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INTRODUCCION 

El Sl1tema Fin8nciero Mexk:ano experimentó en lo• anos 90'• 111 desanolk> 

que podlmol Clllfflcar de vertigillOIO en la bonanza que mostraba y denotaba halla 

nr- de 11194 que era seguro, confl8ble y firme ya que reflejaba una gran reserva 

monetaria del Estado, penúndose que el gobierno podía enfrentar crillls en lo soc:lal, 

111 lo económico, en lo político y en cualquier llltuac:lón adversa, llln embargo no se 
tomaron medidas prudentes en el ámbito económico surgiendo en diciembre del 

miemo allo una fuerte contrac:c:ión en dicho sector, que después de hacer frente a 

pioblemas IOClales, no se 1ubsano y la estamos afrontando lllln y se prevé que 

durará algunoe allOI mú. 

Alllmlsmo, con el acuenlo comerctal a nivel Internacional 8lgnado por 3 pal­

de ArMrlca del Norte titulado Tratado de Ubre Comercio (TLC), del cual es participe 

Mfxlco, se acrecienta la lucha y la entrega de esfuerzos por estar a un nivel 

1C0116mk:o que por allos se ha buscado, de na fonna se pemlite la entrada de 

fulltes capllalel transfonnados en Inversiones que en diciembre del afio c:tta~ 

terminaron por salir. Asl, lal dlspolllc:lones como la apertura financiera mexicana que 

conlllete 111 -=eptar que entidades financieras del exterior establezcan llOCledades de 

eu tipo con capital de más del 51% extranjero y ae consideren de naclonaHdad 
mexk:ana bajo la figura de "FILIALES", no reflejaron los resultados programados. 

Lo .nterlor lleva conlllgo el camino que dirija a un crecimiento financlefo, pues 

se bu8ca dla a dla 111 perfec:clonarnlento en tranucdon• comerclalel 

principalmente con valorea a pesar de las consecuenc:laa que pudiesen originarse y 

aunque ello no reflell la economía del paf a como explicaré en ll'IO de los capftutos de 

mi trabajo de investlgacl6n. 



De na manera, las sociedades emleoras de valoles, bllSCllll un 

reconocimiento y prestigio comercial a nivel lntemaclonal, es decir, que los valores 

que emltln tlnglln una eotizackln y demanda ., otros mercados fuera del pals, sin 

embargo, nta competencia ha desplazado ., nuestro pels el Interés por 

181vaguanlar ti patrimonio de loa Inversionistas, sujetos que Juegan un papel 

Imprescindible ., la llCtlvldad bul'látll ya que con su participación monetaria ponen 

en circulación en 81 mercado la oferta y demanda de valores. 

En Mlxlco, dicho Interés se empezó a considerar en 1985 con la publlcaclón 

de las relormas a la Ley del Mercado de Valores creada en 1975, pues se adicionó 

una Cepftulo relativo al procedimiento para proteger los Intereses del póbllco 

lnveralonlsta, sin duda fue un paeo Importante, ya que se buscaba la confianza del 

pllbllco Inversionista. Del mismo modo, mediante Decreto Presidencial de 1989, u 

refocmedo el mencionado Cepltulo, que subsiste en su apllcaclón a la lecha. 

Al reepecto, el lnterM mostrado por ti referido Cepltulo Séptimo de la Ley del 

Men:.do de Valorea, u debido a que resulta verdaderamente frustrante que las 

controversias aostenldas por Inversionistas y casas de bolsa, por operaciones 

Insanas, pasen por manos de la auloridad sin que ésta pueda darles una IOluclón 

conforme a derecho y a equidad, es decir, q'ue se resuelva dejar a salvo los derechos 

de los Inversionistas para que loa hagan valer en la Vfa Jurfdlca que mú les 

convenga, sin considerar que si dicha autoridad llene como facultad fomentar el sano 
desarrollo del mercado de valores y supervisar, Inspeccionar, vigilar, prevenir y 

sancionar a las entidades flnancleru es Ilógico que no cuente con un proc:edlmltnto 

que dirima una controversla que ha nacido en el seno de dicho mercado sobnl todo 

porque no existe otra autoridad que conozca a fondo la materia burútil. 



Por lo anterior, 11 a 111911udo M IOltlenen gran númelo de lltigloe entre 

lnverllonlstas y casas de bolsa, sin que la mayoría tenga una rlllOlucldn justa, es 

lndllpensable reformar el referido Capítulo $'Pllmo pues n Increíble que en una sola 

lnltlncla (junta de avenencia) H rnuelva IObre la cuestión que lnllsto debe ,_ 

IOlucldn en el mismo eeno que le dio origen. 

Esta Inquietud aU11191'11a con bue en la apertura financiera ya cornenladll, 

puee con la entrada de "FILIALES" que aunque se consideran sociedades de 

nacionalidad rnexlclna no dejan de .., extranjeras y ante un conftlcto de lnter .... 

entre c:aaae de bolsa e lnverllonlstas, la autoridad qué tendrla qua hacer l'MOlverlo o 

remitirlo a otra potestad que no cuanla con conocimientos bastas para atto? 

Da tal forma, exprllO en al desarrollo de mi trllbajo de lnVMtigacldn 

conceptos, razonamlentoe y datoa que puedln pennltir alcanzar mi objetivo trazado, 

la reforme al articulo 87 de la Ley del Mercado de Vlllorn ur corno ona 

dilpollcloll88 COR91actonada11, 



CAPITULO PRIMeRO 

ANT!ceDENTES Del D!R!CHO IURSATIL 

1. 1 Conceplo del Derecho Burútll 

Antes de P!Ofundlzar IObre una definición y exponer los diferent• 

conceplOs que llObre la materia se han establecido, conviene citar el alcance de las 
palabru "Derecho" •eurUtil". 

La palabra Derecho asume en la materia de su aplicación, conforme a 

su dos grandes ramas, pllbllco y privado, distintas ac:epc:ioMI, lin embargo, con 

bale en lo que la doctrina nos ensella, a este respecto podemos decir que encierra 

un ccqunlo de normas o precaptos que Imponen deberes y otorgan facultades, tal y 

como lo escribe el maestro oarcra Maynez "frente al obligado por una nonna Jurfdlca 
delcubrlmol siempre a otra persona facultada para exigirte el cumplimiento de lo 

prescrito".'. 
·-.~{ .• 

El t6rmlno ºBurútll" etimológicamente proviene del griego •eursa• que 

lignifica bolsa, lo relativo a la bolsa. 

Cabe dllllacar ant• de continuar con nuestro estudio que, la Bola es 

el lugar donde dentro y fuera de ella se comercian valores, • decir, la compra y 

venta de acclonn, obligaciones y otros tltuloa de crédito que se emiten en serie o en 

lllUll, ofertadas y demandadas a Instrucción de los Inversionistas naclonaln o 

exnnieros por los lntermedllrios burútlles, sujetos supeditados a una regulacldn y a 

una autoridad, élta es la actividad burútll. 

1 f.dulnlo<lln:l1 Mlyne2. "lntrodllccldn 11 Esbidlodel Delecho". 4lud.Mo!1ico, Ponda. 1990. Ñ· 36. 



He de pieclsar qua al referirme a tltulos de cnkllto como valores, no lo 

hago aludiendo a todos loa qua la Ley General de Títulos y Operacional de Cr6dlto 

regula pues precisamente deben tener como característica que puedan emitirse en 
seria o en mua, caso particular de las obligaciones, certificados de partlclpaclón, 

certificados de depósito, bonos de prenda, etc., que al considerarse títulos para ser 

operados en bolsa, asumen el callflcatlvo de valores y al mismo tiempo clertu 

c:aiacteríatlcas dllllntas a las que sellala la Ley referida como el valor nominal. 

Ahora bien, retomemos la simple Idea de que se trata de un conjunto de 

normas relativo a la Bolsa, pero como toda actividad supone la relacldn entre sujetos 

y objetos sin los cuales no podría darse ésta, tenemos qua precisar el eentldo de 

dldlu normas. 

Al afecto, los conceptos usados en derecho mercantil han sido al pflar 

para qua los especialistas en la materia día a día enriquezcan la doctrina glllclu al 

delanollo del marcado en los últimos allol en nuestro país, ha alcanzado un pleno 

raconoclmiento, de ahí qua al hablar de Derecho Bursátil se h- referencia a una 
r- autónoma del Derecho, relaclon6ndosele siempre con el Derecho Man:antll por 
la razón apuntada. 

En esta sentido, el conjunto de normaa que rige la actlvlded burúlll 

enn los sujetos qua Intervienen en éste, se compfla en la Ley del M9IC8do de 

Valoras que por obvia razón deberla eltlblecer qué es el Derecho Burútil, sin 

embargo el articulo 10. no lo axprMa pues dice que "la presante Lay, regula en los 

ttnnlnoa de la misma, la oferta pública de valores, la Intermediación en el marcado 

de éstos, laa actividades de las pal'IOl\U que en él Intervienen, al Registro Nacional 

de Valores a lntermacliarlo9 y laa autoridades y servicios en matarla de marclldo de · 

valores", por lo qua conforma al concepto apuntado coincldlríamo9 en qua H trata 
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de una dellnlcldn de carácter legal, ul que debemos continuar con nuestro estudio 

para 11tablecer un concepto de Derecho Bursétil. 

De lo anterior, se desprenden normas de derecho privado y público, que 

coeJdsten y pudiera parecer que se confunden en ámbitos lnterdlcfpllnados como las 

relativas a los contratos que celebran las partes con el objeto de prestar B81V1clos 

proplol de la actividad bursétll como ejemplo de las primera; y como ejemplo de las 

segundas, todos los actos de autoridad ejercidos conforme a las facultades que 

tenga atribuidas, pero no es asl pues ambas se distinguen perfectamente y por ello 

M entienden equivocadamente como una rama especlallzada, cuando en realidad se 
esté lllte un derecho único, es decir, aueónomo como a continuación lo demuestlO. 

Antes de concluir y establecer una definición del Derecho Bursétil, es 

pertinente comentar con base en pérrslos arriba apuntados que, conceptuallzar al 

Derecho Bursétil como una rama autónoma o especfallzada del Derecho Mercantil, 

•otra controversia que loa conocedores de la materia -tienen. 

Aal las cosas, existen opiniones dlversu que afirman que por ~ 
de una rama del Derecho que tiene principios y termlnologla propia, es una dllclpllna 

autónoma, es decir, Independiente del Derecho Mercantil. 

La Constitución Polltica de los Estados Unidos Mexicanos, en su 

articulo 73 contempla las facultadel del Congreso de la Unión expresarnen• lu 

~ X. XXIX·D y XXIX·E respectivamente, dictan que expedlr6 leyes IObre 

comtrelo; lobre planeac:idn nacloMI del desarrollo econ6mlco y IOClal, y para la 

progrlll'lllClón, piomoclón, concerlllción y ejecución de acclonel de orden 

ecoudmlco. 

3 



All enl!DnCes, 11 el Congrno ftf4 facultado ~ dictar normu de 

orden econ6mloo, en este Hlltldo la Ley del M8l'Clldo de Valorea reúne el 6mbllo de 

epllcacl6n, ya que el mercado de valores ea una Importante fuente da caplaCi6n y 

canMlzacidn de recUllCll a lnv8fllones produetiVll, en beneficio de la economla del 

país, entonces H trata de una llCtivldad de ORien eco11ómk:o, que aunque retoma 

voc.bularlo de atpeC!o mercantil no ea auflclente para decir que nuestra materia no 

cumple con loa requisitos y gozar de autonomla, pues 11 se tratará de eata 
compal'llClcln la propia leglalacldn mercantil hace UIO de figuras del Cddlgo Clvtl 

c:omo el mandato que apllclldo a loa actos de comercio hablamoe de la comlaldn 

mercantil y no por ello es subordinada. 

Este razonamiento lo hago en base a, afirmaciones en el Hlllldo de 

que nuestro Derecho Burs41il es una eapedallzaclón del Derecho Mercantil, lln 

embargo, no ea dllcualón de nuestro trablljo .rabolar una Investigación compllta de 

la autonomla del Derecho Burútll, pero considero que he dejado clara mi postura. 

El mantro Octavlo lgartúa Aralza dlee que el Derecho Butútll ea •un 

conjunto de prlnclploa y normas que se refieren a las operaciones con valorH, a laa 

peraonaa que las ejecutan a tltulo profealonal y en general, al tr4flco burútil que 
forma parte Importante del comp1e¡o engranaje del desarrollo ecoudrnlc:o". 2 

En electo, la concepctdn hecha por el maesi/o I~ logt'll establee« 

un panorama sobre al cual va dlrfgido el conjunto de normas, pero deja enlrever al 

ente que debe lograr lo coercitivo de la norma, para Imprimirle el sello de 

obligatoriedad, ea decir, la autorldld. 

1 Octavio lpnÑ Anlla "laaoduccl6n al Esludlo dtl Dendlo ti..n*il Melll.-". lud.Mblco, Pomla, 19U, 
..... 3. 
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RllL"Nlldoll09 a ffta Idea, los llcenciedoa Vfctor Glofgana Frutos y 

Anglla Balmorl corapluallzan al Derec:ho Bul'llltil como •oo conjunto de normas 

lurfdlca relatlvu a los valorlt, a las operaciones que con lllol 11 realizan en la 

Bolla di Yalcne o 111 11 Men:ado fuera de Bolsa, a los agent11 aal como a lal 
aueartdldel y a loe HMclos 10br1 los mlsmoa• .3 

Por lo tanto, pocllmol conc:lulr que 11 Derecho Bul'llllll 11 el conjunto di 

norma que rwgulln la• tranaacc:1on11 burútiles en un mercado npeclfico, uf como 

a lal peraonaa, IOCledadll, entidades y autoridadll que Intervienen en lllu y que 

auTlll'l la funcidn que 1111 propia en dk:ho mercado. 

DllpuM di axpraaar los conceptoa que llObre la materia 11 han llCrilo, 

podemos comentar que 11 Derecho Burútll también podrla UArH como adjetivo 

para rlf8rlmo9 a la función que realiza en un dltlrmlnado paf1, y lll'fa como 

lllUl1Clar a 'El Derecho Penal 111 México'. 

Alf entoncll, dalcrlblr que un mercado di valoree uno " 1lntoma di 

un bllnMlal económico debido al Incremento di fondos para financiar lnvarllonll. y 

lbarcar a laa lnllllucklnn financieras, lnllrumenlol de captacldn del ahorrO 1 

lnVWliclnlstali, 11 dlclr, llemllltoa que permiten la fonnacl6n di capitales para lograr 

los objlllvoe del Eltlldo planteados en un plan ec:onómlco, ya que cal'ICllndo de 

recursm 11 ..ia impollbl1 cumpUr con necesidades públicas y privada, n hablar ya 
di la lxillencla di 11 Der9Cho Bul'llltll. Sin embargo, todos allOI llamentoa que 

Integran la actividad bul'lllllt di un pal• 11 someten a dlvlrau regulaclOllll que 

forzoumlnte deben Integrar un conjunto di nonnu, relativo a dicha materia. 



La Doctrina se ha enriquecido grac:lal a las aportaciones qua los dados 

al wtudlo del O.echo otorgan, da ello, se han manifestado como fuentes 

pr'•ICipllee, contonne a la Idea más generalizada, tras: las formales, h1816ricas y 
rllllel. 

Por fuente fonnal se entienda todo proceso tendiente a la creactdn de 

normas da carácter jurídico. 

Proceso que Implica la Idea da una sucesión da actos o momentos 

encaminados a un hectlo, as decir, diversas etapas efectuadas en un orden, aste 

contexto as dirigido a cada fuente fonnal del derecho debido a qua las necesidades 

llOClales, cultUrllel, econdmlcas y pollticaa buecan un bien comün; por lo tanto se 

conslderln como las principales la legislación, costumbre y jurlsprudancia, procesos 

que tienen como finalidad satisfacer las exlganclas da una llOCladad debido a que 

concluyen en normas jurldlcu coercitivas. 

Las fuentes históricas son textos de lay o leyes que han tenido ~ 

vtgancla en un lugar y tiempo determinado. En aste sentido son conalderadas como 

principal• al Digesto, las Instituciones y el Código, entendidas fuentes del Derecho 

Romano. 

Fuentes reales, se determinan todas las causas, factores, elamantos y 
efectoe qua Influyan en al contenido de las normas. 

Para al Dar9Cho Bursátil Mexicano, siguiendo los principios antas 

apuntadol, sus fuentas deber! ser consideradas bajo la misma tendencia. 

6 



1.2.1 Hlllórlca. 

Toda leglllaclón conforme transcurre el tiempo se adecua a los actos 
de lol aujetoa que lnteractuan en un medio, por tanto, se va perfeccionando. 

La legllllación burútil ha tenido antecedentes remollDS que le 

permitieron t-r actualmente una vigencia. 

El 19 de octubre de 1887 H aprobó un contrato que permite el 

establecimiento de una bolsa mercantil, con fecha 8 de julio de 1888 n apiobado 

otro, lnteMnlendo como partes personas distintas del primero, negoc:lol mercantiles 

sa pl'ICllcaban conforme a los contratos refertdos y se reglan por el Reglamento de 

Corredores hasta la entrada en vigor, el 10. de noviembre de 1891, del Reglamento 

de Corr9dores de la Plaza México que entonces aprobarla la Secretarla de Hacienda 

y Cr6dlto Público. 

Otro de los factorn qua Influyeron definitivamente fue la creacldn de la 

Bolea de Valores y el Inicio de sus operaciones, astas cotizaciones gozaban de valor 

ollc:lal cuando H operaban en bolsas concesionadal, reconocimiento alcanzado con 

la Ley G-ral de Instituciones de Cllkfito y Estableclmlentos Bancarios de 1918, 

que asimismo establecía los requisitos y fonnaa para otorgar la concesión. 

Al entrar en vigor al Código de Comercio en 1889, se eatablecla un 

Cepltulo relativo a los corredores públicos otorpndolea fe pública y reconociéndolos 

como agentes auxlHares del comercio, an diversas dlsposlcionas se hacia referencia 
a corredores y agentas de bolsa, sin embargo, axlltla diferencia en ambos puea los 

segundos eran personas qua después de r-ét'881as como corredores, eran 

admitidos como IOCiOI en la Bolea. 
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A peur de que la BolM operaba por concMl6n en ltnnlnol de la ley 

General de ll'llllluclones de C*ltr> de 1~. no exlltfa regulacl6n ..,. orr- .i 

pllbllco las 8CClones de emprnu mexk:anu, ul que en 1940 se publlc6 la Ley de 

Ofrecimiento Público de Acciol1" y 1U ReglamenlO. 

Mediante dec:relo del 11 de febrero de 1948 y publicado el 18 de abril 

del mismo allo, se creaba la Comlaldn Nacional de Valores y se delOgaban la Ley y 
el Reglamento de Ofrecimiento Pllbllco de Acciones. En esa afio con fecha 7 de 

diciembre se publica el ReglamenlO de la Ley de 1948. Sin embarVO, el 30 de 

diciembre de 1953, se 8PfU8ba la Ley de la Comisión Nacional de Valores,.._ 

contemplaba normas de la Ley de 1948 y IU Reglamento. 

AdemAa de los Ordenamientos arriba citados, existen otroa que han 

sido conslderacloa para crear el Precepto que regula la actividad burs4til; toda vez 
que, aunque la vigencia de ellos ha sido abrogada sirvieron corno fuente, poique en 
virtud de eu desarrollo se ha buscado au perfeccionamiento hasta el decreto que vio 

. nacer a la Ley del Mercado de Valores. 

1.2.2 Rtllles. 

ConceptuaHzadaa como las c;ausu, factores, elementos y llfeclos que 

dan nacimiento al Derecho. En el Derecho Burs4til se muestran conforme .i 
desarrollo económico de cada pals y para nuestro 9ltudlo COlllklerwnoe 

principalmente el nuestro. 

El desalroffo de la mctivldad bursátil en México, ha sido muy notorio en 
los lnlcioe de los aflo8 llO'e y finales de los 80'e, su decisión de competir con loe 

pal- deearrolladol, su deseo por IObreeallr, de ser reconocido mundialmente y 
formal parte de los tratados comerciales a nivel lntemaclonll, lo llevó a ectuallzar las 
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nonw que flllllll*t la pr6ctlca de laa oper11clo11es blll94tilee, es decir, ha dljado 

atrú pr6cllcu que en 1u momento fulron útllee y que en la ectualldad l8l'lan 

oblolellll. 

Estoe 1upueetoe, uf como la Inquietud de los palticfpantes y la 

lmpoltlnte ~ de la autorldlld ha hecho poelble lo que parecla un reto, 

mtjOrlll' mecanill!IOS de operacldn burl4al y equipararlos a los de pelses 
delarroHadol mundialmente como la compensación y llquldacldn de valores. 

1.2.3 Fonnales. 

Ha quedado definido que todos los procesos de creación de normas de 

~ jurldlco '°" fuentes formales, en este sentido, la Ley del Mercado de 

Valores H OOl'lllderllda la fuente fundamenllll. 

La Ley del Mercado de Valores es et Ordenamiento que contempla laa 

normas que regulan la materia burútil, fue publicada en el Diario Oficial de la 

Federllcldn el 2 de -ro de 1975 con mnblto de aplicación en la lntermedlacidn del 

men:ado de valores, en la ofer1a pllbllca de valores, en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, en las actividades que las personas que Intervienen en 

dicho mercado pueden realizar, en los servicios que se prestan, y las facultades 

otorgadas a la Autoridad encargada de regular, Inspeccionar, vigilar y sanckJnar. 

Del ~ento citado emanan las clrculant1, que conforme a la Ley 

de la Cornilldn Naclonlll Bancaria y Valores contempla la facultad de la Comlllón 

NacloNll Bencarla y de Vllores para establecer crtterlos de apllcaclcln gentrlll y 

dictar laa medida necesarias para que laa actividades y operacloMs se 8justen a la 

Ley y a 181 dllpoelclones de car4cler 111f111'81. 
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Aunque la Ley del Meraido de Valorft en l'llll!IUOO de IUS artfculoa 

~ la denomll'lllCidn de "Cin:u11rta•, cabe deltac:tlr que la dnignaclón ea W. 

l6lo una práctica ya que la Ley únicamente hace mención de expresiones como 

"Criterios de apllcacldn general", "dlepoeiclonee de carácter general", "reglas de 

cat*:ter generar o ,,neamiemo. ~-. 

Lu Cln:ularn dlctadu por la Comlllón se dividen en cuatro eertea: 

Selfe 10 dirigida a loa lntermedlartoe burútilea (cuu de bolsa y agentea de 

valorea), Serta 11 dirigida a emlaoru (~ mexicanas qua conforme al articulo 

14 de la Ley del Mercado de Valorea l'lllnan loa raqullitoa para ser lnacrffoa an la 

Seccldn de Valorea del Registro Nacional de Valorea e lntarmedlarlol), Serie 12 

dirigida a IOCladadea de lnVllSlón y Serie 13 dirigida a las sociedades controladoras 

de grupos financieros cuya lnapeccldn y vigilancia competa precisamente a dicho 

órgano de lnapac:cldn y Vigilancia. 

Cebe comentar, que la Constltuclonalldad de las Circulares referldu ha 

sido tema de controvll'Sla, toda vez que existen opiniones acerca de que la• 

dlspoalclonea de carácter general qua desamlllen una Ley, 11 un p10C810 Integral de 

un Reglamento que an un llllernll conltituclonal como el nUlltlO, corresponde al 

Presidente de la República dietario, por lo que toda dlspolllclón que reciba el nombre 

de reglas y reaolucioMI expedidas por órganos aecundariOI de la admlnlltracldn 

p¡íbllca n Inconstitucional. 

Sin embargo, conforme a loa principios que rigen a las circulares 

establecldol por el maeatlO Acoeta y dellnlendo que ,. circular administrativa no ha 

sido completamanta precllllda por la doctrina, ya qua su contenido n muy variable y 

an la practica administrativa contl- decllionll, lnterpretaclonea, normas generaln 

de apreclacldn, procadimlanlO lntemo y a v- constituya verdadero reglamanlO de 
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la u,, 111 cuyo cao dllde un IUllO de villa 1uatanc1a1 la naturaleza de 181 

cift:ullrH Hrfa r9Ql8mllllalla .. , "'8mOI en presencia de dieposlclanes que 

propiamenll H Ull'llljen a la naturaleza de una circular por los efectos de la misma 

y no de un A9Qlame.~ contemplado en los artlculos 89, fraccldn 1 y 92 de la 

Conltltucldn, aunando que 111 virtud de que el articulo 17 de la Ley Orgánica de la 

Admlnlllracldn Pilbllca Federal Hlabl- que las Secretarlas de Estado y los 

Depaltamentoa AdmlnillratiV09 pueden contar con drganoe delconcentradol 

jeW'qulccnlllte aubordlnadol que tendl'M facultades npecllicaa para 1'9101ver sobre 

la materia y dentro del 4mblto territDllll determinado en cada caso, conforme a las 

dlapClllcionll legalee tiplicablel, entonc11, 11 la Comllidn Nacional BMcalla y de 

Vllklr11 conforme a la U, del Mercado de Valorn es un dt'gano d•co11centrad0 de 

la Secretarla de Hacienda y C'*fito Público facultada con actividades que esa Ley le 

otorga, con el ámbito perfectamente establecido, el articulo 17 referido es aplicable 

al caao que noe ocupa, 111 concreto no serian lnconslituclonales la• dl1policlo11• de 

car6cter general; ul las cosas, este supuesto urla objeto de otro tipo de ellludlo 

pues para nuestro fin y tratando el tema de fuentes del Derecho BurúUI 11 toma 

como tal ya que la Ley nos remite a ellas. 

Fuentel Inmediata de la Ley, deben considerarse a las dllpoeiclonel 

reglamentarlas, como a el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valoree ya 

que 111 virtud a lo eslipulado por el articulo 37 de la U, del Mercado de Valores y a 

que ella IUjeto a la previa aprobacldn de la Comllidn, e1 fuente porque regula 181 

forma• de celebrar contratos y operaciones bursátiles Strictu Sen1u. 

En aegundo ttnnino, el articulo 1 o. de la Ley del Mercado de Valoree 

rder9 la 1\1P1810rfedlld de la norma al decir que las leyes mercanlllel, los ueoe 
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bursátiles y mercantiles y los Códigos Clvil para el Distrito Federal y Federal de 

Procedimientos Civiles serán supletorios en el orden citado. 

Se ha manifestado que la legislación mercantil asl como su Doctrina 

sirvieron de base para definir las prácticas mercantiles y bursátiles, razón por la cual 

es considerada en primer termino. 

Mención especial deben recibir los usos bursátiles y mercantiles al 

considerarse fuente directa ya que tratándose de otras legislaciones no se estiman 

como tal, pues su consulta en caso de no encontrar disposición queda relegada y en 

ocasiones no es tomada en cuenta. 

Los usos bursátiles son •una variedad de la costumbre jurídica, son la 

práctica más o menos reiterada de ciertos actos que sirven para complementar o 

Interpretar la voluntad de las partes, sólo en aquéllo que no contravenga a la Ley y 

siempre que sean reconocidos como fuente de derecho"5
• 

Asl, "la forma de celebrar las operaciones mediante frases breves y 

concisas, generalmente acompalladas de golpes o palmadas, la existencia de ruedas 

o corros, los caracterlstlcos procedimientos de liquidación colectiva y la mecánica 

para Impartir y efectuar las ordenes que se dan a los corredores.e, son prácticas 

usuales, es decir, "los usos sirven para complementar o Interpretar la voluntad da las 

partas sólo en cuanto se estima qua han querido libremente acogerse a ellos'7, y que 

como veremos en al Capítulo Segundo son esenciales para nuestra materia bursátil. 

s An&ela Balmori lglet;ia.'f y Vklor Manuel Giorgana Frutos. Op. cit. pág. 100. 
6 Andri& Anibal S!nchez. .. En tomo al concep10 evolución y íuente!I del Derecho 8urú1it en el Ustemajurfdico 
eopallol". la.ed.l\fadrid, Revista del Derecho Mercantil, 1978, p.lg. 43. 
' Eduardo Ga11:!• Maynez. Op. cit. pig. 66. 
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DiverAa oplnlonls consideran como olral fuentes, lu normas de 

autorregulllcl6n que por reformas del 4 de enero de 1890 de la Ley del Men:ado de 

Valores obtuvieron recooocimlenlo jurldlco, toda vez que es "un principio de benefido 

probado para la ellclente operacldn de los mercados de valores•, su existencia no es 

motivo de discusión sino la forma de asegurar su cumplimiento asl que la propia Ley 

Miiia de la clNClón de normas de autorregulacldn a ser observadas por los 

lnttrmediartos(artlculo 37, fracción VI). 

De tra~ también Importante ee consideran los Principios 

Generales del Derecho que en materia bursátil son la lnlonnacldn, la libre 

concurr9ncia, la coneensualldad y el dinamismo. 

La lnlonnaclón es un elemento esencial para los Inversionistas pues 

con ella pueden estar en continuo acceso al mercado, ya que conocen la situación de 

cada una de las emilOraS que cotizan en dicho mercado, la bursatllldad de los 

v.ior.s y el tipo de operaciones que se realizan o est4n pennltldos con ellos; de 

prlvileglada también ee le considera cuando el conoc:lmlento de actot, hechoe o 

_,.eclmlentoe son capaces de lntlulr en los precios de los valores que ee 
intenMdlan por ello M prohibe hacer uso de Hlll, y es una obllgac:ldn proporcionarla 

en forma periódica al Organismo de lnspecctdn y Vigilancia (la Comllldn Naclonel 

Bancaria y de Valores), obllgacldn que deben cumplir los pal1iculares reguladoe por 

la propia Ley del Mercado de Valores. 

La libre concurrencia, es la facultad o derecho que tienen los 

pmtlclpentM de la oferta y demanda de valores de acudir al mercado en lu mlamu 
condlclonel llmnenle en primer termino emisoras de valores y en el siguiente orden, 

lntermedlarioe bursüles e lnveralonlstu, u decir, la poalbllldad que ti- cualquier 

1 "8llia111- l¡leoilO 1 Viciar ~I Okqma-. Op. cit. Ñ· 100. 
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ptllON, dnpllH de reunir loa requllltoe que HlllJa la Ley de 11Cuenlo • la llClvldlld 

que prellnd8 reallur en dicho met'C8do, de acudir en lgllllld8d de condiciones. 

El consentimiento es uno de loa dos elementos esenciales pua que 

exista todo tipo de contrato, •ste puede manifestarse ya sea vertllllmente, por escrito 

o por signos Inequívocos, para la actividad burútil, estas formas de "'81'1ifestllCl6n de 

voluntad encuentran su cumplimiento, toda vez que, las operacfones que las cuas 

de bolsa celebren con los Inversionistas y por cuenta propia se reglnln por las 

prevlslOllll contenidas en loa contratos de Intermediación burútil que al ef9cto 
celebren por escrito, asl mismo según el Reglamento Interior de la Bolsa la voluntad 

en las operaciones bura4tilea en el piso de remates se expresa por signos 
Inequívocos manifestando "doy" "tomo" "cerrado". 

El dinamismo del mercado de valores ea eminente, 11119 la velocldld 

con la que deben concertarse operac:klnes, transmitirse lnlonnacldn, glrmse 

Instrucciones de compra venta, liquidar las operaciones, etc., con la mlnlmm de la 

formalidad para despllH perfec:cionarfu. 

Estas pr4cticas burútiles aunque precisamente sólo eon no 

"prácticas• gozan de toda formalidad pues posteriolmente se reflejan en un contrlllD, 

por eHo no se le resta validez, pues como veremos en el Capitulo Segundo se rigen 

por el principio Dlclum Meum Pactum. 
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t .3 Bolau de Vllores. 

Los orlgenes de las Bolsas se remontan a los Emporlum en Grecia y los 

Colfeglum Mercatorum 811 Roma, sirviendo como marco los pórticos de forums y 
b81illcas. Sin embargo, 811 virtud de las diversas opiniones en relacldn con el 

llllClmlento de las bolsas, hay quienes piensan que debemos remontamos a la Eded 

Medlll, 811 donde las bolsas o lonjas substituyen a las ferias lugar donde 18 

Cll8brWn ocalklnalmente operaciones sobre todo con mercancfas y dinero, a 

diferencia, 811 las bolsas 18 operaba todos los dfas del allo sin traer al lugar las 

men:anc:fu pues las transacciones 18 repreMntaban con valofes que las 

rnpeldebln. 

Son acontecimientos de tipo Industrial los factores que delennlnan el 

deunvolvlmiento de las bolsas, es decir, la aparlcldn de la sociedad por acciones, 

forma de aeoclacldn que adoptan posterionnente la banca, los seguros y la 

navegacldn; la distinción entre las funciones de admlnlstraclón y dlrecc:ldn de una 

empresa y las de propiedad, es decir, de las declslones de manera Individual de los 

accionistas; y la fonnaclón de capitales en grandes masas. 

Se ha afirmado que las actividades bursátiles 18 lnk:laron por el allo 

1488, de tal forma 811 el Siglo XV la primera bolsa de mercanclu, la de Brujas, 

operaba con pagarés, letras de cambio y cambio da monada. 

Antes da constituirse la primara bolsa llamada moderna, las 

carllClarlsticas principales de las bolsas, aran que no constllufan mercados 

pennenentes, las operaciones 18 conlidaraban callejeras y se realizaban 

trMucclon88 IObre mercanc:las sute8Pliblas da comerciar. 
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La bolla c:onllderada como la primera de tipo modemo • la de 

Amberes que toma el lugar de la de Brujas, ya que H convierte en el mayor centro 

de exportación de productoe laneros de los pal- bajos, posterionnente, como 

primeras bolsas de valores la de Londres, la de Parla, la de Nueva York y la de 

Tokio. 

Ha sido notoria la evolución que mostraron las bolsas a partir del Siglo 

XVI en su dirección, administración y sobre todo en las operaciones que en ellas se 

celebran. En 1611 al mercado de Amsterdam no podrfamos llamarlo propiamente un 
mercado que operaba valores ya que en et se negociaban cereales, piedras 

preclolas, armamentos, es declr, operaciones de tipo comercial. 

Debido a lendmenos de tipo social y económico corno la revolucldn 

Industrial y la creciente deuda gubernamental, Inglaterra fue la primera nación en 
tener un mercado para la compra y venta de acciones de forma organizada, delpu6s 

de que en 1us Inicios se reunían en calés. La bolsa ha sido una Institución privada 

pues no fue necesaria la autorización de una autoridad para su establecimiento como 
sucede en la bolsa de Parls, ya que nta es controlada y supervisada por el Estado al 

grado de que el Presklente de la República es quien nombra a los c:orredorel o 
lntermedlarlol que en número debe ser limitado. 

La Bolsa de Nueva York, tan Importante en la actualidad para la 

economla norteamericana, tuvo sus Inicios a travn de las operaciones que se 

celebraban en reunión bajo un llrbol en lo que hoy se conoce como Wall Streel, 

mlema que en 1817 oblendrfa una organización formal y en la cual se adoplarlan 

principios conservados y observados por dlatin181 Bolsas de ArMrtca corno et 
lllOllimato de los nombres de sus cffentes, el llamado Secreto Burslltil. 
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En virtud de la gran actividad de nta Bolsa que trajo como 

conMCUenCia especulaclones y crisis bursátiles, el Estado en 1936 promulgó la 

"Securities and Exchange Allf' con la que en su apllc:aclón se vigilarla el mercado a 

trayja de un órgano del Gobiemo llamado "Securities and Exchange Commlasion", 

es decir, la Comllllón de Cambio y Valores de los Estados Unidos de Norteamérica. 

Sin embargo, no hay que psssr por alto otras bolsas que operan actualmente en esta 

psls como la "AmericM Stock Exchange" considerada la segunda en importancia y 

posterionnente la "Mldwnt Stock Exchange• y la "Paciflc Coas! Exchange". 

Por lo que respecta a las Bolsas de Valores de América Latina 

excluyendo a México, podemos decir que aún se encuentran en una etapa de 

desarrollo en comparación con las Europeas y de Estados Unidos en virtud de que 

"au volumen operativo se estima precario en relación a los recursos totales que se 

manejan en los lllstemas financieros de cada para•. 

cabe destacar, que aunque el pafs se encuentra actualmente en una 
crials económica, esto no le resta a los sistemas electrónicos, de operación y a los 

servtclos que se suministran en el mercado de valores, el reconocimiento que a nivel 

lntemaclonal poseen. 

1.3.1 Concepto y origen. 

Los antecedentes de la Bolsa Mexicana de Valores se remontan a 

finales del Siglo XIV, en el allo 1862 con el establecimiento de Juntas mercantiln y 
una lonja de México. Las primeras operaciones bursátiles se desarrollaron en un local 

1 Mlpcl A<:-Romoro. "Dem:IM> 8-.io". 4a.ed.Mblco, Pomlo. 1991, pdg. 926. 
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cerrlldo, en las ollclnu de la Coqlllllla MexlcMa de Gas, en 1880, Ol**ldoH 
pllnclpelmenle con tftulol mineros. 

En 1887, M epfObó un contrate> Cllebrado entre 11 Gobierno y lo9 

SellorH Aspe y Labadle que permitirla 11 astabledmlento de una bolsa men:antil y 
en 1888 se aprobarla otro en al cual lnte!Vlnleron 11 Ooblamo Federal y al Sellor 

Fatlclano Navano teniendo corno objeto continuar con lo9 negoclo9 de car6cter 
mercantil. 

La Bolsa de México Inicia operaciones al 21 de octubre de 1895 

organizada como IOCledlld anónima, operaba con valoras públicos y prtvadol, ul 

como con algodón y trigo, en virtud de qua su comercio era deficiente pues ldlo 

cotizaban 3 emisoras públicas y a ernleoru privadas entró en llquldllcl6n. Para 1907, 

una bolsa con la carectarlltica de IOCiedad cooperativa llrnltada ae astablecla en las 

oftctnu de la Compallla de Seguroe MeJClcana y en 1910 adoptllba el nombre de 

Bolsa de Valoras de México, Sociedad Cooperativa Umltada en donde se openlba 

principalmente con valores mineros, y por la gran demanda y oferta de llCCionff 

operó a la par 11 Centro de Corredoras e Inversionistas que se disolverla. 

Por Decreto de 1916 se reglamentaba que solo Mrla pennltido et 
establecimiento de una bolsa de valores en ta Ciudad de MéKlc:o lnapec:c:loMda por la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Públloo, esta condición de Inspección serla 

poeterlormente practicada por la Comisión Nacionll Bancaria por decreto en 1928. 

La Ley G-ral de lnstltucklnft de e~ de 1932 establece un 

C8pltulo relativo a las Bolsu de Valores c:onslder6ndolal como organizaciones 

auxiliaras del crédito qua para su concesión requerlan organizarse como sociedades 

de capital variable pudiendo ser socios loa corredoras de cambio titulados, asimismo, 
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.. lmponla .. obliglcl6r'I de Informar umntralrnente la llltuactón fhllnciera de ... 

emlmru particlplntel, en el Regllmenlo del referido C8pltulo de la Ley de 1932 M 

Imponía Ob'a condición para fwlclonar como bolsa, la de Inscribir, previos requisitos a 

cumplir, loa V9lorH objeto de openic:lc!n. 

Ali tambi*I, en dleho R~to .. contemplaban las condlclonel a 
las que habfan de suJllarle la operaciones, loa raquleltos a cumplir por las penonas 

que delNFllFI .., IOCioa y que no conwan con el tllulo de corredor de esa folma n 

lff ex1gr.,.. conocimlentoe mercantiles, bancarios y burlátlles, todU estas 
coildlclones n mantuvieron hasta 1975. 

La Secrelllrfa de Hacllllda y Cnldllo Público en 1933 concesklnó la 

Bolla de Valoree de PMxlco, S.A. de c.v. como OJgallizaclón awdllar del crédito. En 
1841, entró en vigencia la Ley General de Institucional de Crédilo y Organizaciones 

Awrlllarel que en su Título 111, C8pltulo Cuarto, artlculol del 68 al 84, regulaba a las 

bollas de vaior. y en generll para obtener la concesldn de la autoridad tenían que 

cumplir con loe requlllltos de la Ley de 1932. 

En nuestnl consideración podemos y noe atrevemos a decir que en la 

Ley del Mercado de Valores vigente a partir de 1975, se ha encontrado la 

culmlnacldn de la evolucldn legislativa en cuanto a bolsea de valocea n trata, 
ulrnl11110 en ella n estip!lla que se abrogan todas aquellas dllpoeltjonel que n 

opongan a lo dispuesto por la Ley. 

La Importancia de esta Ley estriba en que por fin se doló de un maieo 

Jurfdlco al mercado de valorel que pl'Opidarfa au consolldaclón y desarrollo asr que 

loa ICIClo& de las 3 Bolau de Valofes existentes hasta 1975, la Bolsa de Valorea de 

Occidente, la Bolea de v.iores de Monterrey y la Bolea de Valofel de Mfxlco, 
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llCOl'dllon el ciell9 de lu dol primerM para IW llPOYG a una que operarla a nlvtl 

nacionll por lo cual aa adoptaba la dlnOmlnacidn IOClal de Bolu Mexicana di 

Valores, agrupada belo el régimen men:antil de llOCiedad anónima. 

La Bolsa Mexicana de Valores •as un organlemo privado que pnwea lu 

Instalaciones y Hl'Vickll necesarios para la traneacclcln, compensacldn y llquldackln 

de valorn; controla y administra las operaciones y difunde la lnfonnllcldn 

corrnpondiente; ademú de verificar que los lntermedlalloe y emisoras se ajusten a 
laa normas vigentes y a lu una• pnk:tlcu del marcac1o·10

• 

Se dice privado, porque la propia Ley le Impone la obligación de 

conllltulraa como IOCledad anónima de capital variable en ténnlllOI de la Lay 

General de Sociedades Mercantiles. Aslmlemo, otra causa para entenderla, es la 

concesldn que requiere para su operación. En efecto, Indispensable es •.i acto 

administrativo discrecional por medio del cual la autoridad administrativa flCulta a un 

particular ..• para establecer y explotar un servicio p¡lbik:o, taml>i*I dentro de los 

límites y condiciones que sellale la Ley"11
• Por consiguiente, la autolfdad no~ la 

obllgacldn de otorgar la concesión aun cuando el aollcltante 1'9Úna lodoa los 

requisitos que la Ley establezca, toda vez que, no goza de un deracho 

prMSlablecido. 

De tal manera, se entiende que la Bolsa no realiza operaciones 

buraétlles, no compra ni vende valores, no capta directamente dinero de los 

lnversklnlstas, no otorga créditos, sino permite que en 1us lnllalaclonel se lleve 1 

cabo la actividad bulMtil, en cuanto a sus funciones se lo parmttan. 

'º lllld!Ulo Mc1I.- del Maoalo de Cl¡!illles. "El Mercado de Vlloft1 Mcal.-". la.ed.Mllllco, Bol• 
Melllcanlde Valon1. 1994,pla. 2. 
11 Mia .. IACOltaRomero.Op.cit.pq.469. 
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1.3.2 Regul8Cldn y Función. 

Se ha menctonlldo que la Ley del Mercedo de Valores n actualmente 

el manx> jurfdico de la única bolea que 111 lllnitorio mexicano opera, la Bolsa 

Mexicana de Velorel, S.A. de C.V. El Cepltulo Cuarto denominado De fu Boleas de 

v.ior. en 1u1 artlculoe del 29 al 39 ntlpula la forma de conltltulru, la concnldn 

que otorga la autoridad, el objeto IOClal, lol tipos de vllorn que pued111 operaru, la 

lnl!MICCión y Vigilancia que sobre ellas H ejerce, los aumentoe y dlsmlnuclonn del 

capital, las condlc:ionH para ser socio, las lacultadn adquiridas al conltltulru, los 

cuoa de revocacldn de la conclllldn y los ca- 111 que pod~ ser Intervenida 

admlnllllratlvamente por poslblel l1T911ulalldadn. 

Una de las facultede1 otorgada a las bollU que ae constituyan 81 la 

de formular 1u Reglamento lntlllor el cual deberll cont111er lo relativo a la admllldn, 

IUlpel'llión y exclullldn de los repr91111tantn de los IOclol 111 el piso de remstea de 

la Bolea (operadorn de piso); a los derechos y obligaclon8I de los IOclol y lal 

arnleoru que Inscriben 1us valor• para eer operados; a la lnecrtpcldn de valores, 

IUlp9l'llión o cancelaclón de la misma; a k>l ténnino1111 que las operaclonn deban 

reallza118, y al sl1tema Internacional de cotizadon81 111 cuanto al ll1tado de Yllorea, 

y, 111 su caso, la suspensión y cancelacldn de dicho listado. Elebonldo el 

Reglamento, Hte se somete a la revisión y posterior autortzllCión de la Comllldn 

Nacional Bancaria y de Valo181, órgano o-ic.ntrado de la Secretarla de 

Hacienda y Crédito Público, que 111 términos de la Ley del Mercado de Valorel y de 

las dlsposlclonn reglamentarlas es el encargado de regular el mercado de valores y 

de Ylgllar la debida observancia de los referidos ordenamientos. 

En 1982 entró en Vigor el Reglamlllto Interior de la Bolsa, mismo que 

ha IUfrldo retonnu, actualmente la bolsa somete a la Comlllldn NllClonal Bancaria y 
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de Valores un proyecto de reformas de dicho Reglamento. Éste es aplicable a los 

socios, a sus representantes (operadores de piso), administradores, funcionarios o 

auxiliares, que realicen funciones a nombre de los socios propios de ellos. 

La concesión, tintas veces referida, deberé ser otorgada por la 

Secretarla de Hacienda previa opinión del Banco de México y de la Comisión, 

atendiendo a que no es posible la existencia de más de una bolsa en cada plaza. 

El acta constitutiva y los estatutos asl como las posteriores 

modificaciones a éstos serán autorizados por la propia Secretarla de Hacienda 

vigilando en todo momento que el capital social sin derecho a retiro no sea Inferior al 

establecido en la concesión y este lntegramente pagado, y el capital autorizado no 

sea mayor al doble del capital pagado, así también deberá estipularse el derecho 

exclusivo que tienen los socios de operar en bolsa los cuales son representados en 

el piso de remates por operadores de piso previamente autorizados por la Comisión 

después de cumplir con los requisitos que la ley exige para ello. 

A mayor abundamiento, debemos comentar que para ser considerado 

socio de la Bolsa se requiere estar autorizado 12 por la Secretarla de Hacienda como 

casa de bolsa o especialista bursátil por la Comisión, desde ese momento se obligan 

a suscribir únicamente una acción, asimismo, se les exigen cubrir otros requisitos, 

cabe destacar, en el caso de ser revocado el acto administrativo, es decir, plllldan la 

calidad de casas de bolsa o especialistas bursátiles no podrán efectuar operaciones. 

Actualmente, la Secretarla de Hacienda ha autorizado formalmente 29 casas de 

bolsa y 16 del tipo de filiales ' 3
, éstas últimas a la fecha no han entrado en operación. 

12 En el Cljlliulo Segundo del pnosente tnbajo oe explica el procedimiento para obtener la autoriuclda. 
" Sociedad meaicMa teglsinda en la Sección de Intermediarios del Registro Naclooal de Valoies e 
Intermediarios. en cuyo capital partlclpe una ln&lituclda Ananciera del füterior o Sociedad Conttoladonl Filial en 
un 51% por lo menos. 
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Los HIVlclos prestados· por la Bolsa son rernuneradoa conlonne al 

armncel que formula dicha Bolsa, mismo que es sometido a la aprobación de la 

Comisión Naclonal Bancaria y de Valores. 

La administración de la Bolsa se Integra por un Consejo de 

Administración, electo por la Asamblea General de Accionistas, autoridad máxima, el 

Consejo no será Inferior a cinco miembros y dependiendo del número de Consejeros 

hala el 51 % serlin representantes de los socios, debiendo recaer el resto de los 

nombramientos en personas de reconocido prestigio profeslonal, sin que éstas 

desempel'len cargos, empleos o comisiones en casas de bolsa, espec:lallstas 

bursátiles, o en sociedades controladoras o entidades financieras Integrantes de un 

grupo financiero, asimismo, la toma de decisiones ejecutivas recae en un Director 

General. 

Toda clase de valores, en términos del artículo 3o. de la Ley del 

Mercado de Valores, que deseen operarse en Bolsa deberán estar Inscritos en la 

Sección de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, a solicitud de 

la sociedad emisora y satisfacer los requisitos sellalados en el Reglamento Interior 

de la Bolsa en donde requiera su cotización. 

La cotización de los valores puede ser suspendida por la Bolsa cuando 

considere que se producen condiciones desordenadas u operaciones no conlonne a 

los sanos usos y prácticas de mercado de lo cual daré aviso a la Comisión Naclonal 

Bancaria y de Valores. Asl también, podré suspender o cancelar la Inscripción de los 

valores previa autorización de la referida Comisión. 

La bolsa tiene por objeto establecer locales, Instalaciones y 

mecanismos que faciliten la oferta y demanda de valores: proporcionar y mantener a 
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~ ... _..._ ............. ..., ... , .. ,_M. 
liltema ttemaclonal de cotizaciones de la bolsa; sobre los emisores y las 

operaciones en bolsa realizadas; hacer publicaciones sobre las operaciones; vigilar 

por el ntlicto apego de las actividades de sus 10clos a las disposiciones que le son 
1 

aplicables; c:erlilicar cottzaclones en bolsa, y todas aquéllas que le autorice la 
1 

Secretarf' de Hacienda previa opinión de la Comisión. 

i 

¡ Asl la Bolsa, es una sociedad mercantil que goza de concesión 
otorgada ~ la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, en virtud de que el articulo 

27 de ~ Consliluclón Polftlca de los Eslados Unidos Mexicanos no limita el 

otorgamifto de concesión, en cuanto a la prestación de servicios sobre operación 

con valores. En este sentido el suministro de actividades por parte de la Bolsa no 
esta suje~ a limitaciones excepto aquéllas que la Ley del Mercado de Valores le 

Hllale. A~lmlsmo, hay que hacer hincapié en que sus atribuciones ealán 1ujetaa a la 

lnapecciófi y vigilancia de la Autoridad Administrativa. 

t.3.2.t Segmentos del Mercado. 

i 
¡ Se ha conceptualizado a la bolsa como la sociedad mercantil que 

facilita 108 servicios para desarrollar la compra y venta de valores, a diferencia, el 

mercado 1 de valores es el mecanismo que permite la emisión, colocación y 

dlslri~ de valores entre oferentes y demandantes, asl también se dice que es el 

lugar flslc!o para esta actividad. 
1 

El mercado de valores en base a las operaciones que se pueden 

realizar u divide en mercado de dinero, de capitales y de melales. 

1 
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Mtrse• dt dl1W9, lugar en donde se raallzan tralllllCCloneS con 

Instrumentos da renta fija a corto plazo con al mlnlmo de riesgo y gran liquidez, el 

plazo da vencimiento n menor a un allo. Se opera prtnclpalmanta con vllores 

emitidos por organismos gubernamentales, empresas privadas e Instituciones da 

crédito. 

Corno Instrumentos gubamamantaln tenemos a los ceitilicados da la 

Tnorarla da la Federación (CETES), Pagarés da la Tasorarfa da la Federación 

(PAGAFES), Bonos da la Tesorarla da la Federación (TESOBONOS), Bonos da 

DnarroHo del Goblamo Federal (AJUSTABONOS), Bonos Bancarios para el 

08larroHo Industrial (BONDIS); entre los Instrumentos bancarios se puedan 

mencionar a los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRIV), 

Certificados da Depósito Bancario, Aceptaciones Bancarias, y por mencionar a las 

amprnartalas su participación con papal comercial, bonos da prenda, pagarés da 

Pemex (Patropagarés). 

Mtretclo de gpttaln, a diferencia del Marcado de Dinero, en 6ste se 

opera con Instrumentos de renta tija y renta variable a mediano y largo plazo, un allo 

o más, cuando se trate da valoras da renta variable al riesgo es muy elevado. Son 

caracterlstlcos, los bonos financieros o hipotecarlos, las obligaciones pudiendo ser 

éstas da distintas formas. 

Merclclo dt mtll!n. se negocia la compra y venta da mata!n 

preciosos a plazo Indeterminado como centenarios de oro y onzas troy da plata. 

En efecto, la más Importante diferencia para distinguir a los dos 

primeros marcados es el plazo da vencimiento da los Instrumentos o valoras 

operados, tangan éstos caracterlstlcas da emisión distintos. 
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1.4 Ley del Mercado de Valorea. 

En la actualidad, y como ya he Indicado con anterioridad, la Ley del 

Mercado de Valores es el marco jurídico que regula, confonne al articulo 10., la 

oferta pública de valores, la Intermediación en el mercado de éstos, las llCtlvldades 

de las personas que en él Intervienen, el Registro Nacional de Valorn e 

Intermediarios y las autoridades y llll'Viclos en materia de marcado de valorn. 

La estructura se compone de Diez Cap/tufos, cada uno d88tillllldo a 

regular las actividades, y los capítulos llevan por titulo los siguientes: Disposiciones 

Preliminares, Del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, De las C111s de 

Bolsa y los Especialistas Bursátiles, De las Bolsas de Valores, De la Comisión 

Nacional de Valores, De las Instituciones para el Depósito de Valores, De los 

procedimientos para Proteger tos Intereses del Público lnversklnlsta, De la 

Contratación Bursátil, De las Operaciones Internacionales, De la Automatización. 

1.4.1 Origen. 

Se han apuntado en este Cspltulo las fuentes históricas que citaron 

nacimiento a la actual legislación del Sistema Financiero Mexlcano: la Ley para 

Regular las Agrupaciones Financieras, la Ley General de Organizaciones y 

Actividades Auxiliares del Crédito, la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley Federal 

de Instituciones de Fianzas, la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas 

de Seguros, la Ley de Sociedades de Inversión y especialmente la Ley del Mercado 

de Valores, materia de nuestro estudio, asl como todas las disposiciones derivadas 

de dlchOI Ordenamientos, sin embargo, sólo sellalaremos los antecedentes directos. 
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Mediante decrelo del 11 de febrero de 1948, n creó la Comisión 

N.:klnel de Vlllorel delogando la Ley que •~ los requisitos para la Y8ll1a al 

ptíbllco de acclonea de aocledades anónimas. En el mismo ano se publicó en el 

Diario Oficlal el Reglamento de la Ley de 1946, establece que la Comisión será un 

Organismo Federal Autónomo con la facultad de dictar resoluciones con carácter 

obligatorio sin que proceda recurso administrativo en contra. Se estipula la 

pollibllldad de crear el Registro Nacional de Valores y dictar reglas de canlcter 

genn obligatorias para autoridades y público. Asl también se comprendía un 

capitulo relativo a sanciones por Infracciones administrativas. 

En 1947, entraban en vigor las disposiciones del Reglamento especia! 

para el ofrecimiento de valores no registrados en bolsa, se establecían los requisitos 

para el ofrecimiento de valores fuera de Bolsa. 

La Ley de la COmlslón Nacional de Valores de 1953, abrogaba la Ley y 

el Reglamento que hablan creado a la Comisión Nacional de Valoree, en este 

Ordenamiento se amplían las facultades del Organismo Federal. 

La bolsa elaboró el proyecto de la Ley G-ral de Bolsas de Valores y 

su Reglamento en 1970, el cual no tuvo vigencia, sin embargo, fue fuente de consulta 

para la elaboracldn de la Ley del Mercado de Valores. 

El Diario Oficia! de la Federación publicó el 2 de enero de 1975, la Ley 

del M91C8do de Valores, que tuvo como propósito conforme a la exposición de 

motivos del mismo Decreto dotar al mercado de valores de un mecanismo que 

permita - con fecllldad las csracterlsticas de los lllulos objeto de comercio y 

loa términos de las ofertas, demandas y operaciones. Regular de manera Integral, 

coordinada y ll1temática las actividades de los Intermediarios en operaciones con 
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valores, las bollas de vlkn1, los raqullitol a satisfacer por loa emlaorn de títulos 

susceptibles de 1er objeto de oferta pública, y las facultades y abibuc:lones de las 

autoridades competentes en la materia. Dar a las Instituciones y organizaciones 

auxlUarss de crédito y a las Instituciones de eeguros, una participación en el mercado 

devalorn. 

1.4.2 Relonnu. 

El motivo de este tema radica en la Importancia que merece comentar 
llClbre la IYOlucldn que ha mostrado et mercado de valores y la necesidad de eclecuar 
las disposk:lon11 aptlcablel a tas actlvtdadel que se realizan en dicho mercado. 

Dlc:ho na de paso, existen razones palpables para considerar a las 

reformas legales a que haré cita enseguida, como un mecanismo de alcance y no de 

precisión, no lo atribuyo como responsabilidad lerda de las autoridades financieras ni 

a la poelble Inmadurez de loa Intermediarios financieros, sino a la vertlglllOlldad con 

que ae desenvuelve el men:ado burllltil dentlo del entorno financiero. 

Según Decreto del 28 de abrll de 1978, publk:ado en el Diario Oficial de 

la Federacldn el 12 de mayo del mismo ano~ se publica la primera de las reformas de 

la Ley del Mercado de Valores, se crea el Instituto para el Depósito de Valores, con el 

objeto de establecer un sistema de depósito centralizado de valores destinado a 

operar con agentes de valores, personas morales y con Instituciones de crédito, que 

permita la transferencia de los mismos para proceder a la c:ompenaacldn y 

llquldacldn de las cuentas entre los depositantes. En general, la reforma consistió en 

avances para la transmisión de valores. 
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Con la segunda de las refonnu, Decreto de 23 de diciembre de 1980, 

publlclldo el 30 de diciembre del mismo llllo en el Diario Oficial de la Federacldn, se 
ampliaron las facultades de la entonces Comisión Nacional de Valores y se fortaleció 

au ftlructura. Asl también, se Imponen obligaciones a los agentes de valores. 

En ese orden de idNI, H epllca el requlllto de obtener autorización 

previa para adquirir el control del 10% o m4a de las acciones representativas del 

capHal IOClal de los agentes de valores, personas morales, allmlsmo, se Incluye la 

obllgaclón a 6stos de depositar los títulos que manejen en el Instituto pera el 

Depdtlto de Valo181. Asl también, con sujeción a dleposlclones que dicte Banco de 

M6xlco y con valo181 aprobadoa por la Comisión, los agentes de valores, personas 

morales, podr&ln recibir préstamos o créditos de las Instituciones de crédito o de 

organismos oficiales de apoyo al mercado de valores pera la realización de las 

actividades que les 181111 propias y las operaclones que realicen con cargo a su 

capital pegado y reservas de capital. 

Otra obllgacldn atribuida a los Intermediarios, es la de obtener la previa 

autocluCl6n de la Comisión para la apertura, cambio y clausura de ollc:lnu y en cuo 

de Incumplimiento, dicho Organismo queda facultado para clausurar las oficinas. 

Conforme a estas reformas, la Junta de Goblemo, 6fgano supremo de 

la Comisión, podrá delegar en el Presidente facultades que requirieran de acción 

ejecutiva, sin embargo, serla Indispensable rendir un Informe que justifique su 

Intervención. 

Fue trascendental, la sustitución de requisitos fonnates exigibles pera la 

transmisión, registro y participación en asambleas; toda vez que, en los valo181 

nominativos depositados en el Instituto para el depósito de valo181 ya no H anotaria 
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la operación tino se harfa un reglatro da acclonlltu con las conllanclaa que 

expidiera al propio Instituto conforme a las llllU de los lntennadlarlos dapoeltantas, 
es decir, se creaba la figura de endoso administrativo, consistente 811 justificar la 

tenencia de dichos valores por ese Instituto. 

Mediante reformas publicadas al 28 de diciembre da 1983, nacía la 

flg11111 de lnfonnaclón privilegiada consistente en la prohlbk:ldo que llenan las 

amitorls lnscritu en al Registro Nacional de Valoras e Intermediarios de utilizar la 

lnlormackln que no ha sido del conocimiento del público, Influyente 811 el Mimo y 

daclsldn de los lnverslonlstu y, por tanto, en la cotización de los~·· con al 

objeto de raallzar operaciones en beneficio propio o de terceros. 

Se considera que pueden tener acceso a ella, los accionistas, 

administradores, funcionarios y comisarios de la IOcledad, a la par sus cónyuges y 

parientes en grado, también, los vocales y secretarios de la Junta de Gobierno de la 

Comlsldn, y a qul-s lntenrienen en la negoc:lación de títulos como agentes y bolsas 

de valores, funcionarios, administradores, empleados y apoderados de agentas de 

valores (personas autorizadas para recibir Instrucciones del público a través del 

contrato que celebran a nombre de la casa de bolsa). En el supuesto de lnlringfr esta 
dfsposlclón se sanclonarla administrativamente con multa. 

Una prohibición más se extendla, los servidores públicos y miembros de 

la Junta de Goblemo de la Comisión no podrlan Invertir directa o Indirectamente por 

si o a través de lnterpóslta persona en acciones de sociedades emisoras. 

En el supuesto de que las pe190MS mencionadas usaran lnlonnaclón 

privilegiada, se les sancionarla con la lnhabllftacldn para desempellar funclones. 
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lmpresc:indibl11 pera nuestro estudio '°" las reformas del 8 de febrero 

da 1985, en bue a qua H originó al Cepltulo relativo a los procedimientos para 

proteger los lnter- del público Inversionistas, praclsando la obligación de agotar al 

procedimiento conciliatorio anta la Comisión Nacional Bancaria y da Valoras, antes 

de recuntr a los Tribunaln competentn. Asl también, se planteó la pollbllldad da 

liquidlci6n de los lntarmadlarlos bursétllas, personas flllk:as. 

El 27 da diciembre del mismo a/lo sa publicaron reformas que 

determinaban la mejor organización admlnlstraHva y al peifec:clonamlento da los 

seMdos que prntan al público las casas da bolsa; sa puso especial atención en los 

controles de autoridades para prever y corregir fenómenos lndneablas que se 
presentarán en al mareado da valores da acuerdo a su competencia; se establece la 

Institución del fondo da contingencia del mercado de valores: se crean los sistemas y 

procedimientos da contabilidad exigibles a las casas de bolsa para al raglll!O da los 

actos, contralol y operaciones qua ejecuten, aal como las disposiciones aplicables a 

la estimación de los acHvos de astas personas morales; se resolvió sancionar 
penalmente conductas causantas da merma en los Intereses económicos de casas 

de bolsa y sobre todo de la clientela que disminuya su grado de confianza pública, y 

se lmpulleron normas para el caso de la Inscripción de acciones representativas del 

cmpttal social de casas de bolsa en la Sección de Valoras del Registro Nacional de 

Valores a Intermediarios. 

Con la publicación del decreto del 29 de diciembre de 1986, el 31 de 

diciembre del mismo allo, se busca que el Instituto para el depósito de valores puada 

1u1tttulrse, en cuanto a los servicios de guarda, administración, compensación, 

llquldaclón y transferencia de valores que presta, por lnstituclonn que asocie a los 

usuarios (Instituciones de crédito, casas da bolsa, compalllaa da seguros e 

lnstituclonas de fianzas). 
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Un pao Importante a la modemlzacldn del mercado, lo COl1lliluy9n lea 

tan 81811Ciales reforma del 4 de eMro de 1990, que otorga ventajas en b8n8flclo del 

mercado, como: la slmpliflcaclón admlnlstrattve; la desregutacidn de la ICtiYldld 
bursátil; la autorizaeldn de emisión de acciones sin derecho a voto y llmltacl6n de 

otros derechos c<XpOfBtillOS; el ellUlbleclmlento de un plazo de 3 meses para que 

después de heber tenido acceso a Información privilegiada se realicen operacionll; 

la posibilidad de autorización de grupos financieros burútiles, es dtclr, una casa de 

bolsa puede adquirir acciones representatlYas de almacenes g&n8l'lles de depdelto, 

arrendadoras financieras, casas de cambio, empresas de factodje finlnCielo, 

sociedades de Inversión y sociedades operedocas de eocledad• de Inversión, 
siempre y cuando no forme parte de un grupo financiero; la figura del lllp«lallsta 

bursátil fue creada llmit4ndose sus facultades en comparactdn con las casas de 

bolsa; tas casas de bolsa mexicanas tienen pennlttdo realizar operaciones en los 

mercados de valores del exterior, siempre y cuando registren los valores, motivo de 

operación, en la Sección Especial del Registro Nacional de Valores e Intermediarios; 

la figura de autorregutacldn ya no fue discutida, pues se permitió ampliamente a los 

Intermediarios bursátiln Incluir normas con ese carácter en el Reglamento Interior de 

la Bolsa de Valores; el capítulo relativo al procedimiento para proteger los Intereses 

del pllbllco Inversionista, prlmocdlal en nuestra Investigación, fue modificado, 

Incluyendo ahora ta postbllldad de un procedimiento de c:oncill.aón y juicios 

8ltlltraln por vía de la reclamación; un Capítulo dedicado a ta contratación bul'Slltil 

con la finalidad de englobar los diferentn negocios jurídicos entre casas de bolaa y 

la clientela Inversionista, y la facultad de la Comisión para celebrar convenloa con 

organismos lntemactonates y con entidades reguladoras de mercados de otros 

paises de acuerdo a sus facultades. 

La aperlclón de los grupos financlerOI como lnnovactdn financiera se 

debió a la necesidad de regular una pnlctica que venia pres"'1dose antes de esta 
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r.ronna del 18 de Julio de 1990, y que entre olral 1UOM11 fue provocada por la figura 

lntemlclonal reconocida como banca universal, pues los 118fViclos que suministran 

los distintos lntennedlariol financieros que constituyen una sociedad de estas 

caracterflllcu, ya lo haclan en grupo, aunque la Ley del Men:ado de Valores no es 

..,ucllble a esta figura lino la Ley para Regular las Agrupaciones Flnancleru, se 
modificó la primera en virtud de que la cua de bolsa puede ser lntegllnle de dicho 

grupo. 

Se bulC6 con las rlformu del 23 de Jullo de 1993, otorgar Impulso 

vigololo a la lntemaclonaHzac:ldn, enriquecer la eatructura lnltiluclonal del mercado, 
facllHar las condiciones de operación, desarrollar nuews lnllrumenllll, ampliar la 

gama de HIVlclOS de las lnallluclones, perfeccionar el "°'men .,8ra sancionar el uso 

Indebido de Información prtvlleglada y considerar medidas adicionales para combatir 

los confllctoa de lntel'H, avanzar en la autorregulaclón del me~. apoyar la 

funcldn de los eapec:iallatas, enman:ar la alllstencia reciproca con autoridades 

reguladoras del exterior, redefinir la organlzac:ldn y atrtbuclonel que COff8IPOl1den a 

los dlltlntoe órganos de la Comlaldn, adecuar la normativldad del Fondo de Apoyo al 

M.cado de Valorea y conllgnar un estatuto Jurfdlco capaz de brindar seguridad a la 

aulomllizacldn de la actividad bul'látil. 

En virtud de la firma del Tratado de Ubre Comercio, se adicionó por 

reformas del 21 de abril de 1994, un capltulo relativo a la posibilidad de que 
lnllituclonn flnencleraa del exterior Inviertan en la constitución de IOCledad81, casas 

de bolsa, a considerase mexicanas, ea decir, gozarlan de todos loa derechos 

otcxgadol a socledadn donde el capHal es de 51% como mlnlmo mexicano, en 

fflas, en las llamadas "filiales", el capital por lo menos ea de 99% extranjero. La 

figura de "llllaln", se contempló en todas las leyes que regulan el Sistema Financiero 

Mexicano. 
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Con la finalidad de ampliar la po91b1Hdm de mayoree lnverslonH, por 

reformas del 15 de febrero de 1995, en las "llllalel' se reducirla el capltal extrlnjero a 

51%, requiriéndose como mínimo 11 Integrantes en el Consejo de Admlnlltracldn 

antes condicionado a 5; asimismo, el capltal 11ni representado en dos Serlee de 

Acciones "I"' y "8" antes en una sola Serle que no habla lklo determinada. 

1.4.3 Apllcackln. 

La exposlcldn de las distintas reformas en el punto an1ertor, a las que 
ha sido IOllllttida la Ley del Mercado de Valores, ha transmitido la Idea en CUll'llO a la 

apllcacldn de tal Ordenamiento legal, sin embargo, dicha Idea con el deslrrollo del 

presente punto se perfecclonani. 

El articulo 10. de la Ley define la materia de regulación por lo _que, 

confonTle a dicha norma, expongo el estudio de apllcacldn de la Ley. 

a).• Oferfll Plibllca.- Como requisito esencial se establece que los 

valores objeto de oferta p!Jbllca estén Inscritos en la Sección de Valores del Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, siempre y cuando sean ofertados en M4xlco, 
pero al 11 trata de una oferta en el extranjero debenln registrarse en la Seccldn 

Especial del mismo Registro; además de cubrir otros requisitos. 

Se consldara oferta púbNca la hecha por algún medio de comunicación 

masiva a peraona Indeterminada con el objeto de que se suscriban, enajenen o 

adquieran títulos o documentos, es decir, valores (acciones, obligaciones y otros 

títulos de crédito emitidos en serie o masa). 
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La Comilldrl NIClonal Bancaria y de Valorea esta r.c~ para dictar 
crttertoa de índole general iplic.blel a la oferta pública, 80bre loa cuales dicha 

Comisión podrá precisar, 811 su csso. 11 una oferta es pública y resolverli las 

COMUltu fonnui.clas. 

La oferta pública distingue dos tipos de colocac:lón: la primaria y 

MCUlldarla. 

or.tll ptlbHCI prllMrfll u la colocaclcln por vez primera de loa 

Vlllofes, es decir, hay una transacción del emilOI' al primer Inversionista adquirente 

(penona indetennlnada) a través de un Intermediario en un mercado llamado 

tambWn primario; con los recursos aumenta el capital aoclal de la empresa. 

or.tll ptlbHCI MCUndarla, después de habar lldo colocadoll los 

valores en una oferta primaria, 88 conoce como mercado sscundlrio la constante 

oferta y demlnda de postura o de compraventa a que 88 someten Htoe. un efecto 

de ello, u el Incremento 811 el patrimonio del accloniltS, cuando la adquilicldn de 

trtuloa refleja alta burutilidad, y un decremento cuando la operacldn se da en sentido 

contrario. 

El Incumplimiento de los requllitos a que 88 IOITl8te la oferta pública 88 

lllnClona admlnlstrstivaments. 

b).· lnl9nMdlacl6n.· La Ley del Mercado de Valor• en su articulo 4o. 

~ que 88 considera Intermediación en el mercado de valores la reallzacldn 

habltusl de: 
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• Opereclones de corredurla, de comllldn u otru tlndlentl9 a poner en 

contacto la oferta y demanda de valores. 

• OperaclOMS por cuenta propia con valores tmltldos o garantlzadoa 
por terceros raspecto de las cualaa se haga ofarta pública. 

• Admlniatraclón y manejo de carteras de valorea p!Opiadad de terceros. 

Cebe comentar que, el tema de lntennedlacldn aer6 desarrollado en 11 
algulenta capitulo. 

e).· Penonu que ln19rvlentn en el Mercedo de v.i-.. En primer 

termino las amlaoraa pueden ser públicas (Goblemo Federal), privadas (aocledadea 

privadas) e lnatitucklnalea (sociedades que dentro de su objeto social 18 eatablazca 

la poalbllldad de Invertir). 

Para gozar del carácter de amlaora de valorea la sociedad de que 18 

trate, ~ aotlcltar au Inscripción en la Sección de Valorea del Regllllo Naclonll 

de Valorea e Intermediarios a la Comlsldn, quien previamente le requerlrli cumpla 

con los requisitos exigidos por el articulo 14 de la Ley. 

En segundo termino, los Inversionistas privados e lnatltuclonales. 

Aquéllos, aon personas flalcas o morales que destinan sus excedentes de ahom> a la 

Inversión en el mercado de valores. Estos, son personas morales que dentro de au 

objeto aoclal cont811'1pfa la actividad de Invertir. 

Por último, los Intermediarios burútllea, casas de bolsa y especialistas 

burútiles, pel90MI encargadas de la oferta y demanda de valores en el mercado. 
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d).• Reglllro Nllclonlll de V81oree e lntermedl.ioe.· El Reglstlo 

Neclonll de v.iores e lntermedlartos depende de 1a Comlllón Nacional Bancaria y de 

Vlllorll, M!e ft IJl)blico y consta de tres Secciones. 

Sección de Valol'es o Sección 1, se Inscriben: los valores motivo de 

of9rta pública; acciones lnscrttaa en la Sección Adlclonal de la Bolea Mexicana de 

Vlllolw; los vllofes emitidos o garmnllzlldos por el Gobierno Federal, por IU 

IMtltuclonft de crédito, de seguros y de fianzas, por organizaciones auxlHares del 

crédito, por IOCledadea de lnveraldn y cualquier título suscrito o emitido por una 

lnltituc:ldn de crédito representativo de un pasivo a cargo de úta; y cualquier valor 

objeto de Intermediación en el mercado de valores. 

En la Sección de lntermedlartol o Sección 11, se registran los 

Intermediarios bursátiles, personas que contactan la oferta y demanda de valores, 

siendo los únicos autorizados para ello las casas de bolsa y especlallllal bursátiles. 

La tercera Sección es la Especial o Sección 111, se Inscriben loa valores 

meterla de oferta, suscrtpcldn o venta en el extranjero emitidos en M6xlco por 

peraonas morales mexicanas. 

•>·· Autoridades.· La Secretarla de Hacienda y Crédito Público es la 

autoridad méxlrna en el Sistema Financiero Mexicano, toda vez que, es una 
dependencia de la administración pública central encargada del despacho de los 

negocios del orden administrativo, ejerce las atribuciones que le sellalan las leyes en 

meterla de seguros, fianzas, valores y de organizaciones auxlllares del cr6dlto, ul 

como otras que la Ley Orl!Mlca de la Administración Pública Federal contempla. 
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Para el cumplimiento de .UO, puede contar con drglnoe admlnlltrativoa 

desconc:entradol que le 11tar6n jer4rqulc:emente subordinados con flCUllMel 

espec:llical. De esa fonna ~ a su cargo a la Comlllión Naclonel de Seguroa y 

Fianzas y a la Comlllión Nacional 881'1Carla y de Valor11. 

La Comlllión Nacionlll de Valorea como ha quedado apunlldo fue 

creada en 1948, deflnléndola como un organllmo federal autónomo, .,.,. 1953, se 

acordó como un organismo federal, lln embargo, actualmente y mediante decreto 

publicado el 28 de abril de 1995 mismo que crea la Ley de la Comilldn Nac:tonal 

Bancaria y de Valores, es un órgano desc:oncentrado de la Secretarla de Hacienda, 

encargado de vigilar y regular el mercado de valores, actividades que tienen la 

flnalldad de que lu dlsposlc:iones de la Ley del Mercado de Valores se cumplan y 

otras facultades que la Ley en primer tennlno citada dispone. 

El Banco de México, pellOM moral de derecho pilbllc:o con c:ank:ter 

autónomo, U- como una de sus finalidades promover, el sano delarrollo del 

sistema financiero, aal también, funge como asesor del Gobierno Federal en materia 

ec:onómlc:a y principalmente financiera, por silo, la Ley del Mercado de Valores le 

atribuye fac:ultad11 de órQano de consulta y en su caso, manlfiasta la opinión 

requerida, sln la cual no es poslble la consumación de un acto de autoridad, citemos 

de ejemplo, la autorización que solicita un intermediario bursátil del exterior para et 
establecimiento de una oficina de representación en territorio nacional. 

f),• Bervlc:los en mat9rla de Mercado de Valores.· Dentro del 

mercado se prestan diversos tipos de servicios de los cuales se destacan: 

• Loa servicios prestados por las bolsas de valores que en el punto 1.3 

expuse, por lo que c:onlldero ocioso repetirlos. 
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• Otro conjunto de ..vicios, eon los suministrados por las lnatituclones 

para el Depósito de Valofn, tienen como objeto satisfacer las necesidades 

rllacionlldu con la guanla, administración, compensación, llquklaclón y 
transferencia de valonla, en virtud de lo establecido por la Ley. 

Se trata de una sociedad andnlma que para la preatacldn de los 

HIVlclol enuncladoa requiefen de la c:oncealón del Gobierno Federal, Olorgllda por la 

Secretaria de Hacienda previa opinión de la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valorea. Sólo pueden - IOCloa el Banco de ~xlco. las caaae de bolsa, 

npeclallstaa burútiles, bolsas de valorea, Instituciones de crédito, compatllaa de 

eeguroa y flanzu, quienes adqulrlr4n una accldn. 

Asimismo, es una sociedad sujeta a la Inspección y vigilancia de la 

Comlaldn y para su debido funcionamiento el Capitulo Sexto de la Ley que 

comprende del articulo 54 al 86 sellalan et objeto aoclal; la fonna de organizarse; las 

prohibiciones a que esta sujeta; la apertura, cambio y cierre de oficinas; las 

dlapoelc:iones qua contendnl su Reglamento Interior; la fonna de 1i- su 

contabllldad y otras normas relativa a su objeto. Ceba destacar, que a la fecha hay 

ldlo una sociedad de este tipo conceslonada. 

• El suministro de la calificación de valores es propon:lonado por las 

Instituciones calificadora da valores se regulan bajo las disposiciones da canlcter 

general que al efecto dicta la Comisión, dichas normas se refieren a la lnfonnaclón 

qua deben proporcionar, los requisitos que los dictámenes sobre la calidad crediticia 

de los emisores divulgados al público deben contener y otros aspectos tendientes a 

mejorar los servicios que prestan. Dichas Instituciones se sujetan a la Inspección y 

vigilancia de la Comisión. 
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Su finalidad ea emillr dictámenes sobre la calidad cl9dlllcia de emilOrlll 

· mexlcanu que dneen colocar papel comercial y fJllPll de deuda a travn de una 

oferll pllbllca. 

• La acllvidad de manejo de carteras de valores con modalidad de 

ofrecimiento o prntaclón habitual de asesorla, 1upervtlldn y toma de declsionea de 

invellión a nombre de ten:eros, la proveen los a1810r11 de inveflidn, la figura e1 

recllnte, 1u regulacldn nace a partir de 1990. Pueden conltituirse como llOCledad 
anónima, sociedades civiles o personas flsicas, lin embargo, no e1 IOl!llllda a la 

inlpecc:lón y vigilancia de la Comisión, pero se harla acreedora a multa administrativa 

en caso de infringir el artículo 12 811 de la L1ydel Mercado de Valores. 

• Se comprende también dentro de los 181Viclol, el Fondo de Apqyo al 

Men:ado de Valores constituido por las casas de bolsa y 1spec:lall1tu bUIMllles. E1 

un fidek:omlso, en donde el Banco de México es el fiduciario, los Intermediarios 

bursátil• IOr'I los fidelcomltentes y los lnverslonillu lo1 fideicomisarios, dicho 

fideicomlso 11- como finalidad dar e1tabllldad al mercado de valores, la seguridad 

flnllnclera de los lnvsrsionlstas y que los Intermediarios bulléllles, en 1u caso, 

cumplan con obligaciones contraidal con su clientela por operaciones y l8l'Viclos 

prestados. Se Integra por aporlaciones ordlnarlal y extraordinarias. 

Su Comité Técnico se Integra por representantes de la Secretarla de 

Hacienda y Crédito Público, de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores y de 

Banco de México, y detennina los términos y condiciones sobre los que se otorga el 

apoyo. 

Otros servicios, son los proporcionados por la Academia Mexicana de 

Derecho Bursátil y la Asociación Meldcana de Intermediarios Bursállles, cuya 

40 



dvldlld aunque no " contemplada por la Ley son de gran Influencia y ayuda para 

el propio meicado. 

La Academia de Derecho BursáUI fue creada en julio de 1979, es una 

agrupacldn de loa licenciados en derecho lllU destacados en Derecho BurúUI con 

expellencia mínima de 3 allos. Se encarga de estudiar, dlvulgar e Investigar la 

materia de derecho burúUI, y en ocasiones de capacitar a personas que fungen 
como apoderadOI, operadorn de piso, etc. 

La Asociación Mexicana de Intermediarios BursáUles se consUtuyó en 

1U80 y es una organización gremial que re(me a las casas de bolsa y eepeclallstas 

burúUles, ti- corno finalidad conjuntar esfuerzos para promover el desarrollo, 

Cl'8Clmlento y consolidación de los Intermediarios bursátiles dentro del Sistema 

Financiero Mexiclno. 

Es Importante destacar que las uoclaclones de apoyo al rnen:ado de 

valores juegan un papel IObresallente, toda vez que, se encargan de Instruir a lol 

apoderados de casas de bolsa, operadores de plllO y otras personas que 

~petlaran en un Muro alguna actividad propia del ámbito burslltll. 
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2.1 Concepto. 

CAPITULO SEGUNDO 

INTERMEDIACION BURSATIL 

En 11 punto 1.4.3 de este trabajo, hice referencia al articulo 4o. de la 

Ley dll M81C1do de Valores, disposición que expresa a q• se le considera 
lntenMdlacldn burútil en el mercado de valores. Sin embargo, es apropiado que 

expliquemos cada una de las actividades que conforman la Intermediación, para ello 

no debemos olvidar que nuestra materia, el Derecho Bursátil, ~ como 
antecedente principal al Derecho Mercantil, por tal razón, de aus dlspoelclonea se 

retoman figuras y vocablos, aplicables al ejerck:k> de dicha actividad burútll. 

a).· Openlc/oMs de corredurfll, de comlsidn U OITU tend/Bntes 11 potlM 

en contlletO 111 offlrta y demanda de valores. Se trata de la corredurla o medlacldn, 

como tambl6n suele denominarse, y tiene la finalidad de poner 111 contacto a los 

compr9dorea y vendedores, es decir, ae trata de "un mediador en la propoak:lón, 

ajuste y celebración de los contratos mercantiles". 14Eate tipo de operacldn no llev~ 

lmplfclta la facultad de celebrar contratos con el consen!lmlento expreso de casas de 

bolsa o especlallstas bursátiles (lntennedlarios) que po1H11 autorización, 111 au caso, 

para llevar a cabo esta actividad, pues para ello, cuentan con apoderados que los 

replftlHltan para celebrar contratos bursátiles, que son personas flslcas callflcadas 

por la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, presentando los ex4menes 

respectivos para conaklerárseles aptos para delempellar esa actividad. 

"111111 Ccrv-• Ahuruda. "llndlo Mon:andl". ola. ed. Mblco,Ed. Hamo, 1985, pla. 308. 
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Confonne a lo antartonnente apunlldo, loa lntannadlartoa burútllas IOll 

personas qua dan1ro de un cono'5 promuevan la oferta y demanda da valorat. cabe 

destacar que aunque al Código de Comercio en sus artículos del 51 al 74 regula a los 

corredoras dichas nonnas no IOll apllcablas a la actividad qua llenan los 

lntarmedlartos como corredoras. Sin embargo, no hay qua pasar por alto la 

IUPl•toriadad da la taglalaclón mercantil contemplada en la Lay del Mercado da 

Valoras. 

Oparacionas da comisión. El Código de Comercio dispone qua al 

mandato aplicado a actos concretos da comercio se reputa comisión mercantil, •I 

entonces. se trata da un contrato por al cual al comisionista se obliga a ajacular aceos 

da comercio por cuanta del comitente. Aslmlsmo, as deftnldo como "un contrato por 

al cual una parte encarga a la otra, la conclusión da uno o m4s nagocloa por su 

cuanta da naturaleza mercantil".'" 

Se concluyó qua la corradurfa o Intermediación, no permita a lu ca1111 

da bolla o espaciallelal bursátiles concretar sobre un compra o venta, sin embargo, 

al contrato de comisión (denominación anterior), les permite decidir IObre '8ta, 
destacando que en la actualidad es posible cuando al Intermediario burútil y su 

clienta (lnvareionlsta) celebran un contrato de intarmedlacldn burútil, u decir, al 

lntannedlarto cuida al bien como propio; o bien, la coloca valoras. 

Esa es la forma como la figura mercantil enriquece a la activtdad 

bursátil, para 1u ragulacldn no hay que olvidar que ésta última cuenta con 1u1 

propias nonnas (Ley del Mercado de Valoras). 

"1.u,. den!ro de la bolu doode ,. regi5lrlln lu º'""""lone1 que llevan a cabo los opendorea de pilO. El 
.-,, • le allribuye a la forma que tiene. El cono,. divide de 5 ¡wtoo, la primeru 4 adendea a emltoru de 
renca variable por 11r-o. El quinlD atiende oblipcionea. 
11 0.C. Vuquezdel Met.ado. "C-oa MercanlilH". Ja. ed.MfJlloo, Panda, 1989,11'8. 156. 
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All 18mb19n, como s-rte 111111 del lnc:llO a) 18 Ley del Melcado de 

Vllknl reconoce otras actividades distintas a 18 comisión o condurfa que tel1glll 

como finalidad poner 11'1 conlaclo la oferta y demanda de vliorn, con la formllldlid 

que requiere un contrato. 

E1te lncllO e) lo puedo concluir, manlfntando que poner 111 contllcto la 

oferta y demanda, H refiere a toda operación que lal casa• de bolsa pueden 

celebrar con lol valorn rlferldos en el articulo 3o. de la Ley del Mercado de Velorn 

dentro del propio melC8do a nombre del lnverllonlata. 

b}.· Openlciol1N por cuenta PfOP/11, con valores emitidos o (JafalltiUKlt» 

por ,_ respecto de los CUll,.. •• """" º"""' pública. Lu operaclonn por 
cuenta propia son aqu611as que las casas de bolsa celabran con su clientela llClbre 

valorea de la propiedad de aqu611as. Es la compra o venia de valores de rll'lla 

variable que las casas de bolsa realizan. 

En el capitulo primero hice rltlerll'ICl8 al mercado de capitales donde H 

llevan a cabo operaciones con valores de renta variable, es decir, de alto ringo por 

elo este Inciso b) se refiere a aquMlos emitidos o garantizados por terceroa reapecto 
de lol cualn H haga oferla pública; recordemos que para que lol valorn operen en 

bolla requieren ntar Inscritos en la Sección de Velores del Registro Nacional de 

Valorn e Intermediarios, reuniendo previamente requisitos que la autoridad 

determina. Cebe hacer mención especial que la casa de bolsa, debe satisfacer en 

primer termino las compras o ventas que 1u clientela de- llevar a cabo antn de 

que l'Milce operaciones por cuenta propia, es un principio y una dlapolic:ldn de Lay. 
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Por OllO IMo en Hte lncleo, .. contlnna que lu nonnu del Código di 

Comen:lo no IOll apllc:ablea a la actividad burútil, toda vez que en ... '"1blto le ella 

prohibido a un corredor actuar por cuenta pn:ipla. 

e}.· Actnlnllhddn y manejo d#I carteras de valores propiedad de 

r.n:.n.. Se enllendt por cartera de valores el conjunto de valores propiedad de un 

lnvll9ionlsta o cllente de la cua de bolsa, teniendo ésta como obllgaclón efectuar 

IOdo9 los ac:to8 n-rlol para la conservación y el eferclclo de los dtrechol 

lnherenllS a los valoree que IOl'I de la ctlenlela. Allmlsmo, la cua de bolsa se obliga 

a reglalrar cualquier movimiento en loa estados de cuenta que entrega al 

lnvll9ionl1ta y deben rellejar los movimientos de compra o venta de la carterl, 

mostrando una transparencia en el manejo de Hlas. 

2.2 Quienes son Intermediarios Bursátiles. 

A elle reapecto debo de comentar que aunque ya he hecho alusión a 

los lnlermedlarlol burútillS, no puedo dejar fuera el relatar algunos datoa llObre esta 

figura y firmemente detallarla conforme a su desarrollo. 

Cuando la Ley General de Instituciones de Crjcjllo en 1933 regulaba a 

la• bolsas de valores, este Ordenamiento contemplaba la poslbllldad de que un 

corredor Ululado pudiera ser socio de la bolsa otorgándole faculladn para celebrar 

las transacciones que fueran posibles dentro de la misma, asl tarnbi*I, estipulaba 

que 11 un corredor no cumplla con el requisito de titulación, éste debla demoetrar 

ante la Comisión Nacional Bancaria que contaba con conocimientos y experiencia en 

cuntiones mercantiles, bancarias y bursátiles, asl como otros requisitos para ser 

consldlrado IOCio de la bolsa. 
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Con la publicacldn de la Ley o-111 de lllltltuciclMI de C*ito y 

OrganizacloMs Auxlllares y la aftrmacldn de las bolsas de valores como 

orgenlzacloMs awdllares de cl'lldito, únicamente podían ser socios de bolsa los 

corredores de cambio titulados o agentn de bolsa, cona.vando la dllpOlk:lón de 

que en cuo de no cubrir tal requisito quedaban 111 poelclón de Krldltar 

conocimientos y axperl911Cia en ~ mercantilff, bancallaa y bu!Ñtllel. 

No obstante que a los c:orradores se lff ubicaba como IOCloa de bolsa, 

esta figura no 18 reguló por algún tiempo apegándose su actividad a u- bancarios 

y man:anliles hasta 1988 cuando la Secretarla de Hacienda y Crédito Público expidió 

criterios para que agantn organizados en IOCledades anónimas estuvieran en 

poaibllldad de realizar operaciones bursátiles dándoles la denomlnacldn de casas de 

corretaje o casas de c:orradores, ur las cosas huta antes de 1975, las operaclonn 

burútiles ae practicaban por los agentes de bolsa personas físicas con calidad de 

socios en bolsa o, 111 su caso, por personas morales. 

En 1975 con el decreto y publlcaclón de la Ley del Mercado de Valoras, 

18 originó la regulación de Intermediarios en Bolsa con la calidad de personas 

morlln y físicas. Sin embargo, dado que los agentes de bolsa, personas físicas, aún 

con la gran experfenc:la y prestigio con que 18 caracterizaban, no podrían llevar el 

volumen de negocios que les encargaban sus clientes y que dla a dla Iba en 

aumento; en un principio empiezan a asociarse entre si para mejorar sus servicios y 

eficiencia, pero debido a que sus capacidades económicas individuales 18 superaron, 

surgen en primer término sociedades de personas, posterlonnenta, a través de 

compalllas de capitales. 
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La rmpldez en la ejlcucl6n y llquldlicldn de operaclorle8, tuvo 
man!Mtmclón gniclaa a que el mercado l'llOltr6 desarrollo y, con ello, la complejldad 

y extensión del mismo que hizo poelble enonMS montos e importes unitarios de 

ICICildade• de pefllOflU que no H contuvieron y fundaron asr, empresas mercantiles 

(IOCiedadff andnlmu). 

De tal manera, lol motivos qua originaron las refonnu de 1984 de la 

Ley del Mercado de VM>lft, conlll1tent91 en la ellmlnacldn de lol agentes de bolea 

(pal'IOllU fllllcaa) para aer autorizados con el ~er de intermecfiarioe en al 
mercado de valores, fueron estimular la organización de agentn de valores (bolea) 

como socledadn men:antiln proyectando una mejora en lol Hrviclos que 

prestarlan a la clientela y un aumento en la protección de los Intereses del pllblico, 

asimismo, H bUleó la lnslituclonallzación del mercado ya que los proplol agentes 
antes de astas refonnas estaban ya rfflringldol en su capacidad de openiclón 

burútil, lo anterior enfocado a que como empresas se orlglnaba una capllaliuctdn, 

.- organlZaci6n que pennlllrla contar con eflclencla tdc:nlca y administrativa y 
fllcllilarfa la vtgllancla de la autoridad a eetas sociedades anónima. 

Alf, nacieron las casas de bolea dedicadas a la lntermedlacldn en al 
mercado de valoree, figura burútil que no es reconocida en otros palHS, puee 191 

llaman: agentee de cambio, corredor de bolsa, atockbroker's, broker-dealer y agentes 

de cambio y bolsa. 

En 1990, la Ley del Mercado de Valoree contempla un nuevo tipo de 

intermediario, el eapeciallsta bursátil. Se faculta expresamente a las caeaa de bolea a 

asumir eea figura, 1in descuidar, que el especialista puede organizarse de manera 

Independiente. Sin embargo, la actividad del segundo se limitaba, sujet4ndolo a un 

rfglmen similar de aulollzacldn que al de las casas de bolsa. 
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En la llCtUlllldad, H regulan dos tlpoe de lntermedlarloe burútlfea: laa 

cuu de bolsa y los especlallstu burs4tilel, aunque de nta última figura no existe 

aún alguna autorizada. Ali se reconoce en la Ley del Mercado de Vllores en 1u 

articulo 12 .i disponer que únic:amente la lntermedlacidn en 11 mercado de valoree 

podrll realizarse por socledadn Inscritas en la Sección de lntennedlarlol. En el 

Capitulo Primero, comenté la 8111Uc:tura del Reglatro Nacional de Vllores • 
Intermediarios y quién lo supervisa. 

Para pretender estar Inscrita en la Sección de lntermedlarloe del 

Registro Nacional de Valores e lntennedlarios y considerarse lntennedlarlo burs4tll 

deber6n cubrir los requisitos que la legislación burs4til en su artículo 17 con~ y 

son: 

a).· Constituirse como sociedad anónima y utilizar en su denominación 

o enseguida de élta la expresión casas de bolsa o especlallsla burs4til, asl corno 

cubrir el caplt.i mlnlmo que determine la Secretarla de Hacienda y C'*llto Público y 
en el caso de especialistas bursátiles le corresponderá a la Comisión Nacional 

Bancaria y de v.iores. Cuando una sociedad se detennlne como sociedad de capital 

variable, el capllal mínimo obligatorio estará Integrado por acclonn sin derecho a 

retiro. El caplt.i variable en ningún caso podrá ser superior al del caplt.i pagado sin 

derecho a retiro. 

b).· Su capital social no puede Integrarse, directamente o a través de 

lnt&lpÓSlta persona, por casas de bolsa o especialistas bursátiles; penionas 

extranjeras que ejerzan funciones de autoridad; lnstituclonn de crédito, salvo cuando 

lo hagan con el carácter de fiduciarias; Instituciones de seguros o de fianzas; 

organizaciones auxlllares del crédito; casas de cambio; sociedades de Inversión; 

otru personas morales excepto las sociedades controladoras a que se refiere la Ley 
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para Regular ... AgrupllCionN Flnencleru, y accionistas propietarios del 10'% o mú 

del CllPital de emlloret cuyoe v.iorn aperen con car6c:ter de especlalll1al, ul como 
lol mlembraa del Consejo de Administración y directivos de dichos emisores. 

c).· T-r como miembros de su Consejo de Administración a penionu 

que a juicio de la Comllldn Nacional Bancaria y de Valore1, gocen de solvencia 

moral y por directivos y apoderados para celebrar operaciones, a quienes adem6s 

utlsfagan, tambl"1 a juicio de la Comisión, que son de nacionalidad mexicana o 
Inmigrado, declarando que no mantienen relaciones de dependencia con entidades 

del extranjero. Asimismo, demostrarmi que cuentan con llOivencla económica, 

capacidad t6cnlca y administrativa. Garantizanln el d_.,.,.no de su función 

mediante una fianza y no realizarán actlvldadel que la Comlskln declare 

Incompatibles con la función a desempellar. 

Cebe destacar, que se considera que una persona carew de solvencia 

mol'lll cuando nt4 Inhabilitada para ejercer el comen:to, o para ejercer un empleo, 

cargo o comisión en el servicio público o dentro del ll1tema financiero mexlcano, 

ulmlsmo, cuando hayan sido condenadas por sentencia Irrevocable por delito 

Intencional que les Imponga más de un afio de prisión, 11 se trata de delito 

patrimonial, cometido Intencionalmente, cualquiera que haya sido la pena. 

d).· Deberán presentar un plan general de funcionamiento, es decir, 

objetivos de trabajo acordes con las condiciones del mercado. 

e).· Ser accionista de la bolsa de valores y de la Institución para el 

dlpóelto de valores, adquiriendo, en ambos casos, una acción. 

f).· Participar en el Fondo de Apoyo al Mercado de Valoree. 
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Como ya cite en el Capitulo Prl111110, se trata de un fldelcoml9o que 

tiene como finalidad PJ8servar la ealabilldad financiera de los paitk:ipantes en 11 

mercado, uf como, procurar el cumpllmiento de lu obllgacioMa contraldu por lu 

cuas de bolsa y npeciallstu burúlllel con su clientela, provenlentee de 

operaciol- y wvlclos propios de la actividad de lu cuu de bolsa y npeclallatu 

burl6tiln. En donde, 11 Blnco de Wxlco H el fiduciario; lol lntennedlarlo9 burút111s 

IOll los lidelcomllentn, y los lnvll'llonlatu los tldelcomlaarlol. 

g).· Que 1u consejo de admlnlstracldn a eleccl6n de los acclonlstal se 
lntlgre por once rniemtlRls como mlnlmo o - lllllitlplos. 

Los aoclonlllas de la Serle "A", dellgnar*1 a sets conaejeroe, y por 
cada 10'lft de acclonH de esta serle que exceda del 51% del capital pagado tendr6n 
derecho a dellgnar un conaejefo má. Los llCCicnlatu de la Serte "8", dellgnadn al 

IW10 de los conaejeroe. 

En la pnk:tica, una YllZ entregada la documentacldn y ..iluda ..... 

corresponde a la Secretarla de Hacienda y e~ Públlco autorizar la lnlCrlpcldn de 

cuu de bolla en el Registro a propuesta de la Coml8ldn Nacional Bancaria y de 

Vllorn, • decir, la Comllidn dirige un otlclo a la Secrelarfa de Hacienda 

pioponlendo la Inscripción de la cua de bolsa de que se trate, la lnlClipcldn de los 

eepeclalil1U bul'llátlles correspcnde otorgarla a la propia Comllidn, lobr9 .- tipo 

de autcrlmcldn no podemoe comentar nada pues a la fecha no se ha pr-*do 

IClllcltud alguna. 
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La llCrltura COllltltutlva '/ nlaluloa IOClal• de lol lnlel'mldlarlol 
deben MI' lljll'Ob.cloa por la Comlslón, uf como IUI modlflcaclonee. Poetertormente. 
pocNn Mr lnlCfltal en el Rtgletro Público de Comercio. 

Hay que menclonlr que el c:.pltal IOClal de una c:ua de bolla 'I un 
MpeClelleta bulúlll .. Integra por una palte ordinaria 'I una 118* aicllc:kJnm, 

CllrllCterllllca con la que no .. dlltlnguen otra IOCled9des mercllltlles por ello .. 

convenlenl9 mencionalto conforme • lo elgulente. 

La 111* Oldlnarla M Integra por acciones de la Seite "A" que 

..........-.n por lol menoe el 51% del capitlll IOClal, 'I por acclonel de la Serie "B" 

que ~ halla el 49%, est• po"*"8je tllnbl*1 podr6 lntegraru por 

acciones de la Selle "A". 

La 111* adlclon8I .. Integra por acclon• de la Selle .,_. que -­
lll'llllllM hulll en un 40% equlv.i.nte al capitlll ICICllll ordinario. 

E• decir, 11 el C8Pl1al IOClal ordinario de un lntenMdlarlo burútll 

8IClende a NSI0,000.00, 1U palte adlclonal Hnl de Nl24,000.00 que no Integra iil 
Clpltal IOClll ordlnlrto. 

Lae acc1onee de la Serle "A" _., adqulrldu por ~ flllcu '/ 

morales '/ por el Fondo de A{Jafo al Men:ado de Valorw, cuando lal acclonee Harl 

dldll en lllfllll'a al fldelcomleo por lol lntennldiarlol tMÑtllel IJlrll recibir lol 

~ prwenlYW del fondo. 

Lal acciones de lal Seriel "8" '/ "l." IOll de llbre IUICrlpclón. En el 

IUpUlltO de la Selle .,_. IOll acciones de voto Nmltado '/ tieRll'I dlr9Cho di YOlo 
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linlcamente en loa asuntos relativos el cambio de objeto, fualdn, ncilkln, 

transformación, dlsolucldn y llquldaclón de la llOCiedad, ur como en la cancelacldn 
de su lnac:rfpcl6n en 11 Registro Nacional de Valorea e lntennedlarlos. 

Por Olla parte, debo comentar que a ralz dll Tratado de Ubre 
Comercio, en 1993, se creó la figura de "filiales", las cuales son soc:ledadea de 

nac:ionllldad mexic:- cuyo capital social se Integra en por lo menos el 51% por 

aportación de una lnlliluc:lón financiera del exterior, ea decir, una sociedad extranjera 

que tenga por objeto social el equivalente el de una casa de bolsa naclonll, refiero 

"nacional" porque la autoridad las Identifica como "nacionar y "filial", aunque las dos 

son de nacionalidad mexicana. Estas filiales se rigen por las disposiciones apllcablea 

a los Intermediarios buralltlles nacionales, excepto por lo relativo a la Integración del 

capital. 

A esto debo apuntar que, en mi opinión, son sociedades con la 

posibilidad, porque ur se la otorga la Ley del Mercado de Valores, de adquirir a 

sociedades mexicanas que en virtud da la situación económica del país es Indudable 

que llegue a presentarse en poco tiempo, como es el caso de Instituciones de benca 

mliltlple nacionales que están en proceso de convertirse en filiales. Esto es un legado 

del Tratado de Ubre Comercio y da la economía del país qua va en decremento. 

Asr como hay requisitos para autorizar el registro de un lntannedlario, 

también hay supuestos para suspender la Inscripción o, en su caso, revocarla, y son 

los siguientes (artículo 20 de la Ley del Mercado de Valoras): 

a).· Dejen de sallsfacer en cualquier caso los requisitos para obtener la 

autorización que ya comentamos. 
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b).- Incurran 111 1liolllclones a lo dispuesto por la Ley del Men:ado de 

Valores o a 1119 dllflOllClonel reglamentarias. 

c).- No se ajusten a lol usm y sanas pr6cticas del mercado de valores. 

d).- Dejen de realizar funciones de lntennecllacldn. 

•).- lntllYengen (casa de bolsa) en operaciones con valol'e9 no Inscritos 

en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

1).- Intervengan (eepeclallatas burútiles) en operaciones con valores 

fuera de bolsa. 

g).- Por causa Imputable falten al cumplimiento de obllgaclonea 

derivadas de las operaciones contratadas. 

h).- SI son disueltas o entran en procedimiento de suspensión de pagos 

o quiebra. 

I).· Proporcionen a la Comisión Informaciones o declaraciones falsas o 
dolOsal. 

j).· Pierdan la mitad o más del capital social que exhlbl8IOl'I o se 
reduzca éste a una suma Inferior a la que tenían cuando se Inscribieron en el 

Registro. 

Cuando exista una gravedad en las lnlracclones cometidas a lo 

dlapuesto en lol lnclsos anteriores, a propuesta de la Comisión, la Secretaria podnl 

Oldenar la cancelacldn de la Inscripción de la casa de bolsa, en el cuo de los 

npeclallltas burútiles le corresponde a la Comisión. Antes de dictar la resolución, la 
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auDldlld dlblr6 ncucllar al prelUllto lnhctor. La cancelacldn dll regllllo ... 

cauu de dilOlucl6n de la IOCledad. 

Despu6a de exprnar lo que dispone la Ley del Men:.do de Valoree en 

cuanto a la• causas de 1uspenelón o cancelación del registro de la Sección de 

Intermediarios, debo comentar que lu casa• de bolsa en mucllu oc:uloMI 

Infringen dlspoaiclonel del ordenamiento citado y de las clrcular81 (dillpOlk:klnff 

~) y en alguno otras, loa dem6s supU81tos del articulo 20 citado, llll 

embargo, sólo se hacen acreedoras a sanc:lones administrativo que la Comillón In 

Impone nunca se toma como alternativa la cancelación o suspensldn del registro, 

aunque podemos comentar el caso de dos Intermediarios, que en el trufondo del 

asunto la cancelacl6n de su registro, no se apegó a derecho. Postertonnente, 

haremos referencia al Crack de '87 en donde a pesar de que lu casas de bolsa 

cometieron lnnUt'll8fables Infracciones graves, sólo se 181 sancionó y en algunos se 

proceso penalmente a loa funclOnarlos. 

2.3 Actividades y regulacldn. 

Las actividades de las casas de bolsa y de lo• eepeclallatu burútiles 

que les ellllln permitidas se contemplan en los artículos 22 y 22 Bis de la Ley del 

Mercado de Valores, r91peCtivamente. Para ello loa Licenciados Víctor Glorgana 

Frutos y Angel.a Balrnori, expresan que hay que distinguir de estas actividades a la 

"esenclal81 y los denominados por Femández Flor• financieros•. 17 

17 Anpla Bllmori laleslu y Vlctor M111uel Cllor¡- frul01, Op. dL ple. 4J. 



Debido a que la cluHlc.:ldn hedla por los Llcenc:lados Glorgana y 

Balmoll llCl9 paf9CI adecuada la retoma191110e en Mnnlno9 g8l'lllllea para explicar 

•te punto di daMm>llo. 

a).· Dentro di los sarvtclos asenclales, 18 destacan los aumlnlstrlldoa 

an el mercado de valor ... en el mercado primario y en el mercado monetario. 

Conlldero que los autores citados hacen referencia al término 

nenclales porque en ésta el principal objeto de un Intermediario es precisamente la 

da Intermediar. 

Asl las coaaa, en un mercado da valores, el Intermediario reciba oferlaa 

y demandas de valores de parte da otros Intermediarios que en base a ellas 

aat11facan las 6rdenn de sus clientes con el objetivo de proteger los lntel'9H9 di los 

lnvelllonlstas 11é'cl6ndose reeponsabkl de la autenticidad e Integridad di loa valorea 

que nagoclen y de la Inscripción de el último titular da los valores en los registros del 

emisor. 

Cebe explicar que nos referimos al registro del emisor, porque hay que 

recordar que en el mercado se opera con emisiones de valores de sociedades 

(emisoras), que se colocan a través de un Intermediario en un mercado (primario) y 

cuando esta hecho el último pago de los valores colocados se ofrecen y demandan 

en un mercado (secundario). 

En el Cepltulo Primero me referl al mercado primario, otra actividad 

aeenclal que explicaremos de la algulente manera. Una emisora Inscrita en la 

5eccl6n de Valores del Registro, valga la redundancia, emite valorea en serie o en 

mua que 18 venden al público (primer adquirente) a través de lo que llamamos 
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or.rta pilbllca, esta of9lta pública .. nNlllza a tra\IW de un lnlermldlMo que • 
encarga de coloc8lfoa y di todos lol trM!itee de autorlzacldn ente la Comlsldn 1J1118 
Hevarta a cabo, ul como de colocar los valores entre otros Intermediarios para el 

público. 

Tambl«I, M trata del ofreclm1911to pllbllco di valorM emitidos 111 ..ie 

o mua de una emisora 111 donde el Intermediario actúa como colocador entre los 

demandantee (compl'lldoree) (primtr adqulrlllle). 

El men:ado monetario o de metala1, a1 aquél segmento de la bol11 

donde se opera con matalel amonedados (praclollos). 

b).· Como HIVlclos financiaros coneldaramos a aquéllos qua tienen la 

finalidad de promocionar los lllfVlclol nenclala1. Daetaquamos como ejemplo la 

admlnlatraclón de carteras de valoral qua comentamos en el primar punto da eete 
C8pltulo Segundo y el financiamiento de operaciones (préstamos o c~ a 

cllentaa). 

c).· Se clallllcan 181Vicloe de valoral, loe de custodia y dapóslto de 

valoras. EICl1ta autorizada una lnslitucldn para el Dapóllto da Valoras (INDEVAL) en 

todo al pals, élla 1a encarga da guardar, compensar, liquidar y transferir los valores 

de acuerdo con las oparaclonas qua se llevan a cabo con ellos, y qua IOn 

comunicadas por las casas de bolsa. Todo depósito que haga el lntarmadlarto 

bul'llltil, lo registrará a 1u nombra, Indicando cuálae son por cuanta propia (valores 

de su propiedad) y cuálal por cuanta aj- (valores propiedad de su clientela). 

d).· Por último, citamos los HrVlclos de estudio como lol de análisis da 

lnvaralonas, servicios de lnformackln y publlcaclonas . 
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La cua de bolu JHllza an6111ls y pl'8dlcclonea de una empresa en 
base • su dnarrollo hlatórlco, su sHuacldn en el mercado, IUS productoe, sus 

releclonee labormlM y ollcllles y, principalmente, en las clfru rellejadu en el 

bmlance, el eltlldo de ~ y gsnanclu, con la llnalldad de callllcar sobre 

emlllonea de valores. 

Loe seMclo9 de lnfonnacl6n .. retleren a la obllgecldn que tienen laa 

caau de bolsa de proporcionar datos, documentos y cualquier otro a la aulorldad 

para que Mta ejerza la facultad de Inspeccionar y vigilar. 

A lo anterior, cabe egregar, que las cuas de bolsa pueden ser 
autorlzadaa para Invertir en entidades financieras del exterior, eato H, adquirir en su 

mayorfa o en au totalidad, las acclonel que repreaenllln 11 capital social de 

IOCiedadea extranjeras, cuyo objeto social - un equivalente s las actlvldadea que 
lel eal6n permltldu a laa nacionales. La autoridad laa distingue como aublldlarlu. 

Por otra parte, una casa de bolsa puede ser Integrante di un grupo 
financiero. Este tipo de aocledad son las llamadas '11oldings" o "c:ontroladoral", y 

tienen por objllo administrar entidades financieras como son: almacenes generalH 

de depóalto, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, casas de 

cambio, lnltltuclones de fianzas, Instituciones de seguroe, sociedades financieras de 

objeto limitado, casas de bolsa, Instituciones de banca mllltfple y aocledades 

operadoras de sociedades de Inversión. Se constituyen o Integran con cuando menos 

tres tipos de dichas entldadel y con dos cuando H trate de caau de bolsa, 

lnatitución de banca mllltfple e Institución de seguroe. 
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Una ICICiedm Integrante de un grupo finlnclelo puede llCtml' de 

""'*9 conjunta frente 81 ptlbllco, n decir, orr- de "'81*8 ccquntll frente 81 

Pl*ico leMclol ~tarloe y ostentarse c:omo inllgrMIH de dicho grupo y 

llevar a cabo operacionll que le MM propias a traris de oficinas y 8UCUIUles de 

atllncldn 81 Pl*ico de las otras entidades. 

La regulacidn de las cuas de bolsa H contempla en la Ley del 

Men:ado de Valorn y IUI disposiclonff ~ (Cln:ularll), ordlnamiento 
que cita como han de conllitulrse, cuál Hnl su objelD social, las obligacloMs a que 

MI*' sujeta, las NflCionn a que pueden "- acreedoras y loda c:lue de 

a.vicios prestados por otras IOCiedades que les permiten cumplir con dicho objeto. 

Asimismo, el Reglamento Interior de la Bolsa con~ dlspollciol181 

aplicables a las cuas de bolsa, que ya explique 11 referirme en el 1.4 del Capltulo 

Primero a la Bolsa. 

2.4 Contratación Bursátil. 

El termlno "Contratación Bursátil" es para refert~ a loa tipoe de 

contratos que celebran las casas de bolsa pera llevar a cabo cualquier openlCl6n 

burútil, sin embargo, pera ello hay que tener presente lo expuesto por Olear 

Vúquez del Mercado, "Ion aquéllos que se celebran bajo los principios que regulan 

los contratos que se concluyen en la bolsa".•• 

Es cierto, son contratos celebrados por las pertas que Intervienen y que 

re6nen todos los requlaHOI de existencia que el Código Civil exige pera dicho acto 

11 Olear Vuquez del Mcn:ldo. Op cit. pq. 504. 

58 



jurldlco, como IOll: el COflMlltimlentO y el objtlo que pueda .., malllla del contrato. 

Allmlsmo, puede ser lnVlllldo un contrato por lnc:apacldad 141Q11 de las partn o de 

una de ellas; por vlclol del consentimiento; pc11que 1u objeto, o 1u motivo o fin, ... 

NlcllO, o porque el conHnllmlento no 11 haya manlfHtado en la forma que la Ley 

Mtableol. 

Conforme al Código Civil podemos manifestar que se presenta 

lflC8P'ICldad legal en 11 minarla de edad, en el Hlado de Interdicción y demú 

Hlablecldos por Ley; sin embargo, pueden ejercitar sus derechos o contrur 

obilgaclonH por medio de 1u1 representantes. El Código Civil esllpula que se 

consideran vicios en el consentimiento cuando éste ha sido dado por error, arrancado 
por vlolencla o eorprendldo por dolo. 

El objeto, motivo o fin de un contrato es lllclto cuando va en contra de 

laa leyn de orden pt]bllco o de las buenas costumbrea. 

Por llltlmo, y el más Importante para nuestro punto a desarrollar es que 

un contrato se Invalida cuando el conaentlmlento no ae haya manifestado en la forma 

que la ley establece; toda vez que, el dinamismo con que se practican las 

operaciones bursátiles hace de la fonna un requisito esencial que expllcaremoe en 

cada contrato a celebrar por la casa de bolsa y que le faculta para el desarrollo de 

sus actividades. 

Ali las cosas, nos atrevemos e afirmar y a distinguir, como 

caracterllllca ~lea que los contratos bursátiles son aquellos efectuados "por medio 

de eocledades especializadas y cuyo objeto son valores". 19A lo cual no podemoe ni 

mucho menos atrevemos a afinnar que son "efectuados en los locales de bolsa" 

"ldem. 
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como lo hllce el mHlllo Olear Vúquez del Merc:lido, puee 11 blln "cllrto llguno9 

de ellos M efectlílln fuera de eMa IObre todo en lnstll8elonea u oftclnaa de lal cuu 
de bolla. 

De tal manera, los lntennediarlos bull4tlles pueden celebrar contratos 

fuera y dentro de la Bolsa. Se celebran fuera de Bolsa, los contral09 con: la clientela, 

emll«M, otras casas de bolsa e lnltituctones de cr6dlto y con lnltituctones 

depolitlrlal de valo1'811. 

e).- Con la clientela.- La cua de bolsa celebra un contrato de 

lntennldlacl6n burútll y normativo de reporllO. 

SObre el primero de ellos no abundaremos, ya que n motivo de 

deArrollo en nuestro lligulente punto. 

Contrato Normativo de ReportO. Es pertinente aclarar que en materia 

bursátil recibe este nombre porque se acepta que en base a este contralD M nev.n a 

cabo todas tas operactonn partlcularn de un cliente, sin que Ha .-arlo firmar 
un conl!ato por cada operación de reporto, como lo sellala la Ley 0-1'11 de Titulo& 

y Operaciones de Crédito en su articulo 260 al exigir que debe constar por escrito. 

Asimismo, en materia bursátil resultarla complicado celebrar un 

contrato por cada operación de reporto, primero porque las casas de bolsa con su 

clientela celebran gran número de operaciones de esta clase y segundo porque el 

dinamismo del mercado de valores crearla pnlcticas tedioeal, por lo cual ntamos 

ante un contrato de tipo marco, que no desatiende lo previsto por el citado artículo 

260, pues al se celebra por escrito y en dicho conl!ato se establecen previamente las 

cl6uaulas por laa qua han de regirse. 
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All IMlbl*I, la . pr6ctlca bulútil otorga al repolto cierto 

"pelflcclonlrn" 111118 las inltrUcclones del cliente para la celebracidn de 

opeiw:iollM por c11111ta del mismo, H ejecUtan por la cua de bolea de acuerdo al 

lllhHnll de recepcldn y Ulgnacldn, " decir, con seguridad se cumplen sus 

lnslrUcciones, pues conforme H reciban órdenes .. agotan "primero en tiempo, 

PfkMn> en derKho". Esto es en et sentido de un ofrecimiento de reporto. 

No podemos dejar de mendonar que, lu operaclonft de reporto, '°" 
una pr6ctlca petmltida a las caeas de bolea con base en el articulo 22, fraccldn IV 

Inciso c) de la Ley del Mercado de Valores, sin embargo, las formslldades para el 

contrallO y la pr6cllca '°" detennlnadu por el Banco de MéJClco, a través de 

dllposlciones de car6cler general (Circulares) a las que forzosamente deben 

sujetarse los faculladoe para ello. En el supueeto, de que ee detecl9 lllguna 

lnfraccldn a dichas dlepo1ic:lonell, la Comisión puede CW-r a las casas de bolsa la 

suspensión de dlchu operaciones. 

En nte sentido, y debido a que el reporto en el 6mblto burútll es el 

Olorgamlento de un crédito, ileva aparejado un riesgO que ser6 mayor o menor en 

función de la naturaleza de los títulos objeto del reporto, de la liquidez de quien recibe 

el financiamiento (reportado) y del monto de las operaciones de reporto que realiza 

una misma casa de bolea en su calidad de reportadora o reportada.20, por ello el 

Banco de MélCico en sus disposiciones sellala los valores con los cuales pueden 

practicarse operaciones, con quién, en qué calidad y hasta qué monto pueden 

eflctuarse. 

'°Oclavlo lpiula Anira. 0p ciL pfa.179. 
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El reporto, en materia burútll, n la misma figura que el articulo 259 de 

la Ley O~ de Tftuloe y Operaciones de Cr6dlto regula. Asl podemos decir que el 

reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de tltutos de crédito y se 

obliga a transferir al repoltado la propiedad de otros tantos tltulos de la misma 

especie en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, más un premio. 

El premio queda en beneficio del reportador, salvo que se estipule lo contrario. 

En este tipo de operación, la casa de bolsa puede actuar como 

reportadola cuando celebre contrato con Instituciones de crédito y con otras casas de 

bolsa, asimismo, puede operar como reportada cuando celebre repoltos con su 

clientela Inversionista, y la materia del reporto sea con valores bancarios o 

gubernamentales. 

El contrato de reporto sobre valores contl- disposiclonel que el 

Banco de Mlixlco expide para tal electo, entre las cuales puedo mencionar: que las 

operaciones no pueden extenderse más allá de la fecha de vencimiento de los 

valores objeto de la operación, sin embargo, si se prorroga la operación y sa llegarli a 

modificar la cantidad de los valoro objeto del reporto o la tasa del premio que se 

convino originalmente, se entenderá que se trata de una nueva operación y deber6 

liquidarse la convenida primeramente en los tlirmlnos del anterior contrato. 

Asimismo, puedo comentar que n tal la seguridad de esta operación 
que, si en la fecha en que ésta deba ser liquidada en los términos estipulados o 

convenidos, el reportado no lo hace, se tendré por abandonado el reporto lo cual 

originará la extinción de la obllgaclón del reportador, no obstante, éste podrá exigir el 

pago del premio establecido. Esto en términos estrictos serla una garantla en favor 

del reportador en caso de una falta de pago. 
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Dlbo ag111gar que en materia burútll el contrato de f9P0110 puede 

llllplialle a un plazo de 180 dlas mismo que puede prorroga11e hasta 360 dlas. 

b).· Con emlaoras.· Entre los contratos que una casa de bolsa puede 

celebrar con las emisoras se destaca principalmente el de COLOCACIÓN. 

Para explicarlo debo comentar qua hablamos ya, de una oferta pública, 

por medio de la cual, la emisora venderá accionas, obligaciones y demás títulos de 

c'*lto, qua emita en serle o en masa, interviniendo la casa de bolsa en la colocacldn 

que lleve a cabo enlr9 los inversionistas. Asl pues, asta colocaclón será da: toma en 
ffnna, competitiva o a mejor esfuerzo por medio da un contrato. 

Una toma en firme es cuando la casa de bolsa asume al riesgo de 

vender la IOlalidlld de los valorea, as declr, la emisión, en caso de que no se 

completa la colocación, la casa de bolsa adquiere el resto de la emisión. 

La colocación competltlva se presenta cuando la emisora selecciona 

pera dicha colocación a la casa de bolsa que prestará mejores condiciones de precio 

y apoyo a la accldn después de haber recibido diversas propuestas. 

Asimismo, en una colocación a mejor esfuerzo, el intermediario, no esta 

obligado a colocar la totalidad de la emisión, sin embargo, debe realizar su mejor 

esfuerzo para ello; el emisor pagará una comisión a la casa de bolsa si 6118 coloca el 

total de las acciones. 

Asl las cosas, debe existir una emisión de valores, una oferta pública y 

una colocación de esa emisión, con estos elementos estarlamos en presencia de un 

men:ado primario 11 que ya nos referimos. 
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c).· Con Olru cua1 de bolea e lnllitucloMI de c'*llto.· Para Nfetlmoa 

a loa ccntratos de eata claae, lo haremol en forma sepeiada. Una casa de bolea ccn 

otras cua de bolsa, entre otros, puede celebnu contrato de reporto del cual ya 

comentamos. 

Por lo que respecta, a loa ccntratoe entre cuaa de bolsa e lnltituclonel 

de cr6dito, también podemos referimos al de reporto, y al de lntermedlacldn burútll 

que expllcaremos en el punto 2.5. En este último la lnl1ltuclón de banca múltiple 

actúa en tratándose de fideicomiso, mandato o comisiones. 

d).· Con lnalltuctones Deposttarlas de Valores.· El servicio de guarda y 
admlnlstracldn de los valores es propocclonado por la casa de bolsa a su clientela, 

las condiciones se estipulan en el ccntrato de lntarmediacldn burlálll que celebran 

. ambas partes. Sin embargo, para que la casa de bolsa suministre este servicio, ea 

lndilpensable la celebración de un contrato con una lnstltucldn para el depóllto de 

valores. 

Da tal manara, hay qua comentar qua al objeto da una lllllltuclón para 

el depósito da valoras quedó expresado en al capitulo Primero. Las operaciones que 

celebra una casa da bolsa sarán con valores qua estén depositados en una 
Institución para el Depósito de Valoras o en otro tipo da lnstltuclón qua Hllale la 

Comisión, cuando la naturaleza da los valoras así lo datannlna, con el objeto de 

compensar, lfquldar y transferir valoras de operaciones celebradas de una manera 

dinámica, eficaz y segura. 

El depósito se haca mediante la entrega llslca de los valoras, a cambio, 

la lndeval, abra cuentas a nombra da los depositantes (Intermediarios bur'lllllles) 
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lndlcMdo c:Wlle '°" por cuenta propia (de la cua de bolsa) y cu4lw por cuenta 
..... (de la clllntela). Toda trllnlferencia de vllorft H hac:e de cuenta a cuenta, 

medllnte Ulento9 en los registros de la Institución depositarla, H dlclr, no " 
neceearla la entrega material de los documentos, ni su anotación en los lltuloe o, en 

1u cuo, en el registro de sus emisiones para que 18 dé por llquldsda o compensada 

una operación. 

Loa movtmlentoa de la cuenta de una casa de bolsa H dan a conocer 
por el envfo de un estadO de dicha cuenta, por lo menos una vez al mea, dicho 

eStaclo de cuenta podrll Hr objetado dentro di los 15 dlu siguientes al recibo del 

mllmo. 

Cebe destaclr que el depositante (casa de bolsa) es responuble de la 

autentlcldlld de los valores depositados y de la validez de las tranaacclones que le 

Hll'l inherent81. 

Asl también, debo comentar que México cuenta a trav6s del lndeval, 

con un sistema de compensación, llquldaclón y transferencia muy IOfl1tlcado, pu~ 

mlentru que en Estados Unidos de Norteamérica su sistema tarda en liquidar 

operaclonel de 3 a 5 dlas dependiendo de los valorea materia de llquldaclón en 

México H hace en un dla por eHo es merecido el rec:onoc:lmlento a la lndeval, que H 

le hace a nivel Internacional. 

Lo anteriormente sellalado son, entre otros, los tipos de contrato& que 

fuera de bolsa celebran las casas de bolsa, sin embargo, he comentado que también 

18 celebran contratos dentro de bolsa y para éstos la forma es esencial toda vez que 

18 manifiesta el consentimiento de menara verbal para posteriormente exigirlo en 
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forma ftCllla, ul podemos mencionar que por la fonna de conceit11r operliClol • en 

11 piso de rematM de la Bolsa. estos llOO: 

a).· En firme.· El operador de piso (representante de una caa de bol• 

para concertar operaciones en el piso de rematH) anota en una paplleta (mutleco) 

el tipo de valorn, el número que desea adquirir y el precio el que delN comprar, 
acto seguido la entrege en el corro donde los funcionarios de la bol• c:apluran la 

olden a través de computadoras, cuando tal orden coincide con una de venta de otro 
operador de piso se cierra la operación. No ea necesario que coincida 11 númelo de 

valores, es suficiente con el precio y el tipo. Una vez concertada la compraventa, 6lta 

aparace en pantallas. 

b).· De viva voz.· SOn operaciones de compra venta a menor precio que 
las concertadas en firme. El operador de piso en voz fuerte o por grito manlfillllll 1u 

postura (la cantidad y precio a que 88 ofrece o demanda un valor en 11 tiempo de 

remate), otro operador de piso responde, cuando esté Interesado, tambl6n gritando o 

en voz alta compro, vendo o cerrada dependiendo de la operación. En caso, de que 

11 grito fuese simultáneo, es decir, dos personas interesadas en la operación, 18 

divide dicha operación. Posteriormente, y una vez cerrada la operación, se acercan el 

corro las personas que Intervinieron para llenar cada quien su mulleco y quede 

registrada la operación. 

Esta forma de concertar operaciones se reeliza frente a todos los 

operadores de piso ofreciendo igualdad de condiciones. 

Asimismo, destaco que 88 rigen por el principio Olctum Meum Pactum, 

por eso la forma de convenir es esencial. De tal modo, ningún operador de piso 

puede retractarse de su palabra. 
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Por lo tanto, como he manHeslado son ac:tos de voluntad que concluyen 

con una formdzacl6n por escrito, por lo cual afirmamos que cumplen con los 3 

requilllOe nenclaln para la eldltencia de un contrato: objeto, consentimiento y 
fonna, 

c).· De cruce.· Se presenta cuando una casa de bolsa cuenta con una 

orden de compra y una de venta de clientes distintos que coinciden en nlÍll'l8l'O, tipo y 

precio de valores. Esto es, la casa de bolsa a través de su operador de piso es 

comprador y vendedor en el piso de remates, así el operador se acerca al micrófono 

del corro oprime un botón para llamar la atenddn se enciende un foco v81de, y grita 

"operación cruzada" compro o vendo y enseguida describe los valores. Sin embargo, 

11 mlgulen se Interesa por los valores puede adquirirlos, pero goza de un Instante para 

comprar. 

d).· De cama. Es una operación de viva voz en el mercado de valores; 

un agente (A) dice pongo una cama de "Vltro A, 50 ac:clones, con diferencia de SS" (el 

11gente vende o compra con diferencia de SS las ac:clones descritas). Otro agente (B) 

dice "la escucho" (así manifiesta el compromiso y le tocará escoger a él la compra o 

venta 18(1ún los precios que ponga el agente (A). El agente (A) manifiesta "$10 y 

$15" (aon los precios a los que se llevará a cabo la operación, al agente (B) alaglnl). 

"Compro" (son las palabras que expresa el agente (B) quedando cerrada la 

operación. 

Esta fonna de colocación es muy poco frecuente. 

e).· Subasta.· Se presenta en lo que se conoce corno mercado 

intermedio (atternativa que permite fondear a las empresas medianas y mejora su 

67 



lltuacl6n financllra CUll1do au cepllCidad Cl9dltlcla nta aaturada), y • una 
rnecMlca que pennHe que la oferta y demlncia ._ de comlln acuenlo a un nivel da 

precio razonable. 

Un ejemplo clásico de subasta es el de Cetn, los postores eon lu 

ca1111 de bolsa e Instituciones de banca mllltlple autorizadas para este efecto por el 

Banco de tMJdco. El Banco de Méxlco expide una convocatoria donde da a conocer 
las carecterfstlcas de lu emisiones que subutanll, Indica fecha de colocacl6n, 

monto mlnlmo garantizado por poetor, monto total ofrecido y otras. Lu IOllcltudn 18 

entregan en un sobre cerrado que deberá contener el llenado del modelo de IOllcltud 

expresando la postura. 

Asl entonen, puedo concluir que los contratos celebrados dentro de 

bolsa son prácticas reiteradas que merecen precisamente el reconocimiento de 

contratos, sin objeción alguna, pues ha quedado demostrado que efectivamente 

reúnen los requlsttos esenciales para que todo contreto exista; que crean o 

transfieren derechos y obligaciones con la adquisición de valores; como ejemplo, en 

tratándose de una compra de valores se adquieren derechos patrimoniales y 

corporativoe que se extinguen para el vendedor. 

2.5 Contrato de Intermediación Bursátil. 

Sin duda alguna podemos anotar que la evolución más Importante que 

ha tenido el ámbito bursátil se refleja en las reformas del 4 de enero de 1990 a su 

Ordenamiento legal (Ley del mercado de Valores), que para este tema, contempla la 

adk:lón de el capítulo Octavo dedicado a la contratación bursátil, con el fin de elevar 

la certidumbre de los participantes y revestir de una amplía seguridad a las 

operaciones. 
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En dicho capitulo ee prec:laen aspectos: de contratación como es el 

cuo del ITllMjo de cuentas dllCreclonales que explicaremos mili adelante: de la 

ellboractdn de comprobantM por cada operecldn, '/ del reconoclmlenlO del U10 de 

medios electrdnlc:OI, de cómputo o de telecomunlcaclones para las Instrucciones de 

operación 'I de Intercambio o confirmación de avt-. 

En bue a estas reformas, '1a Asociación Mexicana de Intermediarios 

Burslltiles, H dio a la tarea de redactar el Contrato Normativo de lntarmedlaclcln 

Burslltll".21Dlcho "documento substituye a 28 modelos de contrato que anteriormente 

H tenían que suscribir con la cllentela".22 

Se trata de un contrato "marco• porque ella redactado en los mismos 

Nrmlnos sólo se dejan espacios vacíos para ser llenados por las partes con sus 

dalOs personales. 

A ello debo comentar que, es una clara desventaja para el Inversionista, 

pues 11 bien es cierto que hablamos de cuestiones que en oc:aak>nes el propio cliente 

desconoce, también lo es que no le deja a su Ubre albedrío modificar las clllusulas en 

las que pudiera estar en desacuerdo o bien que requieran de claridad en cuanto a los 

términos de redacción o cualquier otra que pudiera suscitarse. Sin embargo, aunque 

el contrato estipula un apartado denominado Modificaciones Opcionales, éstas 

también son "marco•. 

El contrato de Intermediación bursátil consta de un proemio y cuatro 

capítulos que son: 

21 All10la llolmoti l&lalu y Vlctor Manuel Olorpna Frutos. Op cit. pq. 131. 
"ldem. 
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a).· Mm1dalo Ganerlll para actos de lntarmadlacldn en al mercado de 

valonll. 

b).· Guarda y Admlnlttracl6n. 

c).· Operacionee por cuenta propia de la cua de bolsa con al cllent.. 

d).· Dleposlclones o ...... a1es. 

El proemio del contrato se refiere a los datos relativos al c:llente, -
persona flsica o moral; el tipo de cuenta (Individual, solidarla, mancomunada); la 

forma de manejo de cuenta (no dlscreclonal, dlscreclonal) y datos relativos a la casa 
de bolsa. 

Posterior al proemio, se contemplan las Declaraciones dividido en 

fracciones del 1 al 111. En la primera declara la casa de bolsa a través de su 

representante legal: la nacionalidad de la sociedad, el número de su Inscripción en el 

Registro Público del Comercio y el de su escritura pública, el número de oficio con el 

cual se autorizó su Inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y 

su Registro Federal de Contribuyentes. Asl también, el representante cita que 

comparece en su carácter de apoderado por lo que en ese momento e11a obligado a 

exhibir el poder que lo acredite. 

Por lo que se refiere a la fracción 11 del Capitulo de Declaraciones, 

Inciso b), se contempla la obligación de que el cliente queda sometido a los términos 

de la Ley del Mercado de Valores y a los derechos y obligaciones que deriven del 

contrato que la casa de bolsa y el Inversionista celebren. Es también un compromiso 
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pera 11 cllent9 llClfllar que lu oper.clones que concerte la cua de bolsa ..., .a 
....,.u de las dltpOliclones de car6cter general que la autoridad expida y que no .. 
polible uegurarte rendimiento alguno IObre lnvtralonel. 

En cuanto a lol capltulos que citamos antertonnente del Inciso a) al d), 

lol comentMlos da la algullllte manera. 

a).· Mandato G-ral para actos de Intermediación en el mercado de 

Valorel. Se comentó que el mandato aplicado a actos concretos de comercio M 

reputa comisión mercantil, sin embargo, para este contrato las partes no refieran a la 

comlllión sino al mandato corno debiera de ser pues estamos en presencia de actos 

da comercio. 

De esta forma, en la cláusula primera del Cspltulo 1, el cliente otorga a 

la casa de bolsa un mandato general consistente en comprar, vender, dar en prenda, 

guardar, administrar y depositar valores y metales amonedados; actuar como 

representante en asambleas de accionistas, obllgaclonlstas, tenedores de 

certificados de participación o de otros valores, en el ejercicio de derechos 

corporativos y patrimoniales; recibir fondos; canjear; reportar; prestar; ceder; 

transmitir y realizar cualquier otra operación o movimiento en la cuenta dé el cliente, 

asi como cualquier otro acto relacionado con valores. 

Efectivamente el Código Civil para el Distrito Federal refiere al mandato, 

Indicando que puede ser general o especial. El especial es cualquiera de los que no 

estén contemplados en los tres primeros párrafos del articulo 2554 y como 

consecuencia los generales son los que el articulo 2554 sefiala, sin llmltaclón alguna. 
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A contrario HlllU, el Código de COmlrclo no 8lj)ICitlca 11 la comllldn 

se otorga como en los casos que el Código CiVll cita. 

De tal manera, hay que aclarar que la Ley del Mercado de Valorn es el 

Onlenamlento regulador de la actividad bursátil, razón por la cual, aunque el Código 

Civil y el Código de Comercio contemplen las figuras de mandato y comisión 

mercantil, 6sta1 se aplk:a'*1 para la pnictlca bursátil tal y como lo estipule la propia 

Ley citada en primer tlkmlno, considerando otras normas de derecho comlin en 

sentido supletorio, por eso estamos en presencia de un derecho autónomo. 

All las cosas, si la Ley del Mercado de Valores en el articulo 90 expone 

que por medio del contrato de Intermediación bursátil, el cliente conferirá un mandato 

general, nte deberá ser sin limitación alguna. 

El mandato general para actos de Intermediación en el mercado de 

valores parecerla una gran ventaja para el Inversionista pues esta contratando con 

una persona que cuenta con amplios conocimientos sobre la materia, pero qué 

sucede cuando la casa de bolsa, a través de sus representantes, en lugar de cuidar 

el bien como si fuera propio especula en el mercado. Por supuesto, se merman los 

Intereses del Inversionista e Inclusive se pierden, restándose la cefteza Jurídica que 

supuestamente debiera favorecer al •mandante", reduciéndose éstas Instrucciones al 

mandatario a la simple forma del contrato en cuestión. 

Por el anterior motivo, es opinión personal que en lugar de que se 

otorgue un mandato general sea un mandato especial, concediendo el cliente a la 

casa de bolsa el poder de estar en aptitud de llevar a cabo los actos que referl como 

Cláusula Primera del Cspltulo l. Asl, el cliente podría dar Instrucciones precisas y 

contarla con el apoyo y asesoría de la casa de bolsa al mismo tiempo, sin embargo, 
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Plf9Cll'f• que tratamos ya a las únlcal figuras que man:an loa extr9mol del poder 

lnllructlvo del "mandante", cuenta dllcreclonal y cuenta no dlacreclonal, pero no ea 

asf, puea lo explicaré m61 adelante. 

Ahora bien, aunque mostrara contradicción, otra lnterpretacl6n que 

podemoe darle al mandato general para actos de Intermediación en el mercado de 

vmcxu, ea que se trata de una nueva ctue de mandato, pues, si un poder general 

para admlnfslrar bienes da el carácter de que se cuentan con toda clase de 

facultades admlniatralfvas, un poder general para actos de dominio da el carácter de 

facultadas de duello sobre bienes y un poder general para pleitos y cobranzas otorga 

todas fu facultades generales y las especiales, es posible que el mandato general 

para actos de intennediación en el mercado de valores conceda toda clase de 

facultadas para ejercer actos inherentes a la lntennediación bursátil. Por supuesto, 

ratifico la observación que hice en el párrafo anterior. 

Pero corno toda referencia que pudiera hacerse de mandato y comisión 

rnen:antil aplicable a la actividad bursátil, supone la subordinación de nuestro 

derecho a olro, se propone que el tennino "mandato general" se modifique, 

entiéndase no el acto Jurfdico sino la referencia, pudiendo ser "mandato bursátil". 

Tanto en el mandato y en la comisión mercantil como en la actividad 

bursátil, el cllente esta obligado a proveer a la casa de bolsa de los recursos o 

valores necesarios para que aquélla cumpla sus Instrucciones. 

De excelente nos atrevemos a calificar el párrafo del contrato que alude 

qua la casa da bolsa deberá excusarse, sin su responsabilidad a dar cumplimiento a 

las Instrucciones de el cliente qua contravengan lo establecido en las leyes y las 

disposiciones de carllcter general. 
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La Cl4wula Sellta del Cepltuto 1 que se n1t1ere a Cuentas 

Dllcreclonales •motivo de otro punto que eer4 atendido en su momento (2.5.1). 

b).• El Clpltulo 11 del Contrato de lntermedlacldn Buniétl que lleva por 

titulo Guarda y Admlnietraclón, en aua ct4uaulu de la lWpllma a la o~. estlpula 

que lal partes convienen que la cua de bolsa preatar6 a el cliente el aervtclo de 

guarda y administración IClbre loa valores que el cliente entregue y de loa fondol 

para la celebración de operaciones. 

Para tal efecto, la cua de bolsa esta obligada a depoeltarloe en una 

lnatltucidn para el depólito de valorea (lndeval) u otras Instituciones que detennlne la 

Comisión cuando se trate de tltulos que por su naturaleza no puedan ser depolitadol 

en lndeval. 

Asimismo, en el momento en que la cua de bolsa recibe loa velores de 

1u ctlente, debe efectuar cobros y practicar los actos necesarios para la conservación 

de loa derechos y el cumplimiento de las obligaciones que adquiera el cliente, desde 

ne momento. 

Por lo que se refiere a los fondos, si la casa de bolsa no pudiere 

aplicarlos al fin senalado por el cliente, se lo Informará el mismo dla y deber6 

deposltarloe en una Institución de crédito o bien adquirir, a nombre del Inversionista, 

acciones representativas del capital social de una sociedad de Inversión de renta fija, 

con el fin de que seg-re un rendimiento a los fondos. 
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El r9lllo ffllco o trMlfer9!1Cia de loa vlllorel depolltadoa por el c:Hente, 

podr6 Nquerlllo con la IUICripcldn de doc11111111tos llOlk:itados por la cua de bolsa 

para comprobar la devolución o tr-'8rencla de dlchol valor11. 

En el cuo de endoso o cesión de valorn nominativos, la cua de bolsa 

qlllda fllcun.da para aUICriblrtos en nombre y representeclón del cliente. 

El elaterna de guarda y admlnlslrleión de valorea, en la actualidad, H 

MgUrO, eficaz y dln4mlco que a través de las Instituciones que prestan este HtVic:io 

en cumplimiento de las normas apllcabln de la Ley del Mercado de Valorn hacen 

Imposible la p6rdlda o extravfo de los valorn, asr como posible una llquldacidn o 

lrlnsferencla de valores oportuna, apropiada y exacta. 

c).· El Capitulo 111 del Contrato en estudio denominado Operaciones por 
Cuenta Propia de la casa de bolsa con el cliente, refiere que las caracterfstlcas de los 

v.iores para operar por cuenta propia serán dadas a conocer por la Comisión. En tal 

caso, la casa de bolsa concertará las operaciones por conducto del apoderado para 

celebrar operacloMs con el público, obteniendo por ganancias aquéllas que provea 

el arancel autorizado por la Comisión. En puntos anteriores, conceptuallce las 

operaciones por cuenta propia. 

d).· El contrato de Intermediación bursátil en et Capitulo titulado 

Disposiciones Generales, en sus Cláusulas de la Duodécima a la Trigésima Segunda 

conviene que la casa de bolsa abrirá una cuenta a nombre del cliente, en la cual 

reglstrar6 todas las operaciones hechas por et cliente o a lnstruc:cldn de éste. 

La celebración de operaciones, el cumplimiento de obllgactones, el 

ejercicio de derechos, la concertación de operaciones, el girar Instrucciones, la orden 
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di retiro de vllorM, el l9qUll'lmienlo y clllllquler otro comunlclldo di la cua di bolu 

el cliente y vlceveru, H har6 en fonna Vllbal, pellClllel o telefónlca, nerita o a 
travél de cualquier medio electrdnlco (telégrafo, teléfono. telex, telefax, elemento8 

tllelnlormallco, vldolextoa y vldoleléfono), asl mismo, la firma autógrafa IM 

-ltulda por una de cank:tlr electldnlco pocluclendo los mlllTllll erectoe. 

E1 respolll8bllldad del cliente el uao de la clave que la cua de bola le 

ulgna para tlner accno a loa medios electrdnlcol. El uso de dichol medlo8 

llectrónlcol ee hace di la llgulente manera: 

• En uso del telégrafo, 61te deberá contener el nombre, número de 

c11111ta y la clave de ldenllflcaclón del cliente, debiendo enviar un telegrama reciproco 

por la casa de bolu. 

• En uso del teléfono, se hará por medio del registro de voz por medios 

electrdnlcos reproducibles a travél de medk>s de computo lndlc*ldole el nombre, 

número de cuenta y clave de Identificación de el diente. 

• En UIO de telex, éste será cifrado e lndlcar6 el nombre, número de 

cuenta y clave del cliente. 

• En uso de telefax, podrá hacerse a través de registro de llrmaa o 

huellas dactilares. 

• En uso de vldeotextos o vldeoleléfono, las partes se ajustan a loa 

utilizados por la casa de bolsa. 
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En cao de.,..,..., .ig¡ino de loa medloa anl8rlormlnte citlldo9, e1to1 

dlbnn pr9Clsar 11 tipo de CIPlfllCl6n o movimiento, 11 ~. npecte, clale, 

emllor, CM!idad, precio y cualquier otra caracterfltlca que llrva para ldantlflcar loa 

'llkns. 

Debido al dlnamlllllO, como caracterll1ica prillCIJlll del mercado, loa 

rrlldlol por loa cuales M dan lnllrucclonea al apoderado para celebnlr operaclonee 
para que a su vez las transmita al operador de pleo, nos pa.._.. lldecuados y 

SMClllos, por - motivo no nos detendremos a comentarlos. 

Una objacldn que distinguimos de aste contrato en comento, conlllle 

en que la casa de bolsa asigna al diente, el apoderado para celebrar operaciones 

pudiendo sustituirlo en el momento en que ul lo determine la propia llltennedlarla 

bufútil. Sin embargo, 11 el objetivo de una casa de bolsa es dar confianza a 1u 

cll9nte, entonces, es Inconveniente esta disposición pues 11 el cliente se Identifica 

con un apoderado, ya que le muestra seguridad y firmeza, no H posible que la casa 

de bolsa por asl determinarlo pueda cambiarte al apoderado. 

En el contrato de Intermediación también se estipula lo relativo al 

estado de cuenta que la casa de bolsa está obligada a enviar al diente y que ha sido 

definido. 

Al comentar sobre el proemio del contrato, se especificó que el tipo de 

cuenta podrla ser lndMdual, solidarla y mancomunada, pues bien para efectos del 

contrato de Intermediación burs4til debemos entender por: 

• Cuenta Individual, aquella en la que el titular es una única persona (el 

~). 
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• Cuenta eolldarla, aquella en la que dol o rnh peraonas ffllcu _.. 

titular• da la misma, por lo que todas ellas qUldan aujetu a lu obllgaelonM y a loa 

dertchol del contrato, ul cada uno da los lltulares pueden girar lnatrucc:lonee en 

formal~. 

• Cuenta mancomunada, aquella 111 la que los titular• para ejen:er loe 

derechol 'I cumplir con la• obllgaclonee derivadas del contrato de lntermedlacldn ae 

requiere la concurrencia de todol, ya no es en fonna Independiente. 

El contrato es de duración lndeflnkla, pudiendo darse por tsnnlnado por 

cualquiera da laa partes con el almple aviso a la contraparte con dlu da anticipación. 

E1 da obselvanie que estamos ante un contrato que 1'91lne laa 

formalidades que lo hace v~klO. aln embargo, hay que reiterar la observación hecha 

al mandato general que ae otorga por el cuente. Asimismo, aclarar que el contrato se 

convt- en términos de lo dispuesto por la Ley del Mercado da Valor• y normas 
aplicables. 

2.5.1 Contrato discrecional. 

La figura de "manejo discrecional da la cuenta• se practlc:aba aln apoyo 
legal alguno antes da las reformas a la Ley del Mercado da Valores del 4 de enero de 

1990, por tanto es de reciente creación, Incluida da Inmediato en el contrato de 

Intermediación bursátil. 
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Didlo contrato en au Sexta Cl4uaula abre un aubtftulo que dlc9 

"CUENTAS DISCRECIONALES", u obaelva en el C110 de que el cliente convenga 

el dllMjo de au cuenta de esta forma. La cláusula estipula que el cliente autoriza a la 

cua de bolla para manejar su cartera de valorea, reaUzando operacionM de 

compia, venta. reporto y el ejercicio de derechos derivados de los valores que le ha 

encomendado para au guarda y administración, que conlklera convenlentee, 

actulndo a au arbitrio conlonne la prudencia le dicte y cuidando dicha cuenta como 
propia. 

El apoderado de la casa de bolsa para celebrar operaciones que 
COllVWlll8 el contrato de Intermediación bursátil con el cliente, Oldenar4 las 

operaciones al operador de piso de la misma casa de bolsa, sin que sea neceearta la 

previa aprobación o ratiflcacldn del cliente. 

Ea tambl*1 aplicable al manejo discrecional de la cuenta una llmltante, 

cuando el cliente desee operar con valorea del mercado de capitales. 

El mandato general para actos de Intermediación en el mercado de 

valores, para laa cuentas discrecionales, es aplicable plenamente pues el 

Intermediario bursátil cuida el bien del cliente como propio. 

Ea cierto que este tipo de cuenta confiere a la casa de bolsa una 

altlalma responsabilidad, pero que sucede cuando el Intermediario en lugar de cuidar 

el bien como propio tiende a especular y en ocasiones pierde los recursos del 

lnv8fllonlata. Para ello, aunque la Ley del Mercado de Valores Impone multas 

administrativa a la cua de bolsa es conveniente que la autoridad cree otras 

medidas para eatoa casos, no sólo de forma sancionadora al hecho que tfansgrede la 

Ley sino sw-itlvoa que anticipadamente lo eviten y que en su caso se apoye al 
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l'9l8ICimlento de loa dlllloe oc:aelonadoe 11 patrimonio del lnvlllionllta .. 1U 

peljulclo, ya -· pioyocados por lntlncldn, negligencia o Impericia. 

No "que H c-ure el manejo de cuenta dlacreclonal pun el cliente 

a través de ela cuenta con el apoyo de pel'IOl1U expertas en la materia, lino que a 

trav" de medidas podrfan evltarM Innumerables quejas de lnverslonlatu. La 

medida conelate en rellmente proteger los lnter9HS del público lnveralonlata, lo que 

ee perllgue con este trlbljo. 

2.5.2 Contrato no discrecional. 

El contrato de Intermediación buraétll ae regirá por lnatrucclonea 

expreaaa de al cliente cuando el tipo de cuente sea no discrecional. 

El cliente giranl lnatruc:clonea precisas al epoderado de la casa de bolsa 

para que el operador de piso lleve a cabo operaciones en el mercado de valores. 

Aar las cosas, ae afinna que el mandato general que el cliente concede 

a la casa de bolsa, no es general, pues el mismo se limita como ya quedó Indicado. 

Confirmándose la opinión de que no se esta ante un tipo de mandato 

que el Código Civil contempla, por ello hay que modificar la figura a "mandato 

bursátil" que adoptarla las caracterlstlcaa que la legislación bursátil le otorgar6, repito 

no al acto jurídico. 
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2.8 lmporfilncla de la relllcióll jurldlcil de lu cuu de bolsa con 1U cllenlela. 

Una Inquietud que he manlfel&9do a través del detarrollo de este 
trlb8jo de lnvntiglclón, es la confianza que ae transmita a loa Inversionistas o 

clilntn a fin de que concunan al men:ado de valores llln temor y este mercado 

muestre 1lntoma1 de sanidad en las transacc:lonel con valores. 

Sin duda la confianza se bala en la aanldad con la que lleven a cabo 

las transacciones las casas de bolsa, reftejando una transparencia del men:ado. 

Consideramos que el factor Indispensable para lograr que la operatividad en el 

mercado de valores sea clara, lo constituyen el conjunto de normas que compiladas 

en leglllaclón (Ley del Mercado de Valores) garantizan y aseguran un 

comportamiento coherente en dicha actividad económica, pues tales normas ejercen 

control, supervisión, Inspección y coacción sobre la conducta de loa sujetos de las 

dilposk:tones legales, delimitando sus derechos y obligaciones. 

"Para que existan por tanto mayor certeza y seguridad jurídica en el 

mercado de valores, habremos de luchar por la existencia de un conjunto unitario de 
normaa que conformen un verdadero Derecho Bursálil".23 

· 

La opinión apuntada es precisamente con el fin de exponer que el 

Derecho Bursátil dla a día se confirma como un Derecho Autónomo, pues van 

creéndose normas generales y especiales que tutelen eficazmente el bien jurídico 

(los lnter888s de los Inversionistas). 

21 Acamla Mealc:ana del Derccho Bmútil. "lmportancl1 de la relación jurldlca fonnal de laa casas de bolsa con 
111cllcatela". la.od.tMllco, Academia Mealcanadel Derecho Burúlll, 1981, pi¡¡. 87. 
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El ~IO de las l10rlMS apllcablal en la 8Cllvld9d bulútll 
• necesario, pues conceptuallzarfa a las pféctlcas dessrrolladu en el 6mblto 

burs6tll sin tener que recurrir a figuras de otros ordenll11ientoe legales como la 

comlllón melCMtil, mandato g81181'91, etc. que en oculonel Inclusive no llenan o no 

permiten interpretar adec:uadMalte a la actuación bur8'111. 

En tanto dicho proceso avance hasla encontrar su culmlnacidn, 

tMM1110S que aplicar nuestros medios para establecer una relación jurldk:a sana entre 

las casas de bolsa y la clientela. 

En primer termino, la slgnación de contratos entre las partes no debe 

originar controversias, es decir, si los contratos que suscriben precisaran las 

responsabilidades de las casas de bolsa y las obligaciones de la clienlela, su claridad 

serla una eficaz medida de prevenir dichos conflictos, pues el inicio de la relación 

jurldlcs (firma del contrato) entre las casas de bolsa y la clientela quedarla 

sustentada en confianza por no existir duda alguna de lo que corresponderla efectuar 

y ejecutar a cada una de las partes. 

La observancia formal de las normas no debe limitarse, en este sentido, 

sino deben cumplirse los propósitos para lo cual fueron creadas, puedo enumerar un 

sin fin de ellos; pero como ejemplo citemos la protección de los Intereses del 

Inversionista, la sanidad del mercado de valores, el apego adecuado de las 

sociedades conceslonadas prestadoras de servicios a su objeto sin excederse, la 

lntemaclonallzaclón de el mercado de valores, etc. 

Sin embargo, la Importancia de la relación jurldlca de las casas de 

bolsa con su clientela no sólo esta basada en la debida observancia de las normas 

aplicables previniendo posibles omisiones de conducta factor de la creación de 
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contnMlrllat y su continua btlequeda por 11 perfecclonamlenlO de lu mlamu, llno 

tMllll*I en la Integridad y actuacldn operativa de las casas de bolsa a travn de 

qullnn loa Inversionistas efactúan sus lnvsrllones. 

De tal fonna, las normas de la Ley del Mercado de Valorea no 1011 el 

llnlco elemento para la actuación e Integridad operativa de lu caau de bolsa sino 

deben elllar sujetu a las més elevadas normas de ética, pues como hemos 

e11P\18110 muchas operaclonel se concertan en primer lugar y posterlonnente se 

formalizan legalmente, además se trata de una actividad balada en la 

conlldenclalidad y la confianza por ello se pre1111tan reabicclones legales y estrictas. 

Asl, "ta honradez y la rectitud en las negociaciones con sus clientes y 

con loa otros Integrantes de esta actividad de Intermediación deben ser las 

caracterlstlcas dlstlntlvu base de los negocios y práctlcu de los Intermediarios, sin 

estas cualidades no puede un mercado sobrevMr ni crecer a largo plazo..24; toda vez 

que, la pérdida de la confianza es dificil y huta Imposible recobrarla, más aún 

porque el Inversionista no adquiere o busca de manera esponténea valorea sino su 

Interés se ve reforzado por la promoción de los Intermediarios. 

Es sumamente Importante que los Intermediarios rindan lnfonnes 

financieros sobre sus operaciones a la autoridad; asimismo, si cuenta con oficinas 

debe supervisarlu, es decir, Inspeccionarlas para determinar si las personas que 

practican actividades a su nombre las realizan con propiedad y rectitud, y detectar si 

los clientes son tratados adecuadamente. Pudiendo ser de gran Influencia dicha 

actitud cuando se esta ante un contrato de manejo de cuenta dlscreclonal de un 

cliente, desde luego el Intermediario es responsable de observar las disposlclones de 

,. lbidom. ..... 22. 

83 



i 

la ~ 'I no puede delegar O 11- r8lpOlllllble a IUI repi-.\-- por loa actoa 
que .. los afectllen, 111'1 embargo al mlllllo ll9rnpo por üc:a ~ tMlbltn lo 

IOll. 

De tal fonna, .. Intermediario .... obligado • ~ • loa dlentls 

"contra IU lnfonnaclones arrdneal, IU manlpulaclonea y otroe aclol y Pf*:llca• 
fraudlHntaa e lmploplas" .n 

Contldefwno9 que un adecuado man:o Jurldlco facllltam un allc:az 

mercado, la a111811C1a de dicho man:o ilgnilica lnellc:acla y carencia de IOUdez, IObre 

tocio tJalmndo con actividades de madleclón, de repreeentación, por cuenta propia, 

profeek>nalea, an"°DU o complementarias y otras relaclonadu con la 

lntermedlacl6n burútil. 

"lbldem. Ñ· 26. 
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CAPITULO TERCERO 

MECANISMO DE PROTECCION AL PUBLICO INVERSIONISTA. 

3.1 Reforma de 1985 a la Ley del Mercado de Valorea. 

Ea Indudable que el mercado de valorea ha bulcado y ha enconttado 

un reconocimiento en bue a la creación de nuevos mecanlll!IOS de operacldn, con 

ello lal normas jurldlcal que los rigen han tenido que ser adecuadas constantemente 
• dichas necesidades. . 

En al caso de la Ley del Mercado de Valores que fue creada an 1975, 

no contempló una garantla de seguridad jurldlca esencial para acrecentar la 

contlanza de loa Inversionistas en al mercado, alln cuando las operaclonea Iban en 
aumento. 

Refiriéndonos a la creación de nuevas formas de op918Clón, quiero 

comentar, que el motivo de este trabajo es opinar sobre el mecanismo que protege 

lol lnlenlseS del pllbllco Inversionista y como objetivo que sea tomada an cuenta mi 

propuesta, por lo que es conveniente aclarar que si afirmo que el mercado de valores 

merece un reconocimiento por el desarrollo alcanzado no lo hago en sentido de 

elogiar el fondo y los medios para lograrlo, pero si sellalando que los pequellos y 
medianos Inversionistas son en gran parte lol que han resentido de manera adversa 

los efectos de dicho logro, que sólo ha beneficiado a algunos. 
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La "glrMl(a" a la que me reftero lo .. el Piocldlmllnlo ..,a Prateger 

loa Intereses del Ptlbllco Inversionista, creado por Decreto de 21 de dlclembl8 de 
1884 y publicado 111 el Diario Oficial de la Federación de 8 de febrero de 1985, dicho 
procedimiento se transcribe a contlnuac:ldn. 

ARTICULO 87.- Lu peraonas que se vean afectadas con motivo de la 

celebración de operaciones con valores, con Intervención de casa• de bolaa, tendnln 

derecho a presentar 1u reclamación ante la Comllldn Nldonal de Valorea, 

previamente a que ocunan ante lo• lrlbunaiel compet111tea, oblerVlindose lo 

llgulente: 

1.- Se debenl agotar el procedimiento conclllatorlo, de conformidad con 
lal regles que a continuación se sellalan: 

a) El reclamante preaentanl mediante escrito ante la Comisión Nacional 

de Valores su reclamación, y de la misma se correrá traslado a la casa de bolsa de 

que se trate. La preaentación de esta reclamación, Interrumpirá la preacrlpc:ldn a que 

se encuentren sujetes las acciones de carácter mercantil o civil que aean 

procedentes; 

b) La casa de bolsa, dentro del término de cinco di• hlibllea, contado a 

partir de aquél en que sea notificada, rendirá un Informe por escrito a la Comisión 

Nacional de Valores, en el que contestará en forma detallada todos y cada uno de los 

hechos a que se refiere la reclamación, y que deberá presentar por conducto de un 

representante legllirno; 

c) La Comisión citará a las partes a una junta de avenencia, que ae 

reallzará dentro de los treinta dlas contados a partir de la fecha de presentacldn de la 
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rect.rnacl6n; 11 por cUllquler ctlCUllltlncla ta junta no puede celebra1M 111 ta f9Cha 

lndlclldll, H verlflcar6 dentro de loa ocho din siguientes. 

SI no comparece el reclamante, sin causa jultiflcada, se entender' que 
no de ... la conclllaclón y que es su voluntad no aometer sus diferencias si arbitrsje 

de la Comlsldn, quedsndo lmpollbllltado para presentar nueva reclamaclcln sobre el 

mllmo cuo. SI no comparece la cua de bolsa, se apllca"'1 las sanciones previstas 

en la fraccldn VI de este articulo. 

d) El piocedlmlento conclllatorio 118 tendrá por agotado si cuslquiera de 

las partea no concurre a la junta de avenencia, 11 al concuntr a la junta relativa 

argumentan su voluntad de no conciliar, o bien si conclllan sus diferencias. La 

Comisión Nadonal de Valores levantará acta en la que se hará constar cuslquiera de 

estU ctn:unstanctas y la terminación del procedimiento de conclllaclón; 

e) En la junta de avenencia se exhortará a las partu a conclllar sus 

intereses, y 11 uto no luere pollble, la Comisión las Invitará a que voluntariamente y 

de común acuerdo la designen lirbltro, sea en amigable composición o en juicio 

arbitral de estricto derecho, a elección de las mismas. El comproml.0 

correspondiente se hará oonstar en el acta a que se refiere el Inciso anterior. 

11.- En el juicio arbitral en amlgable composición de manera breve y 

concisa, 118 fijarán las cuestiono que deberán ser objeto de arbitraje. 

La Comisión resolverá en conciencia y a buena fe guardada, sin 

sujeción a formalidades especiales, pero observando las esenciales del 

procedimiento. No habrá Incidentes y la resolución sólo admitirá aclaración de la 
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milmll, a lnatanc:ia de patte, ,,,...nlllda dentro de loe na díu 11gu1e11199 a1 de la 

nolltlcacldn. 

NI.· El juicio arbitral de ntrlcto derecho M apegar6 al p!OCtdlmltnto que 

convencionalmente detennlnen tas partes en acta ante la Comisión, lijando IU regla 

para tal efecto; aplicándose aupletorlamente el Código de Comercio, con exc:apc:lón 

de IUS artlculos 1235, 1247 lf 1296; a falta de dlsposlcidn de dicho Código, el Código 

de Procedmlentos Civiles para el Distrito Federal, salvo lo dispuesto por el articulo 

817. 

Las notlllcacklnes relatlvu al traslado de la reclamacldn, a la c:ttacldn a 

la junta de avenencia, de la demanda y del laudo, deberén hacerse penonalmente o 

por correo certllicado con acuse de recibo y eurtlnln efectos al día siguiente de eu 
noliflcaclón, 

Con Independencia de lo anterior, en el compromiso arbltral de estricto 

derecho regirán los siguientes términos: 

a) Nueve días tanto para la presentacidn de la demanda, a partir del día 

siguiente de la celebración del compromiso, así como para producir la contestaclón a 

partir del día siguiente del emplazamiento a ·¡ulclo. 

b) La Comisión dentro de los nueve días siguientes al vencimiento del 

último plazo senalado en el Inciso anterior, dictará acuerdo fijando el ténnlno que 

crea suflclente para el ofrecimiento, admisión, recepción y desahogo de las pruebas, 

no pudiendo exceder de cuarenta días. 

c) Diez días comunes a la partes para formular alegatos. 
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d) DieZ dlu para los dtm4• cama. 

Los térmlnoa ssr6n Improrrogables y se computarán en dlu h4blles y 

las notilicaclor.es que no sean penionales se har6n a las partes por medio de llsta 

que • fljar6 en los estrados de ta Comisión, y empezarán a surtir sus elec:toa al dla 

siguiente de que Man fijadas. 

Una vez concluidos los términos fijados a las partes, sin nK8Sldad de 

que se acuse rebeldla, seguirá el procedimiento su curso y se tendrá por perdido el 

derecho que, dentro da ellos, debió ejercltansa. 

IV.· La Comlllión tendr6 la facultad da allegansa todos los elementos de 

juicio qua estima ~serlos para resolver las cueationes que sa la hayan sometido a 

arbitraje. 

V.· El proyecto de laudo debar6 someterse a la consld-cl6n de la 

Junta da Gobierno de la COmlslón Nacional de Valores, para su aprobación. 

El laudo que sa dicte sólo admitirá corno medio da defensa, el juicio da 

amparo. 

Todas las demás resoluciones en el juicio arbitral da estricto derecho, 

admitirán corno único recurso el da revocación. 

VI.· El Incumplimiento por parte de una casa de bolsa a los acuerdos o 

resoluciones dictados por la Comisión en los procedimientos establecidos en el 

presente articulo, se castigará con multa administrativa que Impondrá la Secretarla 
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de Hacienda y CrtitO Pllbllco, de mH a tr• mil dia de llllarlo minlmo generll 

vigente en el Distrito Fldlrll. 

VII.· El laudo que COOO- a una c:ua de bolsa, le otorgará pera IU 

cumpllmlento un plazo de quince diu ~ a partir de su notilic:acl6n, 11 no lo 

efectuare, la Sec:rllarfa de Hacienda y Crédito Plibllco lmpondni a la sociedad una 

multa huta por el Importe de lo condenado; en cuo de Incumplimiento reiterado, la 

Comilión Nacional de Valores podrá suspender o cancelar la Inscripción en la 

Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

VIII.· Cuando se faltare al cumplimiento voluntario de lo convenido en la 

conciliación, o al laudo en la amigable c:omposlc:lón o en el juicio arbitral de estricto 

derecho, la parte afectada deberá acudir a los tribunales competentes, para efectos 

de la ejec:ucl6n de una u otra resolucldn. 

IX.· Sl alguna de las partes no estuviere de acuerdo en designar 6rbltro 

a la Comisión, el reclamante podrá ocurrir desde luego ante los trlbooales 

competentes. 

Entre el articulo arriba citado y el articulo vigente no existe gran 

diferencia como lo citaré a continuación, sin embargo, aunque he transcrito el articulo 

87 de la Ley del Men:ado de Valores, en este punto de desarrollo no lo someteré a 

estudio, pues nos Interesa analizar el vigente a la fecha. 
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3.2Mrculo11de1a 1.ey c111 Mercado de v.iore.. 

Mediante Decreto del 28 de diciembre de 1989, publicado en el Diario 
Ollclal de la Federllcldn de 4 de enero de 1990, fue reformado el articulo 87. Este fue 

motivado por una Idea de lmparticlón de justicia en el mercado de vlllorn, por medio 

de proc:.dlmlentoe de conciliacldn y juicios arbitrales vle reclamaclón, o bien 

ejMllllndo llCcl6n an• lol tribunales competentes. 

Ali, cuando una casa de bolsa manti- una controvellla con sus 

clientes derivada de HrVlcios y operaciones que se presentan en base 111 contrato 

que ambas cellbnln y el cliente consldwe que ha sido afectado en 1u patrimonio, las 

pmtes "'*1 en posibllldsd de acudir vla rectamacldn ante la Comisión· Nacionll 

Bancaria y de Valores. 

Cualquier acción ante Tribunales com1>11entes ejercida por las partes 

ler4 posterior 111 procedimiento que se Inicie ante la Com11lón Naclonlll Bllncarta y de 

Vlllore1, excepto la reconvenc:ldn. 

Para concluir este punto, comentaré que entre la reforma de 1985 y ia 

de 1990 se presentan dos situaciones Importantes que se considera conveniente 

citar. La primera, a partir de 1990 el procedimiento de conciliación se Inicia vla 

reclamación, y ta eegunda, la substanciación del juicio arbitrlll en amigable 

c:ompo11ción y de estricto derecho lo hará un arbitro Independiente pero reconocido 

por la Comisión, Inclusive se pueden callllcar como 1lmples diferencias por el 

resultado que tuvieron tas reformas, pues a pesar de que la Comisión como autoridad 

fue designada como arbitro desde 1985 hasta 1990 para posteriormente recaer el 

nombramiento en personas ajenas a la Ccmlslón, pero con conoclmlentOI en el 
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Mlblto financiero, loa l'8IUlladoe nuMa fUllOl'I loa llplrlldol como lo lndlcmM lu 

tatadlatlcas que rntnelonar6 tn ti punto 3.4 da este C8prtulo. 

3.2.1 Procedlrnltnto conciliatorio '" la vra de reclamación. 

El articulo 87 en 1u fracclón 1 eslabltce ti desahogo de este 

piocedlmlento. 

El reclamante presenta por duplicado un escrito de recllmaclón ante la 

Comllldn Nacional Bancaria y da Valores en ti cual praclsar6 loa actot u 

operaclonts qua Impugna y las razones en las qua 18 apoya para tllo. Una vez 

presentada la raclamaclón, la Comisión enviaré una copla a la otra parta para qua 

dantio dtl termino da nueva dlas, contado a partir da la facha da notificllclón, rinda 

por duplicado un Informe por medio da escrito, en ti qua daré contestación tn forma 

detallada a todos y cada uno da los hachos referidos en la reclamación, aste escrito 

daba suscribirse en lo personal o por conducto da un representanta legitimo. 

En caso da qua al Informa no cumpla con al requisito da contestación 

en forma detallada de todos y cada uno da los hachos reclamados, la Comllldn 

pueda sollcltar se reúna dicho requisito, cabe destacar que cuando al Informe no sea 

rendido por el Inversionista se entenderé que no desea la concillación. 

La celebración da la junta de avenencia tendré lugar dentro da los 30 

dlas posteriores a la presentación de la racfamaclón en caso da no ser ul al plazo 18 

ampliaré ocho días más. En esta junta de avenencia se axhortanl a las partas a 

conciliar sus Interesas. 
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El pnadimllnto conclllatollo aa ti.. por agolado con lu llgulenlH 

cauus: 

• SI no c:omparece el lnvenslonlsta que reclama sin tener causa 
jUltlflcada a la junta de avenencia, se entenderé que no desea la conclllacldn y es su 

voluntad no someter sus diferencias a juicio arbitral, y en consecuencia no puede 

Pfl88l1fat de nueva cuenta reclamllcldn sobre el mismo caso. 

• También se considera concluido el procedimiento, si cualquiera de las 

plltes no acude a la celebración de la junta de avenencia, o bien, si al concurrir 

manifiestan 1u voluntad de no conciliar sus Intereses. 

• Por último y la causa más Importante, es decir, el objetivo que 

pelligue el procedimiento, la conciliación de las diferencias que originaron la 

controversia. 

En la junta de avenencia si las partes no conclllan sus Intereses, senln 

lnvttadas a delahogar el juicio arbitral en amigable composición o en estricto derecho 

y dellgnen para resolver su controversia a alguno de los árbitros que les proponga ia 

Comisión. 

Cualquier resolución que sea tornada en este procedimiento se hanl 

constar en un acta que levantaré la Comisión. 

De este procedimiento puedo comentar que se trata de un medio para 

conocer el asunto y las causas que originan la conlroversla. Sin embargo, me 

atreverla a callllcarlo de Inconveniente, pues no es posible que si no se logra una 

conclliaclón de Intereses entre las partes los derechos queden a salvo para hacerlol 
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valer en la vla rnú conv.nlente ante loe Trlbunalel correspondl111181, liendo que la 

autoridad ~ como finalidad la estabilidad y el correcto funcionamlenlo de las 

entidades financieras, uf como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo 

del listema financiero en beneficio de la protección de los Intereses del público, y 

que en este caso no basta la buena Intención del órgano de Inspección y Vigilancia 

para poder Intervenir de manera más profunda, pues la propia Ley se lo Impide. 

De tal manera la resolución de una controversia derivada de 

operaciones relativa al mercado de valores no debe ni puede limitarse a una simple 

Instancia que no forma parte de un fJIOC890, rnúlme cuando se ha Invertido tiempo 

valloslslrno en conocer el asunto y quien lo hace es la más apta para emitir una 

resolución definitiva. 

3.2.2 Juicio arbitral en amigable composición. 

El desahogo de este juicio se prevé en la fracción 11 del articulo 87 de ta 

Ley del Mercado de Valores. 

El arbitro propone las reglas para la substanciación del juicio a las 

partes, mismas que manifestarán su aceptación. En el juicio arbitral en amigable 

composición se establecerán las cuestiones objeto de arbitraje de manera breve y 

concisa ante el arbitro, de tal forma que coincidan con los hechos objeto del 

procedimiento de conciliación. Asimismo, el arbitro esta obligado a resolver a verdad 

sabida, en conciencia y buena fe guardada, sin observar alguna otra formalidad 

especial, sin embargo, se apegará a las esenciales del procedimiento. En este juicio 

no hay Incidentes y únicamente se aceptan aclaraciones en la resolución a Instancia 

de parte y presentada dentro de los tres dfas hábiles siguientes al de la notificación. 
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Sobfe este pioc:edimlento puedo comentar, por registros de la Comllldn 

N.ciOnal Bancaria y de Valores, que si se han dirimido controversias que en nilmero 

no lo determinaré pues no cuento con dichos datos. Sin embargo, este juicio eunque 

pretende decidir sobre Intereses de particulares, es Inconveniente que una persona 
que no ejerce funciones de autoridad proponga las reglas del juicio, no es que se 

dude de sus conocimientos en materia financiera, sino que Insisto la autoridad en un 

af*1 de mantener y fomentar el sano y equlllbrado desarrollo del mercado de valores 

no puede desatender una cuestión tan Importante "dirimir una controvel'lia" sostenida 

entre Individuos con pretensiones privadas. 

C8be destacar, que en este Capitulo se treta de demostrar las 

bondades del artlculo 87 de la Ley del Mercado de Valores o bien determinar 11 dicho 

artlculo merece vigencia o reforma en beneficio de los Intereses de los lnverlionlstas •. 

3.2.3 Juicio Arbitral de Estricto Derecho. 

Se rige por las fracciones 111, IV, V, VII, VIII y IX del artfculo 87 de la Ley 

del Mercado de Valores, aplicándose supletorlamente el Código de Comercio, salv0 
el artlculo 1419 y a falta de disposición en dicho Código, el Código de 

Procedimientos Civiles pare el Distrito Federal. 

Para la substanciación de este juicio la fracción 111 del artlculo referido 

en sus Incisos de la a) a la d) establece los términos a los que se sujetarán las 

partes. 

Por lo anterior se determina que, una vez levantada el acta por la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores en la que se hace constar que después de 
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agollldo el procedimiento conciliatorio 11 seguiré el juicio Mlltrll WI estricto derecho, 

el reclamante ti- nueve dlu para la presentación de la demanda conllldo a partir 

de la fecha en la que se acepte el compromiso ul como para producir la 

contestacldn a partir del dla siguiente del emplazamiento a juicio. 

Una vez agotado et último plazo de nueve días, et arbitro dictará 

acuerdo en el que fijaré el término que crea bastante para ofrecer, admitir, recibir y 

desahogar pruebas, dicho término no podrá exceder de cuarenta díu. Asimismo, 

para formular alegatos se contará con diez días y para otros casos con el mismo 

plazo. 

En este juicio los términos son Improrrogables y 11 cuentan .,.. días 

hábiles. Así también, las notificaciones referentes al traslado de la reclamacldn, a la 

dta de la celebración de la junta de avenencia, de la demanda y del laudo debenln 

hacerse personalmente o por correo certificado con acuse de recibo sUttiendo 

efectos al día siguiente de dicha notificación, cuando se trate de casos distintos a los 

1811alados la notificación se hará conforme a la forma convenida en dicho juicio. 

El arbitro esta facultado para allegarse de todos los elementos que 

estime necesarios para la resolución de la controversia sometida . a arbitraje, 

pudiendo requerir Informes a la Comisión Nacional Bancaria y de Valores sln que por 

ello se entienda Infringido lo dispuesto pcr el artículo 25 de la Ley. 

Dictado el laudo por el arbitro, dicha resolución admite únicamente 

aclaración a Instancia de parte dentro de los tres días hábiles siguientes al de la 

notificación. 
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La cua de bolea u- 15 dlu h4bltn c:ontadoe a partir de au 
nollflcac:idn para cumplir con el laudo que la condene. En caso de que dicha 

retoluclón ... Impugnada conforme a la legislación aplicable y la resolución que lo 

confirme cause eatado, persistiendo un Incumplimiento, la Comlllón Nacional 

Bancaria y de Valores impondrá a la casa de bolsa una multa hasta por el Importe de 

lo condenado y si prosiguiera en su Incumplimiento, dicha Comisión podrá suspender 

o pioponer a la Secretarla de Haciende y Crédito Pllbllco la cancelación de la 

lnacrlpcl6n en la Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios de la casa de bolsa de que se trate. 

Cuando una de las partes falte al cumplimiento del laudo dictado por el 

arbitro, la otra deberá acudir a los tribunales competentes a electo de que se ejecute 

o cN otra r8IOluclón. 

cabe seftalar, que el articulo citado en su parte final establece que el 

lncumpllmlento al procedimiento conciliatorio se sancionará con multa administrativa 

que Impondrá la Comisión Nacional Sanearla y de Valores. 

Respecto a este juicio quiero seflalar que el procedimiento ea adecuado 

en comparación con el juicio en amigable composición, ya que se fijan términos y 

medidas adecuadas para la substanciación del mismo, sin embargo, es inapropledo 

que la resolución no cuente con la caracterlstlca de hacerla coactiva pues se estarla 

ante una situación que podrla calificarse de burocrática al tener que acudir a ros 

Tribunales y hacer valer los derechos de la parte que reclama y más aun cuando los 

propios Tribunales al tomar conocimiento del asunto en cuestión carecen de 

nociones de derecho bursátil que hace dlllcll la resolución. 
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Se pr88111tan demasiados Inconvenientes pera no tomar en cuenta que 

el articulo 87 de la Ley del Mercado di Valores 1xplk:ado en IUI 3 ..... de 

apllcaclón merece una reforma, pues sl como facultad la Comisión Nacional Bancaria 

y di Valores debe procurar la estabilidad y correcto funcionamiento de las enlldadls 

financieras teniendo como fin la protección de los Intereses del público, es 

Inconcebible que la autoridad que fomenta el llll10 y equHlbrado desarrollo del 

sistema financiero no tenga autoridad para resolver sobre una controversia nacida en 

el seno del propio sistema y se tenga que recurrir a otras Instancias y autoridades 

que a veces no por falta de capacidad sino de práctica no puedan resolver 

adecuadamente. 

3.3 Crack de 1987. 

Para muchas personas se trata de la calda de la Bolsa Mexicana de 

Valores por factores de tipo pslcológlco y casual, al nerviosismo y sobre todo a la 

Inexperiencia de los Individuos que Invirtieron su patrimonio durante el primer 

semestre de 1987, "desesperados mlnlcapitallstas que desordenaron el mercado 

bursátil ante la Inocente y resignada mirada de las pobrecitas Casas de Bolsa, del 

complaciente pero sufrido gobierno y de los Intermediarios que sók> acataban 

órdenes de esos Ignorantes y empavorecidos Inversionistas•. 26 

La publicidad, los medios de comunicación masiva (radio y televisión) y 

otras formas de comunicación jugaron un papel muy Importante para acrecentar el 

número de Inversionistas en tan sólo seis meses, ya que de 1983 a 1986 se registró 

un aumento de 101 mll 547 personas que comparado entre enero y agosto de 1987 

dicho aumento ascendió a 187 mll 799. Asl entonces, de 84 mll 476 Inversionistas en 

26 Juan Zuftl¡a. "El Cueniazo de la Bolsa"". IL ed.M~•lco.lldltotial Pul,..s, S.A. pag. 7. 

98 



1983 el nllmero •1111111'116 a 186 mll 23 en 1988 y tan sólo en agosto de 1887 H 

contat>a ya con 373 mll 822. 

Lo anterior refleja las siguientes cifras monetarias; el capital contable de 

las casas de bolsa en 1982 era de 3,000 millones de pesos, en diciembre de 1988 

alCendió a 135,000 millones y en julio del mismo afio se registraron 560,000 millones 

(casi 170 veces mú). La suma de 500,000 millones de pesos subió a 7 billones 

650,000 millones en diciembre de 1986 y en julio de 1987 llegó a 23 billones de 

pesos. es decir, la cantidad aumentó 46 veces. 

Dichos aumentos sólo eran el Inicio de una •gran jugada", que se 
complementaba con el aumenlo tan Incesante de las acciones supuestamente 

gracias a la confianza en la polftlca económica gubernamental. "La Bolsa ha estado 

desligada de la economía completamenle, por lo menos en lo que al precio de las 

acciones se refiere. La economía nacional puede Ir mal, las empresas también, pero 

los precios de sus acciones representativas pueden aumentar sencillamente por el 

juego especulativo que cotidianamente se desarrolla en la sala de remates de la 

Bolsa de Valores".27 

Lo anterior, es una clara explicación de lo que en mi opinión realmenle 

sucedió, se dio una fuerte especulación con las acciones, los precios crecían se 

trataba prácticamente de las mismas acciones, pues entre 1983 y 1986 sólo se 

presentaron 44 nuevas emisiones, sin embargo, el número de Inversionistas aumentó 

101mll547. 

21 lbldem. pi¡. JI. 
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El valor total de las acclonM que circulaban en 1983 era de 435 mll 800 

mlllones de pesoe, en diciembre de 1988 ascendió a 5 billones 498 mll 800 millones y 

en junio de 1987 ascendió a 42 billones 26 mil 600 millones de peeos. 

En conclusión 18 trata de una especuladdn de comptar a un precio y 

vender a otro mú caro, es decir, el precio de los valores 18 multiplico huta 9 mll 

541.3 por ciento de su valor real. En tal sólo cuetro llloe, de 1983 a junio de 1987, el 

precio de loe valores que 18 operaban en el mercado aumentaron 98.4 veces su valor 

sin considerar que en número eran práctlc:amente loe miamos. 

En el denumbe de la Bolea apunta Juan Zutllga que hubo lnter8MS 

muy claros por oscurecer las causaa no tan sólo que provocaron la calda, sino que 
previamente Impulsaron el alza de los precios y que a su desplome podrlan dejar 

muy claro los pormenores de un "juego" de despojo sofisticado y sutil, maqulav611co, 

montado pacientemente por lo menos desde un ano atrás, a ciencia y paciencia de 

las autoridades gubernamentales que, por lo menos, tienen responsabilidad no por lo 

que hicieron, sino por lo que no hicieron, tanto como pecar por omisión. Asimismo, 

dice que la fase final de la gran jugada se Inició a principios de 1987 y las 

condiciones para su desenlace se llevaron seis meses en madurar, duninte los 

meses de julio, agosto y septiembre floreció y en sólo 20 dlas, del 7 al 27 de octubre 
se cosechó. 

Dos fechas Importantes se esperaban para obtener nuevas y las 

últimas ganancias, para Iniciar un descenso, con un alza aún desmedido de las 

acciones, hablamos de un dla después del Quinto Informe de Goblemo (2 de 

septiembre) y la jomada Inmediatamente después de conocer el nombre del 

candidato del PRI a la Presldeneia de la República. 
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All las cosas todavla se esperaban más Inversionistas obvlamenta con 

mú Clpltal y como he mencionado los medios de comunicación pulieron su granito 

de arena con comentarlos como por fin ha llegado la gloria de los capitales que 

aumentan ldlltoa ur también exponían a la Bolsa •como la opción Ideal de ahorro 

frente a la acelerada lnftaclón y la burocrática banca naclonallzada• y corrlan la 

versión de que en la Bolsa el dln810 se multiplicaba. 

Todo vaticinio sobre las dos grandes fechas esperadas se cumplió, 

delpuft del Informe de gobierno se presentó un nuevo aumento en los precios, las 

casas de bolsa a través de quienes las representan vendían caras las acciones 

apoyada en una confianza en el programa económico gubernamental. 

La fecha clave fue el lunes 5 de octubre cuando se dio a conocer el 

nombre de Carlos Salinas de Gortari como precandldato del PRI a la Presidencia de 

la República, pues la supuesta •confianza• originó una Interrupción en las 

operaciones el martes 6 ordenada por la entonces COmlslón Nacional de Valores 

debido a que los precios de las acciones se Inflaron con rapidez desmesurada, que 

se presentó como el pretexto Ideal para terminar con lo que se habla Iniciado m91es 

atrás, es decir, ahora debía guiarse el mercado a la baja. 

Debido a que la especulación tuvo como base fundamental los recursos 

de los pequeftos y medianos 1 nverslonlstas no Interesó Iniciar la venta de acciones y 

con ella una oferta que sobrepasaba la demanda, entonces los precios empiezan a 

descender. Es decir, ya que las ventas de acciones se habían hecho a un precio 

nunca antes visto era Indispensable bajar los precios rápidamente, es decir, a su 

precio real, así lo medios de comunicación de nueva cuenta contribuyen con su 

granito de arena generando rumores que propiciaron Incertidumbre en los pequetlos 

ª lllidom. ple. 34. 
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lnvlnlionlstU para que vendlerlln 1ua llCCionH pun tan tó1o 11 v1em11 9 el Indice 

reglltló una p6rdlda de 10 mll puntos. 

Ante la ausel'lcia de compradores los que ofreclan dlsmlnulan IUI 

precios por eso en cada dla de operacldn se cuantificaban 8llORMS p6ntid8I que 

tennlnaron por ortMar al gran número de lnverllonlstas a vender 1us acclonel a 

cualquier precio. Algunos Inversionistas alcanzaron todavla un margen de ganal'lcia, 

lln embargo, fue mayor el número de personas que perdieron su capital asl hicieron 

1u aparición los "conocedores• personas que adqulrlan acciones a precios muy 

bajos, es decir, se adqulrlan dos y hasta tres tltulos por el precio de uno. 

Para el 17 de noviembre de 1987, Inversionistas que en número 

sumaban 180 mll hablan lldo echados del mercado desde luego porque su capllal ya 

no exlstla o bien se retiraban con su capital disminuido. Las pérdidas se cuantificaron 

en cinco billones de pesos. 

Una vez Iniciado el desplome de la Bolsa, hacen acto de presencia las 

autoridades creando confusiones, pues en lugar de exponer las causas reales de 

este acontecimiento que dejó lln habla a muchos participantes, aseguraban que los 

factores que crearon la situación fueron de tipo emocional y pslcológico, y en 

consecuel'lcia creer dicha manifestación eerla como deducir que el valor de las 

acciones descendieron debido al temor de pequellos y medianos lnverllonlstas, 

asimismo es como creer que los centavos pudieron mas que los millones y que los 

cinco billones que perdieron 180 mll Inversionistas realmente quedaron en sus 

bolslllo. 

Aslmlsmo se efectuaron explicaciones corno: 
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• Lós lllQOClos en el men:ado de valores ee leven a cabo a mediano y a 

largo plazo, lln embargo y debido a que los lnveralonla1as no obedecieron dichos 

piezas poique delMban ganancial agradables e Inmediatas, se retinuon con sus 

utilidades p!OYOCMdo la calda de la Bolsa. 

• lmumerables factores pueden Influir en el alza del Indice de precios y 

COtiZaclonel de la Bolsa Mexicana de Valores corno fo hizo la dealgnacldn de Carlos 

Salinas de Ooltarl como candidato del PRI a la Prelldencla de la R&pllbllca ocurrida 

el 4 de octubre, que elevó el Indice hasta 373,216 puntos por una supuesta confianza 

en el próximo gobierno. 

• Otlo de los factores que Influyeron en la calda de la Bolsa, seglln 

julliflcaban, fue la suspenskSn de las operaciones en la Bolsa de Valores por parte 

del gobierno debido a un alza que consideraban ficticia, ul los Inversionistas 

pensaron que se trataba de una medida que conttnuamente se presentarla en el 

lll8IClldO de valores provocando al final de cuentas desconfianza. 

• Las acciones se desmoronaron por Igual, es decir, sin Importar su 

calificación de atta, media o baja bursatilldad debido al n81Yioslsrno de los 

lnve181onlstas. 

En cuanto a la primera explicación que daban algunos funcionarios, diré 

que es Increíble como se jusUflcaban hechos que siempre estuvieron en sus manos 

para decidir sobre medidas que pararan una calda que pe~udlcó realmente a 

lnve181onlstas Inexpertos, y por esa misma razón de Inexperiencia mientras los 

lnverllonlstas velan aumentar su capital por una coUzaclón exagerada de sus 

acciones, que ni ellos mismos Imaginaban que se trataba de una simple 

especulación, hubiese sido Ilógico que ante un paraíso pintado y mandiado hacer por 
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los fuer111 canocedotn, los "blsollos" ee rellrar111. Aalmlamo, coneldelo que en la 

propia expllc8cldn esta la justificación de lo sucedido, pero mientras se escandalizó a 

los lnexpalfos lnverelonlstas al mlamo tiempo se les acorraló para no entender que el 

mercado es un negocio efectivamente a mediano y a largo plazo. 

Por lo que se refiere a la segunda expllcaclón, es cierto se trata de una 

confianza mal entendida de las personas Inexpertas que creyeron en el vliol' lrrNI de 

acclones de empresas que nunca se hubiesen justificado; una confianza que pocoe 
dlas después de Iniciada una tarea perfecta ya no fue usada pues entonces te acusó 

a los Inversionistas de temerosos, principiantes y presuntuosos, pues crelan que 18 

harlan ricos de la noche a la mallana. 

Por lo que respecta a la tercera expllcaclón, he comentado que este 

hecho fue tomado sdk> corno un pretexto para Iniciar la baja en la cotización de las 

acciones y corno consecuencia una mayor oferta sin demanda. 

Por último y por lo que se refiere a la cuarta explkiacldn quiero 

comentar que las acciones al tener un valor real, su cotización 18 adecua a dicho 

valor, por tanto al generarse una baja en el precio lnnado éstas cayeion por Igual sin 

Importar el valor real que al momento de ofrecerse si Influyó para comprarse a un 

menor precio. 

Cabe destacar que es común decir que la Bolsa baja o que se pierden 

clerlas cantidades sin embargo serla propio concluir que los participantes bolslsttcos, 

a través de sus operadores de piso, se quedaron con los billones jugados en bolsa 

por lres y venlres de los títulos y acciones. 

104 



p.,. c:oncluir nte punto a ftludlo empleare lu palabras llguiente1 "el 

dinero NO H esfumó. Alguien lo perdió y alguien lo ganó. Mejor dicho muchos 

IUfrleron y pocos se beneficiaron •.• Se trata del mayor fraude legalizado cometido 

aqul 1r1 muchol allol. Una pl""1ide pem1tlda •.• pues la banca todavla no lel ofrece 
todo lo que quieren". 211 

3.4 EfectDe de la apllcaclón del mecanismo de protección del público lnverslonl1la. 

Una consecuencia, y considero la más Importante y a la única que me 

referiré, que ha traldo consigo la apllcac:lón del mecanismo de protección del público 

lnversklnl1la IOll las cifras que refleja dicho mecanismo y que cito a continuación. 

En 1988 se presentaron 37 reclamaciones de la1 cuales 12 fueron 

conciliadas reftej~ un porcentaje de 32.4%, 4 se sometieron a arbitraje 

reprnentando el 10.8% y en 21 casos se dejaron a salvo los derechos del 

lnv8flionlsta lo cual representa el 56.8% de loa casos. 

En 1987 se manifestaron 368 situaciones de reclamación, en 213 ae 
dejaron a salvo los derechos de lus Inversionistas expresándole un 57.9"", 130 

fueron conciliados que equivale a 35.3% y 18 se sometieron a arbitraje. 

En 1988 se exhibieron 977 reclamaciones, en 808 casos se dejaron a 
salvo los derechos de los Inversionistas simbolizando el 82.7%, 148 se conciliaron 

dicha cantidad asciende a 15% y 10 quedaron sometidos a arbitraje lo que 

representa el 1.1%. 

" lbldem. ..... 49. 
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En 1889 H expusieron 255 reclluneclones de lu cuales 223 quecMnin 

a Hlvo los derecholl (87.5%), 27 controversias H c:onclllaron (10.8%) y 2 H 

sujetaron a arbitraje (.1%). 

En 1990 se conocieron 28 casos de reclamaclón, en 23 ~ H 

delaron a salvo los derechos (42.9%) y 16 se conciliaron (57.1%). 

En 1991 se prnantaion 28 reclamacklnes, en 23 controYerslal se 

delaron a Hlvo los derechos (82.1%) y 3 se conclllaron (10.7%). 

En 1992 se Interpusieron 69 reclamaciones en 47 situaciones quedaron 

a salvo los derechos (68.1%) y 22 se conciliaron (31.9%). 

En 1993, 37 reclamaciones se presentaron, en 22 ca- se dejaron a 

salvo los derechos (59.5%) y 15 se sujetaron a arbitraje (40.5%). 

En 1994, 68 controversias se conocieron, en 50 de ellas quedaron a 

salvo los derechos (73.5%), 15 se conclllaron (22"k) y 3 se sujetaron a arbitraje. 

En 1995, por lo que va del año se han conocido de 76 controversias en 

37 ocasiones se han dejado a salvo los derechos (48.7%), 7 se conciliaron y 32 

todavía se encuentran en trámite. 

De dichas cifras, se deduce que en la mayoría de las controversias 

originadas en la práctica bursátil se han dejado a salvo los derechos del reclamante, 

es decir, controversias no resueltas por la entonces Comisión Nacional de Valores, 

hasta el 30 de abril de 1995, porque carece de autoridad para ello pues la propia Ley 

se lo limita en este sentido. 
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Hablando de porcentajes, debe considerarse un elemento contundente 

para demoñar la Ineficacia de dicho mecanismo y en consecuencia del propio 

articulo, entiéndase no del órgano deaconcentrado (Comisión Nacional Bancaria y de 

Vllores) para resolver sobre controversias en materia bursátil lllno de la facultad que 

la propia norma limita, u por esto y por otras razones expuestas en el desarrollo de 

este trabajo de Investigación que es necesaria una reforma Integral a dicha norma 

legal. 

3.5 Consideraciones para la propuesta. 

Una de las razones principales que Impulsaron la realfzacldn de este 

trabajo de lnvestigacidn fue el ver pasar ante esta Secretarla de Hacienda y Crédito 

Público quejas de lnverlllonlstas que ante una Jmposlbllfdad por rellolver dicha 

reclamación, explico no porque se carezca de poder de decisión lllno por falta de 

fundamento legal para ello, que aunque en esos momentos se tuvieron elementos 

para deckllr corno autoridad, a quien correspondla el derecho, dicha facultad es 

limitada y solucionar una controversia en esos términos hubiese llldo contra derecho. 

También debo destacar que mientras ha estado en nuestras manos 

ayudar a los reclamantes con alguna remota poslbflldad, ésta se ha ejercido. 

Sin embargo, es conveniente destacar y mencionar que en la mayorla 

de Jos casos en que un Inversionista reclamante acude a la Secretarla de Hacienda y 

Crédito Público es cuando ha sido sometida su queja al procedimiento de 

conclllaclón que aetlala la fracción J del artlculo 87, y una vez que no se conclflaron 

los Intereses, se re han dejado a salvo sus derechos para hacerlos valer ante Jos 
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Tribunales cornpellnlM; por esta razón y debido a que la Ley • muy cllra 111 .... 

llllllklo la Instancia ante la Comisión Naclonal B1rar1a y di Vllorle M lldo 
agotada. 

Lo anllrlor es uno de lol prlncipalft ll1conwnle111M oon 11 que CUlllla 

la autoridad para dictar una r8ICIUcl6n IObrl una conlrOverlla nadda 111 11 8ll'IO dll 

mercado de valorel. 

Hay que hacer mención también, qua dlntlo de nueetra faculllld para 

decidir corno autolldld nos enfrentarnos a obelllculoa qua la propia Ley noe iqlolle 

corno el no estar en posibilidad de recibir lnlor!MI de la Cornllll6n Nacional Bancalla 

y de Valores IObre operaciones en las que ln'-1gan o reallcln las caas di bolla 

disposición que 11 ae lo permite a la autoridad Judicial. 

Se trata puas de una Impotente actuación debido a qua no se CUlllla 

con una norma que ofrezca contundencia al aplicarse, ya que delPUM de hlberM 
dictado el laudo en alguno de los juicios que prevé el artículo 87 la propia Comllldn 

18 ha visto lrnpollbilltada para lograr que la cua de bolsa cumpla oon la IMO!ucidn 

que se ha dictado y que en estricto sentido ti- la obllgacldn de acatar. 

Asimismo, es razonable y lógico que 11 la Cornllll6n piocura la 

ellabllldad y correcto funcionamiento del mercado oon facultades de lnlp8CCl6n, 

supervisión, coacción y sanción es la Indicada para rftOlver controversias loble la 

materia de su dominio. Asl también, porque como autoridad nos hemos enfrentado a 

casos que llevados ante otras Instancias las personu que oonocen de la 

controversia .carecen de la práctica y en consecuencia de lol conocimientos para 

resolver con equidad. 
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Por llltlmo, en uno de los punlol que delarrol!f en el c.p/tulo Segundo, 

M menciona que pera lograr del Derecho Bura4tll, un derecho venladeramente 

alllónomo hlbrla que perfeccionar las normas aplicables pues aunque 1e cuenta con 

la tuplelolllcled de la Ley, esas figuras no llenan o no permiten lnterprelar la 

actuaclC!n burl4tll de 1118'*8 adecuada. 

Por tanto as lndllpenuble conlar con un piocadlmlento que de manera 
atlclZ y conlundante dirima cont1ov111las nacidas de la pnk:tlca bura4tll lln tener que 

J9CUlrir a otras ln1tanclu y/o autoridades judiciales que no cuentan con nocion8I de 

la materia. 

3.8 Articulo 87 que se propone. 

Cualquier contlOVersla entre una casa de bolsa y 1u1 cllent11 originada 

de la contrataci6n de Hrvk:los U operaciones ser4 IOluclonada por la Comlllón 

Nacional Bancaria y de Valores, conforme a las reglas que a continuación sa 
seftllan: 

l.• El procedimiento concillatorto en la vfa de reclamación se deber4 

agotar, con bue en los términos, condiciones y plazos llgulentes: 

a).· El reclamante presentará su escrito de reclamaclón con 3 coplas 

simples ante la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, en él esta obligado 

Invariablemente a precisar los hechos, actos u operaciones que Impugna y los 

motivos en los que apoya su dlllgencla. 

La Comlllón har4 llegar a la otra parte copla de la AIClamaclón. 
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b).· Dentro del término de nueve dlas héblles, la otra parte envianl una 

reepuesta por escrito con 3 coplas a la Comisión, atendiendo en forma detallada 

todas y casa una de las manifestaciones a que se refiere la reclamación. 

La falta de respuesta a la reclamación no lnterrumplnl el procedimiento 

conclllatorlo, sin embargo, por dicho lncumpllmlento o cumpllmlento parcial la 

autoridad Impondrá una multa administrativa. 

c).· La Comisión fijará la fecha para la celebración de la junta de 

avenencia que tendrá lugar dentro de los 20 dlas siguientes al dla de recibida la 

contestación a la reclamación. 

En el supuesto de que alguna de las partes no acudiera al desahogo de 

la junta de avenencia, este hecho no afectará el procedimiento que las fracciones 

siguientes establecen en este articulo, asl mismo se lmpondnl una multa 

administrativa por la Comisión a la parte ausente. 

d).· En la junta de avenencia, la Comisión exhortará a las partes a 

conclllar sus Intereses, y si esto no fuere posible la Comisión levantará un acta en la 

que hará constar dicha circunstancia. 

SI las partes concilian sus Intereses, dicho acuerdo de voluntades se 

hanl constar en el acta y se considerará resulta la controversia. 

11.· En caso de que la controversia no fuese resuelta en el procedimiento 

concillatorlo, se procederá al desahogo del juicio bursátil. 
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•·· El juicio bursátil para dirimir controveniu entre diente• 
inverlloniltal y c:au de bolaa 111ubstanciar6 conforme a lo siguiente: 

a).· El actor dentro de los nueva dlas, posteriores a la facha del acta en 
donde se hace constar qua al procedimiento concfliatorlo ha concluido, ratificará los 

haclloe, actos u operaciones expuestos en su escrito de reclamación o bien si desea 

11Q19G81' alguna cuellidn podnl hacerlo en su escrito da demanda, siempre y cuando 

no 11 aparte del fondo de la reclamación en primera instancia intentada. 

b).· El demandado tendrá nueve dlas, después de habérsela notificada 

la ratificación o demanda adicional, para dar contestación. 

En la contestación a la demanda, podrá reconvenirse. De la 

raconvenclón dará traslado la Comisión a la parla contraria para que la contaste 

dentro del tllrmlno de nueve dfas. 

La acción principal y la reconvención se discutirán al propio tiempo y se 
decldlr4n al ser dictado al mismo laudo. 

c).· La Comisión fijará, dentro de los nueve dlas siguientes al 

vencimiento del último plazo sellalado en al Inciso anterior, el término de diez dlaa 

para el ofrecimiento de pruebas. 

d).· Estando dentro del término concedido, la parte que pretenda 

ampliar el término para ofrecimiento de pruebas pedirá a la Comisión se cite a la 

contraria a su presencia, la Comisión lo hará, mandando poner razón da elo en 

autos. En vista de lo que las partes aleguen se concederá o denegará el plazo. 
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Para ololglr el plazo la Comtlldn deberll considerar, 11 la 119119 que lo 

IOllctta ha mostrado Insubordinación para acatar las reglas del procedimiento, 

conclllatorio o de 1119 juicio, en este caso, lo negarll. 

e).· Delpu6s del término de ofrecimiento de pruebas, la COrnl9lón hara 

lllber, dentro de 5 dlas hllblles, a las partes la aceptación o desechamlento de las 

pruebas ofrecidas, conliderando para eHo que utas se rsfleran al asunto de juicio. 

Se reglltm6 en autos dicho acuerdo. 

f).· Para el desahogo de pruebas, la Comisión se ajustarll al ténnlno de 

20 dl11, en el cual todas y cada una de las pruebas serán desahogadas, obrando en 
autos. 

g).· La Comisión entregara copia certificada de los autos a las partes, el 

mismo dla, para que dentro del término de quince días formulan alegatos. 

h).· Concluido el término de formulación de alegatos, la Comisión citarll 

a las partes para pronunciar su laudo. 

IV.. El laudo admitirá recurso de revisión a Instancia de parte, 

presentada dentro de los tres días hábiles siguientes al de la notificación. 

V.· Después de revisado el laudo, podrá interponerse amparo Indirecto 

en los términos y condiciones que ser'lala la Ley del Amparo, en él se rsvlsarán las 

resoluciones que se consideran afectan el derecho de las partes, volviéndose a 

Iniciar el juicio desde donde 89 considere que la resolución de la Comisión fue 

dictada contraria a derecho, siempre y cuando 89 otorgaré el amparo y protección de 

la Justicia de la Unión. 
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VI.· El laudo que condene a una de las parln al rasan:lmlento del dallo 

cauudo, tendr• para tal efecto quince dlas para su cumpllmlento. 

VII.· En caso de Incumplimiento, la Comisión pasar4 los autoa al Juez 

de Primera Instancia para hacer cumplir el laudo de conformidad con el articulo 1348 

del Código de Comercio, por tratarse de una autorlded judicial. 

Dicha autoridad no admlti" recurso alguno por tratarse de cou juzgada 

por la autoridad competente. 

VIII.· El juez otorgará 60 dlas a la parte condenada para el cumplimiento 

del laudo. SI perslllllere el Incumplimiento se ordenar• embargo, obselvándose lo 

dispuesto por los articulo& 141 o a 1413 del Código de Comercio. 

IX.· Para electos de este juicio se consideran dlas h&llles de lunes a 

vilmes excepto aquéllos que el calendario bursátil sellale como de IUSPll"slón de 

actividades. 

Son horas hábiles los que median de las 9:00 horas hasta las 19:00 

horas. 

X.· Las parles, en todas las fases del procedlmlenlo conciliatorio y del 

juicio bursátil, est4n obligadas a hacerse asistir por licenciado en derecho. 

La casa de bolsa lo será por su representanle legal. 
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XI.·. La Comllkln NICionll Bancaria y de Vllorel, en todo lo no prevlllo 

expresamente por este Pfeceplo provHr6 la• medidu nKesarlal .,.,. el mejor 

delanollo del procedimiento c:oncillalorlo y del Juicio bulúlll. 

XI.· Lo dilpu811o en este articulo 181'6 lgummente lpliclble a las 

controverelu que puedan derivarse con motivo de la contratación de MNlclol u 

optrac:ionls de lol especlallltas bUllálllH. 

Debo deltacar que tanto el procedimiento conclllatorlo como el Julc:k> 

bullátll pretenden evitar empantanamlentos de proceso y trampas procllllllel que se 

presentan en muchos julclol. Sin embargo, se ha tratado de no dejar en eltlldo de 

Indefensión a la pait81. 

Esta propunta lleva consigo la ref011118 del articulo 1346 del Código de 

Comercio a fin de facultar al Juez para que ejecute el laudo dictado, toda vez que si 

la parte no cumple con lo condenado por el laudo dentro de un plazo de quince dlu, 

la Comisión Naclooal Bancaria y de Valores remitirá dicho laudo al Juez de Primera 

Instancia, procediendo •sta a otorgar 60 din para acatar lo dictado por el laudo y si 

pel'llstiere el lncumpllmlento ordenará embargo conforme a lo dlspu81to por los 

articulo 1410 a 1413 del mismo Código de Comercio. Asimismo, debefá derogarse el 

articulo 88 de la Ley del Mercado de Valores ya que no tendrla razdn de preveerse 

en Ley los requisitos que debe reunir la persona para ser designada como arbitro. 

También, debe preveerse en el Reglamento Interior de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores, que el Area encargada de la resolucldn de las 

controversias será la que las dirime actualmente, haciendose los ajustes necesarios 

para este tarea. 

114 



CONCLUSIONES 

PRIMERA.· La operaclones constantes entre 1ujetos ya no con mercanclu y dlMrO 

lino con VllolW NqUarfan de una normatlvldad que el Derecho Men:antil no pudo 

propoiclonar. 

SEGUNDA.· El Deracho Bursátil nace debido a la necesidad de contar con 

dleposlclonel que regularan una actividad que proliferaba. 

TERCERA.· Emplear figuras jurldlcas de otra ramas del Derecho es Hmltar .. 

alcence la actividad bursátil pues en ocasiones no retlnen el concepto buscado psna 
expresarle, contando ya con principios y termlnotogla propios, por ello el Deracho 

Bursátil es una rama autdnoma del Derecho y ella con ella se busca ac..-rtar la 

doctrina sobre la matarla. 

CUARTA.· Para et Derecho Bursátil las fuentes de creación de normas adoptan un 

papel Importante sobre todo porque las prácticas aperstlvas rebasan a las normas 

vigentes en al momento de su aplicación, requiriendo de una puntual y constante 

actualización. 

QUINTA.· La Ley del Mercado de Valores se creó para dotar por fin a la actividad 

bullálll de un marco jurídico que regulara legalmente la relación entre pelSOll8S 

dedicadas a la transacción con valores. Asimismo, personas con calidad de 

sociedades mercantiles que asumen un roll dentro de dicha actividad quedan sujetas 

a dichas normas legales, siempre y cuando obtengan previamente una autorización. 



SEXTA.· La relaclcln iurldlca entra intermediarios burs4tlles e inv811ionistaa debe 

delimitarse en el contrato de intennedlación burs4tll que ambas celebfan, por tanto 
dicho contrato debe pelfecciona11& pues la fonna de convenir dlscreclonal o no 

dilcrlc:lonal el ejen:lclo de ... contrato, as el principal factor para que las cuaa de 

bolsa en lugar de cuidar 11 patrimonio del inversionista como propio se dedican ICllo a 

especular. 

SEPTIMA.· En relacldn con el contrato de intennediaclón bur8'til, un inversionista al 

otorgar a la casa de bolsa un mandato general para que la sociedad mercantil lo 

represente y administre en las operaciones con valores que el cliente le ordene, 

dicho mandato no debe reunir las caracterfsllcas establecidas por el Código Civil, 

llno las de un mandato bursátil que propongo se cree, en base a que las figuras de 

ordenamientos mercantiles y civiles no reúnen los términos en qua se ~ 

•~presar eralcance de la práctica bursátil. 

OCTAVA.· La especulación es uno de los principales factores que ponen en riesgo el 

patrimonio de un Inversionista, si no se cuenta con un procedimiento adecuado que 

puada dirimir controversias entre casas de bolsa e Inversionistas se tiende a alcanzar 

las cifras alarmantes que se originaron después del Crack de 1987. 

NOVENA.· La Comisión Nacional Bancaria y de Valores esta obligada 

invariablemente a fomentar el sano desarrollo del sistema financiero teniendo como 

fin la protección de los Intereses del público, por ello resulta inaudito que carezca de 

facultades para resolver un conflicto que nace en el seno de un mercado de valoras 

que supervisa y vigila. 
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DECIMA.· SI la ln1P41CC16n, vigilancia, prevención y correccl6n "'4 a cargo de la 

Comlllón Nacional Bancaria y da Valores, asta autoridad as quien debe resolvw la 

controvll'lia y no recurrir a otras inltanclas da cartctar judicial qua no por falta da 

capacidad lino da pr6ctlca no estarla en posibilidad da acordar una determinación 

conforme a derecho. 

DECIMA PRIMERA.· Daba rafonnarsa al articulo 87 da la Lay del Marcado da 

Valores, para quedar como sigue: 

ARTICULO 87.· Cualquier controversia entra una casa da bolsa y sus 

clientas originada de la contratación da aarvtclos u operaciones -' solucionada por 

la Comisión Nacional Bancaria y da Valoras, conforma a las reglai qua a 

continuación ae aellalan: 

l.· El procedimiento conciliatorio en la vla da reclamación se deber6 

agotar, con basa en loa términos, condiciones y plazoa algulantea: 

a).· El reclamante prasanlará su ascritO da reclamación con 3 copias 

slmples anta la COmlslón Nacional Bancaria y da Valoras, en él asta obligado 

lnvarlablamanta a precisar los hachos, actos u operaciones qua Impugna y loa 

motivos en los qua apoya su dlllgancla. 

La Comisión hará llagar a la otra parta copla de la reclamaclón. 

b).· Dentro del término da nueve dlas hábiles, la otra parta anvianl una 

reapuesta por eecrito con 3 coplas a la comisión, atendiendo en fonna detallada 

todas y casa una da las manifestaciones a qua se refiera Ja reclamación. 
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La falta de respuesta a la reclamllcldn no interrumplr6 el procedimiento 

conclliatorlo, sin etrbargo, por dicho incumplimiento o cumplimiento parc:lal la 

autoridad impondrá una multa administrativa. 

e).· La Comisión fijará la fecha para la celebración de la junta de 

avenencia que tendrá lugar dentro de los 20 dlu siguientes al dla de recibida la 

contestlCión a la reclarnacldn. 

En el supuesto de que alguna de las partea no acudiera al deuhogo de 

la junta de avenencill, este hecho no afectará el procedimiento que las fracciones 

siguientes establecen en este artículo, uf mismo se Impondrá una multa 

administrativa por la Comisión a la parte ausente. 

d).· En la junta de avenencia, la Comisión exhortará a las partes a 

conciliar sus lnter-. y 11 esto no fuere posible la Comisión levantará un acta en la 

que hará constar dicha circunstancia. 

SI las partes concilian sus Intereses, dicho acuenlo de voluntades se 

hará constar en el acta y se considerará resulta la controversia. 

11.· En cuo de que la controveisia no fuese resuelta en el procedimiento 

conciliatorio, se procederá al desahogo del juicio bursátil. 

111.· El juicio bursátil para dirimir controversias entre clientes 

Inversionistas y casas de bolsa se substanciará conforme a lo siguiente: 
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a).· El actor dentro de los nueve dlu, posteriores a la fecha del acta en 

donde H hace constar que el procedimiento c:onclHatorto ha concluido, ratlllcar6 los 

hechol, actos u operaciones expuestos en su escrito de reclsmaclón o bien 11 delN 

agregar alguna cueatldn podrll hacerlo en su escrito de demanda, llempre y cuando 

no H aparte del fondo de la reclamación en primera Instancia Intentada. 

b).· El demandado tendrll nueve dlas, después de habérsele notificada 

la ralfficac:ldn o demanda adicional, para dar contestación. 

En la contestación a la demanda, podrá reconvenlrH. De la 

reconvención dará traslado ta Comisión a la parte contraria para que la conteste 

dentro del término de nueve dlu. 

La acción principal y la reconvención se discutirán al propio tiempo y H 

decidirán al ser dictado el m111no laudo. 

c).· La Comisión fijará, dentro de los nueve días llgulentes al 

vencimiento del llltlmo plazo senalado en el Inciso anterior, el térmlno de diez días 

para el ofrecimiento de pruebas. 

d).· Estando dentro del término concedido, la parte que pretenda 

ampliar el término para ofrecimiento de pruebas pedirá a la Comisión se cite a la 

contraria a su presencia, la Comisión lo hará, mandando poner razón de ello en 

autos. En vlsla de lo que las partes aleguen se concederá o denegará el plazo. 

Para otorgar el plazo la Comisión deberá considerar, si la parte que lo 

IOllclla ha mostrado Insubordinación para acatar las reglas del procedimiento 
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conclllatorio o de •te ¡uk:lo, en este cuo, lo negar6. 

e).· Despun del t6nnlno de ofrecimiento de pruebal, la Comilldn t.rj 

llber, dentro de 5 dlu Mbiles, a las partes la eceptacldn o dtMchamlento de lu 

PfU8bU ofrecklaa, considerando para ello que éstas se refieran al a11111to de lulclo. 

Se reglstrl¡j en autos dicho acuerdo. 

f).· Para el desahogo de pruebas, la Comllldn se e¡uatará a1 t*"11no de 

20 dlas, en el cual todas y cada una de las pruebas snn desahogadas, obrando en 
autos. 

g).· La Comlslón entregara copia certificada de los autos a las partes, el 

mismo dla, para que dentro del t6nnlno de quince dlu formulen alegatos. 

h).· Conctuldo el término de formutacldn de alegatos, la Comisión cltanl 

a las partes para pronunciar su laudo. 

IV.· Et laudo admltlnl recurso de revisión a Instancia de parte, 

presentada dentro de los tres dlas hábiles siguientes al de la notlflcacl6n. 

V.· Después de revisado el laÜdo, podrá Interponerse amparo Indirecto 

en los términos y condiciones que sellala la Ley del Amparo, en él se revlsanin las 

resoluciones que se consideren afecten el derecho de las partes, volviéndose a 

Iniciar el lulclo desde donde se considere que la resolución de la Comisión fue 

dictada contraria a derecho, si se otorgaré el amparo y protección de la Justicia de la 

Unión. 
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VI.· El laudo que condene a una de las partes al resarcimiento del dallo 

caUlldo, tendr6 para tal efecto quince dlu para au cumplimiento. 

VII.· En caso de Incumplimiento, la Comisión pasará los autos al Juez 
de Primera lnatancla para hacer cumplir el laudo de conformidad con el articulo 1346 

dll Código de Comen:io, por tratarse de una autoridad judicial. 

Dicha autoridad no admitirá recurso alguno por tratarse de cosa juzgada 

por la autoridad competente. 

VIII.· El Juez otorgará 180 dlas a la parte condenada para el 

cumplimiento del laudo. SI persistiere el lncumpllmlento se ordenará embargo, 

obleMindole lo dispuesto por los artículos 1410 a 1413 del Código de Comercio. 

IX.· Para efectos de este Juicio se conskleran dlas h4blles de lunes a 

vtemes excepto aquéllos que el calendario bursátil 1ellale ccmo de 1uspenslón de 

actMdades. 

Son horas hábiles los que median de las 9:00 horas hasta las 19:00 

horai. 

X.· Las partes, en todas las fases del procedimiento conclllatorlo y del 

Juicio bursátil, están obligadas a hacerse asistir por licenciado en derecho. 

La cua de bolsa lo será por su representante legal. 
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XI.· La Comlllón Naclonal Bancaria y de Vllorel, en todo to no ¡nvtsto 

expreurnente por este precepto proveer6 las medlda8 ~rtas para et mejor 

desanolto del procedimiento conctllatorlo y del juicio bursátil. 

xn.- Lo dispuesto en este articulo senl Igualmente aplicable a tu 
c:ontrov1191U que puedan derivarse con motivo de la contratación de sarw:to. u 

operaclones de loe especialistas bul8átites. 
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