) 

CONCWSIONES 

Priaera.- "la operacicfo burs~til a plazo", es una comprnventa -

eujeta a ténnino o plazo, cuyos efectos no se producen entre las

pnrtee al momento en que se celebra la transacción, sino que se -

difieren los efectos jur!dicos de esa transacción hasta que se -

realice el plazo convenido. 

Sec;unde..- Es una operP.ción de "alta consensualidad", al pactar

se el contrato. Pero la obligación de establecer la operación bu.!: 

sátil "a plazo", por escrito, es como elemento de prueba, no de 

existencia del contrato. Sino se pactó por escrito el contrnto, 

4Sste existe, por la f.'.lta consensualide.d que implica toda opera

ción burs~til. Se habrá incumplido con al~a forma, pero no -

habrá ataque de nulidad al contrato, no ser!a invalido el contra

to, ye. que el docun1ento es eleoento de prueba no de existencia. 

Tercera.- Como es bien s0.bido, la c<"ªª de bolsa cuando lleva a-

149 ~ Vicente y Gella, A. o,. cit., p~g. 407 
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cabo por cuenta de olientes Ulla opernoida bu.re~til, no ee máe que

uaa forma de oomisi6n meroanti1. le oomieidn mercantil ee ua 11Bnd!, 

to ein repreeentacidn, o sea, que la coaisi6n siempre se lle'YB. a -

cabo a nombre propio y por cuenta de BU comitente, nunca a nombre-

1 por cuenta de su ·comitente. LueD> entono~~· .los derechos y obli

gaciones que adquiera la casa de bolea frente a 1a Bolsa, serdn -

como ai estuviera obrando ~ nombre pro11io, como ei fuera el nego

cio suyo. 

eue.rta.- El. cumplimiento de loe efectos de1 contrato bursl!til -

"a plazo•, ao queda ~jeto a 1a voluntad de 1ae partes, sino que -

como dijimos el vendedor ha depositado loa "Yalores a dispoeioi6n -

de la Bolea, 7 el comprador cuenta dentro de BU& obligaciones ge•! 

ralee coa la Bolsa, ooa la de cuaplir coa la• garsnt!as 1 su •ant.! 

niaiento para el caso da que &•tas diBlllinU1111l• Teni-etido la Bolsa,

poaibilidad de ejecutar al iaouaplido. Adeai!a, la e;jecucicfa de esa 

tranaacoida queda como todns laa negociaciones bure~ti1ee bajo la

reaponaabilidad de la Bolsa de Valores. 

(llliata.- Ser!a desea.ble 11e.yor difusidn, de 1na "operaciones a -

plazo•, que twa¡en como un ~ortitundor en los precios de la Bolsa 

de Valorea; porque, el comprador de valores "a plazo", ea uaa per

soaa opti.Clista del mercado, es una persona que cree que loa Talo-

res wn a subir y quiere co:a. menos dinero co11prar ml!a 'YBlorea. -
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Ea onmbio, el vendedor de valores "a plElzo", no es un optimista 

del mercado, o ea un rentista o es un pesimista de los valores ea 

el mercado que tiene ea su posici6n • 

.Pin de la Tesis 
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