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dedicacion a ti. 

Gracias Princesa par el amor que me brindas y lo feliz que me haces; 
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sus recuerdos; y sus nombres estan grabados en mi corazbn, tanto, como el mi0 

en 10s corazones de ellos. 

A mi familia paterna y materna, por ser tan especiales e importantes en mi 

vida. 
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A mis maestros. 
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9 A la memoria de mi tia Chela, por tus rezos, por el alivio de tu gran dolor 

y por tu descanso eterno. 

9 A mi primo HBctor, por todo lo que prometias ser. 

Q A mi prima Leti, por su eterna sonrisa 

9 A Don Cheik, por la amistad y aiegria que siempre brindb a mi famiiia. 

9 A mi padrino Arturo y a Dona Elisa que desde que yo era un nirio 

quisieron verme llegar a este momento. 

Con todos ellos me hubiera gustado compartir este momento. 
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No es tan importante el balance de nuestras vidas al final de ella, lo 

que en verdad trasciende es haber sentido en vida la presencia de Dios en 

nuestros actos y en 10s actos de las personas a nuestro alrededor. 

'Cuando? 

Cuando hemos ayudado a .  alguien, o ellos a nosotros, 

desinteresadamente, y que ello haya Sewid0 de alguna manera para 

recordarnos la caridad y la calidad humana de servir a nuestros semejantes. 

Cuando alguien, cualquiera, tan solo en un momento de su vida 

nos recuerde por algo que hayamos podido sembrar en sus vidas, creo que 

podemos afirmar que no hemos vivido en vano. 

"Gracias te damos, ho Dios, gracias te damos, pues cercano 

este tu nombre; 10s hombres cuentan tus maravillas." 

Salmo 75 

"Dios es nuestro amparo y fortaleza, nuestro pronto auxilio 

en las turbaciones." 

Salmo 46 

"Quien no es capaz de morir por algo, no es capaz de vivir 

Dor nada." 

"Lo que no crece, decrece." 
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Legislacion y otras abreviaturas, 

i Constitucion Politica de 10s Estados Unidos Mexicanos. CPEUM. 

i Ley del Mercado de Valores. LMV. 

i Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. RIBMV. 

> Codigo Civil para el Distrito Federal. CCDF. 

i Codigo Civil Federal. CCF. 

4 C6digo de Comercio. Co. Co. 

i Ley de lnstituciones de Crbdito. LIC. 

i Ley General de Sociedades Mercantiles. LGSM. 

i Ley General de Titulos y Operaciones de Crbdito. LGTOC. 

> Suprema Corte de Justicia de la Nacion. SCJN 

i lnstituto para el Depbsito de Valores. lndeval 

i Diario Oficial de la Federacion. DOF 

Otras abreviaturas. 

> Banco de' MBxico. BM 

4 Bolsa Mexicana de Valores. BMV 

4 Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores. CNBV 

> Comisi6n Nacional de Defensa a 10s Usuarios de Servicios 
Financieros. CONDUSEF 

4 Secretaria de Hacienda y Credito Publico. SHCP. 



Sln duda, el Derecho es un inmenso mar de conocimientos con tal abundancia y 

evolucion que sus aguas se agitan incesantemente. El Derecho BursAtil es un 

fragment0 especializado del conocimiento juridic0 y, el articuio 94 de la Ley del 

Mercado de Valores, es apenas una pequeiia parte que puede estudiarse bajo la 

perspectiva de esa especialidad. 

En el ejercicio de la profesion de Licenciado en Derecho existen 

innumerables problemas que se refieren a la interpretacibn de textos juridicos, ya 

sea corno postulantes, como juzgadores o como acad6micos; constanternente se 

requiere interpretar las normas y desentranar su contenido, significacibn y 

alcance. 

Tambibn es un hecho que en la legislacibn existe gran cantidad de normas 

que presentan problemas en cuanto a la interpretacibn y afirrnamos que el articulo 

94 de la Ley del Mercado de Valores es solo uno de esos textos que presentan 

una problematica de esa naturaleza. 

En esta investigacion nos trazamos como objetivos identificar la existencia 

del problema, buscar algunas las causas de su origen probable, efectuar un 

ejercicio de interpretacibn para establecer con claridad cuai debe ser esa relacibn 

correcta, armbnica que debe existir en el sistema juridico. 

Asi, las motivaciones para la realizacibn de este tema se enfocaron a medir. 

en un ejercicio intelectual, las capacidades y caracteristicas que se estiman 

propias del Licenciado en Derecho al enfrentar un problema cualquiera; e incluso 

desconocido por razon de especialidad, y comparar 10s resultados al final de la 

investigacion. Despues de probar con varios temas de estudio para el desarrollo 

de la tesis, queda claro que es posible aplicar 10s conocimientos adquiridos 



durante la carrera, en principio, para la solucion de cualquier situacibn de Bsta 

naturaleza, es decir, la de encontrar las consecuencias de derecho que debe 

producir una norma cuyo texto juridic0 es confuso. 

Para desarrollar la tesis de que el citado precept0 presenta una problematica. 

se considera necesario introducir al lector en el tema mediante un estudio del tip0 

monografico en tomo al mercado de valores; mismo que se lleva a cab0 en el 

capitulo primero. Asi, se precisan una serie de aspectos bhsicos p&a este estudio 

como son 10s antecedentes del Derecho Mercantil para luego llegar a 10s del 

Derecho Bursatil: 10s conceptos generales vinculados a la materia: y un panorama 

general de la estructura. personas, actos y autoridades propios del mercado de 

valores relacionados con el tema central de la investigacion. En esa tarea 

introductoria, aparece una gran cantidad de informacibn que, si bien no es 

equilibrada con el resto del trabajo, si'corresponde con 10s datos con 10s que es 

precis0 familiarizarse y como puntos importantes para la explicacibn de varios 

conceptos. 

Una vez precisados esos antecedentes y conceptos, nos aproximamos a la 

materia de nuestro estudio empezando por el act0 que da origen a derechos y 

obligaciones entre las Casas de Bolsa y 10s lnversionistas: el contrato de 

intermediacibn bursatil. El capitulo segundo aborda su naturaleza y 10s aspectos 

mas relevantes del mismo. 

Posteriormente, hasta el capitulo tercero, se analiza el articulo materia de 

esta tesis para identificar su problematica y estar en condiciones de saber si 

presenta problemas, o no, en su interpretacibn y aplicacibn. 

Se consider6 conveniente incluir la jurispmdencia porque es la interpretacibn 

que hacen 10s brganos jurisdiccionales federales de temas especificos sometidos 

a su jurisdiccibn. Asi, en el cuarto capitulo, exponemos la forma en que se integra 

y presentamos las diversas interpretaciones, fundamentalmente dos, para hacer 

un analisis y estar en condicijn de emitir un juicio sobre la conclusion de nuestro 

trabajo. 



Por ultimo, proponemos una solucion al problerna de la interpretacion del 

articulo 94 de la LMV dhndole la que creemos mas adecuada e introducirnos 

varias opiniones sobre c6mo debe ser entendido agregando otros aspectos que 

nos parecen importantes a considerar en la elaboracion, interpretacion y 

aDlicacion del Derecho. 

Las invaluables aportaciones de todos aquellos a quienes he dedicado este 

trabajo, fueron, sin duda, de gran ayuda para el desarrollo del tema. Pero 

trascienden sobre todo como muestras de la amistad y comprornisos que nos 

unen; estoy seguro de que este trabajo seria mAs defectuoso si no hubiera 

contado con el tiernpo, la paciencia, 10s oidos, 10s pensamientos y las palabras de 

quienes me atendieron, me escucharon y dieron sus consejos. A todos ellos, mil 

gracias. 



1. ANTECEDENTES GENERALES. 

El comercio se ha ejercido desde las culturas mAs antiguas y en las diferentes 

regiones del mundo constituyendo un fenbmeno econ6mico y social propio de la 
, 

humanidad. 

Con el tiempo se desarrollb ampliamente la actividad wmercial dando lugar a 

distintas operaciones. Ello propicio el nacimiento de instituciones que se fueron 

transformando y reglamentando; tarnbibn, llevaron a su codificacibn y 

es~ecializacibn. 

Aunque no puede sefialarse con precision una Bpoca determinada del 

surgimiento del comercio, es posible decir (parafraseando a Juan Jawbo 

Roseeau, acerca del nacimiento del comercio como el de la sociedad civil) que: El 

primer0 que habiendo generado un excedente para intercarnbiarlo descubri6 la 

manera de decir: se vende (lato sensu) y hall6 gentes bastante interesadas para 

comprarle (intercambiar) fue el verdadero fundador del comercio.' 

' Cfr. Roseeau. Juan Jacobo, El Contrato Social. (Discurso Sobre el origen de la desigualdad), 
Cotecci6n Sepan Cuantos. MBxico, Porrua. 2000. p. 129. 
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Desde la prehistoria, el hombre primitivo intercambib mercancias que se 

consumaron en el tmeque. Cuando la finalidad especifica fue intercambiar unas 

por otras se inici6 el comercio en el context0 actual de la palabra. 

Se sabe que en la antigua civilization egipcia se intercambiaron mercancias. 

En ese entonces 10s sumerios usaron 10s sellos de sus anillos como garantia de 

buena fe, lo que puede considerarse antecedente del crbdito.' 

Herodoto narraba ya en "Los Nueve Libros de la Historia" como 10s 

norafricanos pactaron treguas para comerciar en las playas.3 

Los caldeo-asirios (babilonicos) crearon un sistema de pago consistente en 

unas tabletas que representaron una cantidad con equivalente methlico pagadero 

en otro lugar de aquel en que se efectu6 el act0 mercantil. 

El Codigo de Hamurabi menciona unas tabias en las que 10s comerciantes 

registraban sus operaciones (contabilidad), asi como la regulaci6n (normas) de las 

sociedades mercantiles? donde, ademas, se contenian disposiciones relativas al 

deposit0 de mercancias y al contrato de c~mis ion .~  

Apunta el maestro VBsquez del Mercado, Oscar, que el primer banco del que 

se tiene noticia es el de lgibil en Babilonia. El Rey Hamurabi reglament4 10s 

prestamos agricolas y comerciales (siglo VI a .~ . ) '  

Los fenicios nos heredaron el antecedente del contrato de averia, con la Lex 

Rhodia de lactu.' recogida en el Digesto Romano? 

VBSqueZ del Mercado. Oscar, Contralos Mercantiles Mexico. Pornja. 2001, p.2. 
' Cervantes Ahurnada. Raril, Derecho Mercantil. Primer Curso. Pornja. Mexiw 2000, p. 3 

VBsquez del Mercado. Oscar. Confratos Mercantiles. Op. cit, p. 3. 
Cervantes Ahumada. Raril. Derecho Mercantil. Primer Curso. Op. cil. p. 4. 
VBSqueZ del Mercado. Oscar. Contratos Mercantiles. Op, cit. p.3 
' Floris Margadant. Guillermo. S.. El Derecho Privado Romano (como inlroducci6n a la cultura 
iuridica contemporBnea) Esfinge, 25' Ed. Corregida y aurnentada. Mexico. 2000. p. 447. 

Cervanles Ahumada. Ratjl. Derecho Mercantil. Primer Curso. Op. cit. p. 4. 



Grecia no conocio corno tal el Derecho Mercantil, sin embargo, nos legaron 

la figura de la Naut;cus Foenus que establecio un fuerte inter& para 10s fletes 

contratados por 10s atenienses que llevaban trigo a sicilia? ts ta  institucion la 

considera Ra~ i l  Cewantes Ahumada. Raul, corno el antecedente del prhstarno a la 

gruesa y del contrato de seguro." 

El /us Gentiurn, instituido corno un derecho comun de caracter supranacional, 

regulo especificamente las relaciones de 10s romanos con otros pueblos. En el se 

contenian normas relativas a 10s comerciantes. Sin embargo, segrin algunos 

autores, no es posible considerarlo un verdadero Derecho Mercantil, pues se 

piensa que debido a la flexibilidad del Derecho Romano, no se distinguio 

plenamente entre el Derecho Civil y ~ercanti l ." 

En la Bpoca del oscurantismo de la baja Edad Media, a causa de las 

invasiones barbaras, se perdio el vigoroso intercambio de mercancias existente en 

la antiguedad. 

Hasta el siglo XI resurge la actividad comercial propiciada principalmente por 

la situacibn geografica privilegiada o la produccibn especializada de algunas 

ciudades italianas (corno GBnova, Venecia y otras) que se convirtieron en 10s 

centros comerciales de la Bpoca. Otros ejemplos fueron las de Brujas. Amsterdam 

(que serhn de gran importancia corno antecedente de las casas de bolsa), BBlgica, 

Bruselas. Sevilla y Bilbao entre otras.12 

Los acontecimientos favorables al comercio de la Bpoca fueron: 

a) Las cruzadas: que dieron lugar a la creacibn de bancos quienes 

efectuaron operaciones comerciales a gran escala para mantener a las tropas en 

' Vdsquer del Mercado. Oscar, Contratos Mercantiles. Op. cit. p. 4. 
'' Cewantes Ahumada. Rakil, Derecho Mercantil, Primer Curso, Op. cit. p. 5. 
" Vdsquez del Mercado, Oscar. Contratos Mercantiles. Op. Cit. p .5  Vease tambien Floris 
Margadant S.. Guillermo, El Derecho Prlvado Romano. Op. cit. p. 101 y Cewantes Ahumada. Rairl, 
Derecho Mercantil. Primer Curso. Op. cit. p. 5. 
'?VSsquezdel Mercado. Oscar. Contratos Mercantiles. Op. cit pp.6 y 7. 

3 



el frente de batalla 

b) Lad ferias comerciales: donde se aplic6 el Derecho conocido como /us 

Nundinarium que mas adeiante compietaria al lus Mercatorum, caracterizado por 

rapidez de las operaciones, el fortalecimiento del credito y el nacirniento de figuras 

como la quiebra o ias letras de cambio. 

c) La Iglesia: que influyo en una primera etapa prohibiendo el prestamo con 

interes, razbn por la cual no particip6 en las operaciones de credito. Ello propici6 

el desarrolio de instituciones como la banca. Posteriormente, en una segunda 

etapa, el Derecho Canonico admitio la necesidad del credit0 para el crecimiento 

del comercio y permitio cobrar un interes por 10s riesgos impiicados. 

Los tratadistas de la materia (como Raul Cewantes Ahumada, Roberto L. 

Mantilla Molina, y Oscar Vasquez del Mercado), coinciden en que esos elementos 

propiciaron la creacion de instituciones que a la postre servirian de base para el 

naciente Oerecho Mercantil conocido en Europa Occidental como ya anticipamos: 

/us Mercatorum. 

Cronologicarnente la falta o debilidad del poder pubiico para expedir normas 

validas impulso a 10s comerciantes a organizarse en gremios, y Bstos a su vez 

establecieron normas y tribunates para resolver sus controversias hasta que 

finalmente intewino el Estado. 

En la aita Edad Media nace el Derecho Mercantil como un derecho singular. 

distinto del comun o civil; 10s factores que comentamos en phrrafos precedentes 

impulsaron el avance de varias instituciones. Verbigracia: el credito, gracias a la 

actividad de las corporaciones de comerciantes; ias agwpaciones gremiales, que 

idearon la manera de auto regularse a traves de normas conocidas como 

estatutos y, estos a su vez, a la creacibn de tribunales que resolvieran las 

controversias surgidas entre sus agremiados. 

LOS antecedentes rernotos de las codificaciones modernas surgieron 



precisamente en 10s gremios y en las universidades comerciales que dieron lugar 

a importantes colecciones de normas juridicas. 

La influencia de estas agmpaciones alento la creacibn de diversm normas, 

mismas que se recopilarian con posterioridad; entre 10s ejemplos m8s importantes 

esta el Consulado del Marde Barcelona promuljado por Pedro'lV en 1340.'~ 

A la caida de Constantinopla en manos turcas y el descubrimiento de 

America, el intercambio comercial se traslado del Mediterraneo a las naciones 

europeas de occidente. 

Por su posici6n, 10s mas beneficiadas fueron: Espafia. Inglaterra. Portugal y 

Francia. 

En lo que se refiere a las compilaciones que siguieron realizhndose en esa 

epoca se pueden nombrar las mas representativas: Los Roles de Oler6n del siglo 

X11,'4 Las Ordenanzas de Colberf, sobre derecho terrestre y maritimo en 1673 y 

1681 respectivamente. 

Luego de una evolucibn de siglo y medio naci6 el Md igo  Napole6n en 1807 

con el que se inicia una Bpoca llamada la codificacibn del Derecho Mercantil. 

El C6digo Galo surgi6 en pleno liberalismo. En el se concibe al Derecho 

Mercantil como regulador de la actividad comerciai atendiendo m8s a 10s actos 

que a las personas que inte~ienep en ellos. 

De ese modo se transform4 la concepcibn del Derecho Mercantil, de una 

referida hasta entonces a 10s comerciantes (subjetiva), a una perspectiva diferente 

donde el act0 en si determinaria la norma aplicable (objetiva). 

El Cbdigo Napoleon s i ~ i o  de guia para la codification del Derecho en otras 

'' Vbase Vasquez del Mercado. Oscar. Contratos Mercantiles. Op. cit. pp. 8 y 9 y Cewantes 
Ahumada, Raul. Op Cit. p.7. 
'I Cewanles Ahumada. RaOl. Derecho Mercantil, Primer Curso. Op. cil. p. 7. 



naciones: ltalia en 1819, Espaiia en 1829. Portugal en 1833. paises bajos en 1838 

(hay que recorder que en ese entonces ya estaban consolidados 10s Estados 

europeos y con ellos el uso del poder politico para expedir leyes) y 

consecuentemente transmitida en la epoca de la colonizaci6n a 10s paises 

conquistados: Haiti en 1847, Brasil en 1850, Argentina en 1859, Cnile en 1865 y 

Mexico. 

Los antecedentes de nuestro Derecho son en gran medida 10s del Derecho 

Espaiiol. Sin embargo, antes de estudiarlo, es necesario referirse brevemente al 

Derecho Prehispanico y 10s antecedentes de esa Bpoca en MBxico. 

Los Mayas conocieron tambibn el mmercio y tuvieron un dios llamado Ek 

Chuah. 

Los Pochtecas fueron 10s comerciantes entre el pueblo Azteca y gozaron de 

reputacion constituyendo una clase aparte. Tambien tuvieron su propio dios 

llamado ~acatecutli. '~ 

Cuando llegaron 10s esparloles a Mexico vieron el grado de civilizacibn de 10s 

aborigenes y encontraron que ya habia plazas donde se comerciaba. 

El centro comercial mas importante fue el mercado de Tlaltelolco 

Los tianguis p e ~ i v e n  hasta nuestros dias donde aljn se mmercia con una 

gran variedad de mercaderias. 

Retomando 10s antecedentes del Derecho Mexicano por via espaiiola 

continuamos con las consecuencias de la colonization. Entre esas consecuencias 

destaca el hecho de que se dictaron varios edictos, ordenanzas, bandos y fueros 

' 5  Cewanles Ahurnada. Raul. Derecho Mercantil. Primer Curso, Op. cit, p. 10. 



para las tierras de ultramar. 

Entre 10s antecedentes del Derecho EspaRoi que impusieron ios 

conquistadores estan: El Fuero Real de Cartilla del siglo Xlll y Las Siete Partidas 

de Alfonso el Sabio.l6 

En la Nueva Espatia. 10s comerciantes espatioles empezaron a organizarse y 

fundaron una universidad para 10s agremiados. Fue autorizada por Felipe I1 por las 

Cedulas Reales de 1592 y 1594 llamada tambibn Consulado de Mexico pues 

constituia ademas un tribunal de comercio para el que se expidieron Las 

Ordenanzas del Consulado de la Universidad de Mercaderes de la Nueva Espaiia, 

aprobadas por Felipe Ill en 1604." 

En ese lapso, aun en epoca de la Conquista y durante el Virreinato, se 

siguieron aplicando Las Ordenanzas de Burgos de 1495 y de Sevilla en 1554 .'' 

Ya en la Independencia. en 1854. se promulgo el Cddigo de Comercio mas 

conocido como el Cddigo Lares; este perdio vigencia con la ley del 22 de 

noviembre de 1855 (en el gobierno de Antonio Lopez de Santana) con la que se 

restauraron Las Ordenanzas de Bilbao y en 1863, tuvo nueva vigencia el c6digo 

en cita." 

En materia constitucional, la reforma a la fraccibn X del articulo 72 (15 de 

diciembre de 1883), dispuso que la materia mercantil se convirtiera en materia 

federal y al aiio siguiente se promulgo el segundo C6digo de Comercio del MBxiw 

Independiente. 

Anos mas tarde, en 1889, fue sustituido por el actual Codigo de Comercio. 

''Vease Mantilla Molina, Roberto L. Op. cit. p. 10 
t i  Ibidem pp. 11 Y 12. 
"Cewanles Ahurnada. Raul. Derecho Mercantil Primer Curso, Op, cit p.9. 
19 ' lbidem. p. 11. 



i s t e  codigo recogio diversas instituciones y a travBs de la historia se ha ido 

desmembrando en otros ordenamientos que regulan materias especificas del 

Derecho Mercantil originalmente integrantes de su capitulado. 

Asi, tenemos por ejemplo: La Ley de Sociedades Mercantiles, (D. 0. F. 4 de 

agosto de 1934); la Ley General de Titulos y Operaciones de Credito, (D. 0. F. 27 

agosto 1932); Ley Sobre el Contrato de Seguro. (0. 0. F. 31 agosto 1935); Ley de 

Navegacion y Comercio Maritimo (0. 0. F. 21 noviembre de 1963). abrogada por 

Ley de Navegacion (D. 0. F. 4 enero 1994); la Ley de Quiebras y Suspensibn de 

Pagos. (D. 0. F. 20 abril de 1943), abrogada por la reciente Ley de Concursos 

Mercantiies y de Reforma a1 Articulo 88 de la Ley Orghnica del Poder Judicial de 

la Federation. (pubiicada en la Primera Secci6n del Diario Oficial de la 

Federaci6n. el Viernes 12 de Mayo de 2000). 

El fenheno comercial surgid en una Bpoca de la humanidad arcaica e 

indeterminada, se fue desarrollando con el conocimiento y flujo de mercanclas y 

10s primeros acontecimientos de carhcter regulador hasta la creaci6n de c6digos 

sistematizados. 

Es decir, como ocurre en la mayoria de 10s fen6menos sociales primem 

aparecieron 10s hechos y posteriormente la disciplina cientifica especializada que 

se ocupa de estudiar las normas relativas a esa actividad: el Derecho Mercantil. 

En principio, la dificultad que presenta la paiabra derecho sedebe a que: su 

objeto de estudio (las normas o textos juridicos), uno de 10s derivados de ella (el 

derecho subjetivo) y la ciencia que lo estudia tienen el mismo nombre pem 

diferente acepcibn. 

Debido a ello existen muchas definiciones que en sintesis se refieren a: 

a) Un conjunto de normas o textos juridicos (derecho objetivo); 



b) La funci6n del derecho objetivo que permite o prohibe que a una persona 

haga o deje de hacer algo (derecho subjetivo); y 

c) La disciplina o rama cientifica como faceta del conocimiento encargada del 

estudio de las normas para pasar del texto a la interpretation (disciplina juridica 

propiamente d i~ha) .~ '  

En este caso, el empleo de la palabra Derecho (como ciencia, escrito aqui 

con mayuscula para distinguirlo del subjetivo y del objetivo) se retiere al de la 

rama especializada del conocimiento encargada del estudio de las normas. 

Entonces el Derecho Mercantil estudia las normas que regulan a las 

personas y actos que efectuan cuando son de naturaleza comercial; por tanto es y 

debe ser tan vershtil como las instituciones, normas, actos mercantiles y las 

personas que 10s han ejecutado. 

Aunque son muchas las opiniones a cerca de la definici6n del Derecho 

Mercantil, la discusi6n oscila entre: las que deben atender a 10s actos comerciales. 

o a 10s sujetos que en esa actividad intervienen; Bstas pueden variar segun el 

sistema juridic0 al que pertenezcan 10s autores, sus definiciones y subjetividad; sin 

embargo, se dice aceptadamente que el Derecho Mercantil incluye ambos. Esto 

es, estudia tanto 10s actos mercantiles como personas que intervienen en el 

comerc i~.~ '  

Explica el maestro Raul Cervantes Ahumada. Raul, que la palabra comercio 

viene del latin commercium; la cual transmite una idea de cambio y trbfico: cum y 

m e n  (con mer~anc ia ) .~~  A su vez nos habla de mercancias entendidas como 

objetos o servicios contratados entre personas. 

Est~dios sobre ia inlerpreiacibn juridica. Ricardo Guastini. MBxico. UNAM Pornia. 2000, 
segunda edici6n. traduccibn de Marina Gascbn y Miguel Carbonell. p. 2 y siguientes. 
21 Vease Rafael de Pina. Raiael de Pina Vara, Diccionario de Derecho. Mexico. Porrja, 1998. 
22 Cervantes Ahumada. Raul. Derecho Mercantii. Primer Curso. Op. cil.. p. 10. 
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La Real Academia Espaiiola define la palabra comercio asi: Negociacion que 

se hace comprando y vendiendo o permutando generos o mercanc ia~.~~ 

Por su parte, en el Diccionario Juridico Mexicano del lnstituto de 

lnvestigaciones Juridicas de la UNAM lo define como: "Una rarna del derecho 

privado que regula 10s actos de comercio, el estado (status) de ios cornerciantes, 

las cosas mercantiles y la organizacion y explotacion de la ernpresa ~ornercial'.'~ 

Alfredo Roco dice'que es: "la rama del derecho que estudia 10s preceptos 

que regulan el comercio y las actividades asimiladas a 81, y /as relaciones juridicas 

que se derivan de esas n o r r n a ~ " . ~ ~  

El Maestro Rafael de Pina Vara lo define como: "el conjunto de normas 

juridicas que se apl~can a 10s actos de cornercio legalrnente calificados corno tales 

y a 10s cornerciantes en el ejercicio de su profe~idn'.'~ 

Joaquin Rodriguez y Rodriguez escribio que es: "el conjunto de normas que 

se aplican a 10s actos de cornercio sin consideracidn de las personas que 10s 

reali~an'.~' 

Como se ve, existen muchas definiciones de Derecho Mercantil las cuales 

tienen una gama que va de la perspectiva de cada autor a las variantes de incluir 

o no todo act0 de comercio o la mediation profesional de las personas que lo 

ejecutan. La discusion gira en torno a si hay que incluir 10s actos o a las personas 

que en ellos inte~ienen o no, y de Bstas a las que hacen del wmercio su actividad 

primordial. 

Como sea, la mayoria de las definiciones de Derecho Mercantil como el 

Diccionario de la Real Academia Espallola. Ed. Espasa Escalpe: Madrid. Espaila. 1992 
Diccionario Juridico Mexicano del lnsliluto de lnvestigaciones Juridicas de la UNAM. UNAM- 

Pornia, MBxico. 2000. P. 517. 
Garcia MAynez, Eduardo, lntroduccidn al estudio del derecho. 52' reimpresibn Pornia. MBxico, 

2001. p. 147. 
De Pina Vara. Rafael. Elementos de Derecho Mercantil. Pornja. Mexico, p. 5,  1998. 

" Ed~ardo Garcia Mdynez. Introduccion al esludio del derecho. Op. cit.. p. 147. 



conjunto de normas (como derecho objetivo) que se refieren a: 

> La rama de derecho privado que regula 10s actos de comercio. 

: El status de 10s comerciantes. 

> Las cosas mercantiles. 

> La organizacion y explotacion de la empresa comercial. 

En la actualidad no puede definirse esta especialidad juridica haciendo una 

escueta alusion al comercio y decir que comprende todo lo reiacionado con 81, 

pues hay relaciones que no quedan incluidas en la extensibn del concepto 

econbmico ni en la del concepto tradicional de comercio; porque nuestra tradicibn 

juridica emplea normas especificas para las obligaciones mercantiles que son 

derivadas de las del derecho comun y existe una disciplina especifica que estudia 

el fenbmeno econbmico, entre otras razones. 

En otras palabras lo economim noes igual a lo comercial pues si bien tienen 

puntos a fines, difieren en su campo de accibn. 

Al respecto Joaquin Garrigues apunta sobre el concepto de comercio lo 

siguiente: 

"Conjunto de actividades que efectlian la circulation de 10s bienes entre 
productores y consurnidores. -- y confintia -- Derecho Mercantil por lo fanto serd 
todo ordenarniento juridic0 en el cual existan para el cornercio nonnas diversas 
de derecho civil.'" 

La anterior es la pauta a Seguir para acercarnos a la comprensibn del 

Derecho Mercantil y 10s temas que este comprende 

Luego, el Derecho Mercantil sera la rama especializada del conocimiento 

Garrigues. Joaquin. Curso de Derecho Mercantil. Porrrja. M6xico. 9' edici6n. 2. Reimpresi6n 
1998. pp. 9 y 10. 
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relativo a 10s actos y las personas que efectuan la circulacibn de 10s bienes que 

Sean expresamente para la materia mercantil o de materia comun aplicadas 

supletoriamente. 

Asi, echamos mano de las obligaciones civiles y toda la teoria existente de 

las mismas, per0 no hay una teoria tan desarrollada y especifica de las 

obligaciones mercantiles pues son una derivacibn de la primera que remite a la 

norma de derecho comun como la aplicable supletoriamente. 

a) Las fuentes del Derecho Mercantil. 

Para estudiar cualquier materia juridica debemos considerar sus fuentes, 

La palabra fuente tiene un significado figurative de: Principio, fundarnento u 

origen de una cosa?' 

Las acepciones de la palabra fuente en el vocabulario juridic0 distinguen las 

fuentes formales. reales e histbricas en donde: 

1. Las formales: atienden a la creaci6n de normas iuridicas 

2. Las reales: a 10s factores y elementos que determinan el contenido de 

dichas normas; en otras palabras, 10s factores de cardcter sociolbgico. 

3. Las histbricas: que se refieren a 10s documentos que en otro tiempo fueron 

a~licadas. 

Aaui nos referirernos a las fuentes formales. 

Con relacion a las fuentes formales del Derecho se han realizado muy 

valiosos y diversos estudios como aportaciones del conocimiento. En ellos se 

contrastan y cuestionan las posturas que se refieren a 10s usos y costumbres asi 

Diccionario de la Real Academia Espaaoia. Ed. Espasa Escalpe. Madrid. Espafia. 1992. p. 1001 
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como a la jurisprudencia, 

Para fines practicos en este trabajo es conveniente acotarlo en tres 

apartados: la legislacion, propia de la materia mercantil; la jurisprudencia; y, 10s 

usos y costumbres cuando la ley asi lo reconozca (agregando a cada una de ellas 

lo referente a la materia comun cuando sea aplicada supletoriamente). 

1. La Ley: es el resultado de la actividad del Estado que sigue sus 

formalidades en lo relativo a la materia comercial, la creacion de leyes que 

constituye el proceso legislativo." 

En este apartado encuadran todas las leyes formalmente expedidas que se 

refieran a la materia mercantil: como por ejemplo el C6digo de Comercio, la Ley 

de Titulos y Operaciones de Crbdito, la Ley del Mercado de Valores, la Ley de 

Comercio Exterior y divenas disposiciones como acuerdos y circulares que por 

disposicion de la ley son obligatorias (algunas de ellas no son propiamente leyes. 

per0 si tienen carBcter obligatorio como las circulares del Banco de MBxico ode la 

Comision Nacional Bancaria y de Valores aunque son de naturaleza mas 

administrativa, tienen verdadera fuerza obligatoria conferida por la ley).3' 

b) La Jurisprudencia: es la interpretation juridica de la ley que corresponde al 

Poder Judicial de la Federaci6n por condudo de 10s brganos establecidos para 

' Nuestra tradici6n juridica es escrita y wdificada, heredera de la romana, transmitida a 10s 
IbBricoS e impuesta en la conquista de MBxico. Ya en la Bpoca independiente se retomaron s61o 
algunos elementos de las normas impuestas. pues eran las que se conocian y se combinaron con 
las aspiraciones del naciente Mexico independiente; asimismo, se importaron instituciones y se 
crearon instituciones netamente nacionales a lo largo de todo el orden jurldico nacional. Durante 
esta larga transici6n de siglos, hemos llegado a un sislema de democracia cada vez mas viva, 
acaso ahora mas real que nunca en nuestra hisloria. En este sistema compete a1 poder legislalivo 
la creaci6n de normas a traves dei proceso Propio de su aclividad y segljn la materia especifica de 
que se trate, es imperativo que alguna de las camaras se ocupe de determinados asuntos. En 
nuestra Constituci6n es obligatorio que la maleria mercantil sea federal, por lo lanto, estgn 
excluidos 10s Estados integrantes de la Federacidn en crear norrnas de esta naturaleza. ~ s i  
fambiBn, es obligaci6n dei ejecutivo regir la economia de la nacion con la serie de imposiciones y 
f;ivilegios que ello implica para "equilibraf 10s poderes de la Uni6n. 

Cabe aclarar que tambiBn ios tratados internacionales caben en este apartado siempre que Sean 
acordes a la Constiluci6n de 10s Estados Unidos Mexicanas. 
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El articulo 94 de la Carta Magna dispone que la ley fijara 10s terminos en que 

sea obligatoria la jurisprudencia establecida por 10s tribunales del Poder Judicial 

de la Federacibn sobre interpretacibn de la Constitucion, leyes y reglamentos 

federales o locales y tratados internacionales celebrados por el Estado Mexicano, 

asi como 10s requisitos para su intermpcibn y modificacibn. La ley que regula tal 

procedimiento es la Ley de Amparo (Reglamentaria de 10s articulos 103 y 107 de 

la Constitucion Politica de 10s Estados Unidos Mex i~anos ) .~~  

En la Ley de Arnparo, se dedica todo un capitulo para regular la creacibn de 

la jurisp~dencia y su obligatoriedad cuyos detalles seran seilalados en el Capitulo 

correspondiente de esta tesis. 

La jurisprudencia es tambien fuente del Derecho Mercantil cuando se retiere 

a esa materia. 

3) La costumbre, definida como: habito, modo habitual de obrar o proceder 

establecido por tradicibn o por reiteracibn de 10s mismos actos y que puede llegar 

a adquirir fuerza de precepto.33 

" Por disposici6n expresa de la Constituci6n en su articulo 14 consagra que en 10s juicios del 
orden civil, la sentencia definitiva debera ser conforme a la lelra 0 a la interpretacibn juridica de la 
lev. v a falta de esta se fundarb en 10s principios generates del derecho. Era intemretacibn Duede 
s i r  iealizada por diversas personas que, por la calldad de estas adquiere diversos nombres. La 
interpretaci6n de los lextos juridicos que se asume como verdad legal es la que realiran 10s 
6rganos jurisdiccionales compelentes para hacerlo. Entre ellos eslbn lor jueces, magistrados o 
ministros del Poder Judicial Federal o Estatal, segun corresponda, quienes seMn competentes 
oara hacerla en raron de la materia. el territorio. la cuantia o el orado. De esas internrelacionas -- - - - ~  ~ 

, ~~ 

<,)roan normas individualizadas fsentenciasl, ouedeciden el dere&o aolicable. S6lo en el casn r(e -- >-  ~ ~ ~ ~ 

~ ~~~~~ , ~ .. . ~ ~ ~ ~ ~ ...- -- 
a .nlerprelac on cue ae esas normas nacen 0s organos ,-r so cclonaes oe a federac 6" acl.anao 
como organos contro adores oe ega aao y cons1 ILC ona! oao (es aec r en maler a Oe amparo) s ~ s  
nlerpretac ones pveoen sentar preceaentes para la ap caclon Ce a guna norma oe ma qt.e r e  tenga 
o.ca en cuanto a s~ .nlerprelac on y en a g-nos casos ser OD galor a so se salnsfacen or reqr, s tos 
cue la e l  ex,ge para el 0 A ese proceaer se e conoce corn0 , ~ r  spr-benca la qJe lamb~en en 
terminos legales es obligatoria en 10s casos y condiciones que prave la Constiluci6n y la Ley de 
Amparo. 
33 Comunmente se integra por la inveterada consuetudo y la opinio luris que son 10s elementos 
subjetivo y objelivo respectivamente. 
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Hasta la Bpoca de las codificaciones, la costumbre era la rnanera de regular 

10s actos comerciales per0 perdi6 fuerza con la irnposicion estatal de la ley y su 

supremacia la cual se ha venido perfeccionando. 

En el Derecho Mexicano existen estas fuentes y llama la atenci6n el papel de 

10s usos en la aplicacion de las nornas rnercantiles. 

Sobre la costumbre es precis0 apuntar que la doctrina la seiiala como una 

fuente mediata, secundaria o supletoria y solo es obligatoria cuando la ley le 

otorga ese ~ a r a c t e r . ~ ~  

Destaca lo dispuesto por el alticulo 10 del Codigo Civil Federal que reza: 

"Contra la observancia de la ley no puede alegarse desuso, costumbre o 

practica en contrario." 

Hay diversos ordenarnientos que se refieren a 10s usos y a las costumbres 

dispersas principalmente en la legislaci6n civil, laboral y mercantil. 

En cuanto a su reconocimiento en la ley, el C6digo de Comercio no la refiere 

expresamente en su articulo 2. pese a la reforma del 24 de mayo de 1996. 

Por otra parte, en 10s articulos 280 y 1132, fracci6n IV del mismo codigo se 

refieren a la costumbre y 10s articulos 304 y 333 se refieren a 10s usos de la 

siguiente forrna. 

' X r t  280. El cornisionisfa debe desempeiiar por s i  10s encagos que recibe, y no 
puede delegarlos sin estar autorizado para ello. 

Bajo su responsabilidad podra emplear, en el desempefio de su cornision, 
dependientes en operaciones subaltemas, que, seglin costumbre, se confien a 
estos. 

Art. 1.132. Todo rnagistrado, juez o secretario, se tendra por fonosamente 
impedido para conocer en 10s casos siguientes: 

"Garcia Mhynez. Eduardo, lnlroduccldn al esludio del derecho. Op, cit. p. 61 y siguientes. 
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IV. Siernpre que entre el juez y alguno de 10s interesados haya relacion de 
intimidad nacida de alg"r1 act0 religiose o civil, sancionado y respetado por la 
costumbre;" 

Art. 304. Salvo nacto en contrario, todo comisionista tiene derecho a ser 
remunerado por su lrabalo En caso de no exrsllr esl~pulacron pfev~a el monro de 
la rernunefacon se regulara por el us0 de la plaza donde se feahce la cornroon 

Art. 333. Salvo pacto en contrario, el debositario tiene derecho a exigir retnbucibn 
por el depbsito, la cual se arreglara a 10s terminos del contrato, y e n  su defecto, a 
10s usos de la plaza en qua se constituy6 el depbsiio." 

La Ley General de  Titulos y Operaciones de Credito se refiere a ellos en sus 

articulos 2. 11. 308 y 373. 

"Articulo 2.- Los actos y /as operaciones a que se refiere el arficulo anterior, se 
rigen: 

I.- f o r  lo dispuesto en esta ley, y en /as dernas leyes especiales relativas; en so 
defecto, 

11.- for la Legislacibn Meffiantil general; en su defecto, 

111.- f o r  10s usos bancarios y mercantlles y, en defecto de Bstos. 

IV - Por el Derecno Comun, declaranaose aplrcable en loda la Repubrrca, para 
10s hnes de esra ley, el Cbdrgo C!#rl ael Dlshro Federal ' 

AIficulo 11.- Quien haya dado lugar, con actos positlvos o con omisiones graves. 
a que se crea, conforme a 10s usos del cornercio, que un tercero esta facultado 
para suscnbir en su nombre titulos de credito, no pod& invocar la excepcibn a 
aue se refiere la fraccidn 111 del arficulo 80, contra el tenedor de buena fe. La 
buena fe se presume, salvo prueba en contrario, siempre que concurran las 
dernas circunstancias que en este articulo se expresan. 

Arficulo 308.- La clausura de la cuenta para la liquidacibn del saMo, se opera 
cada seis meses, salvo pacto o us0 en contrario. El cddito por el saldo, es un 
credit0 liquid0 y exigible a la vista o en 10s terrninos del contrato correspondiente. 
Si el saldo es llevado a cuenta nueva, causa interes a1 tipo convenido para las 
otras remesas, y e n  caso contrano, a1 lip0 legal. 

Afliculo 373.- Se entendera por adquirente de mala fe, para efectos de lo 
dispuesto en el articulo 356, a toda persona que, sabedora de la existencia de la 
garantia, adquiera Ins bienes rnuebles objeto de la misrna a traves de 
ooeraciones en /as cuales se pacten condiciones 0 terminos que se anaden de 
;anera significativa de /as condiciones de rnercado prevalecientes en el 
rnomenfo de so celebraci6n. de /as politicas generales de cornercializacion que 



siga el deudor, ode las sanas prdcticas y usos cornerciales 

En el Cbdigo Civil, se hacen varias referencias a 10s usos y costumbre. Por 

ejemplo en 10s articulos 1.796 y en especifico de 10s contratos el articulo 1,856. 

"Arficulo 1796.- Los contratos se petfeccionan por el rnem consentimiento; 
excepfo aqueNos que deben revestir una forma estabiecida por la ley. Desde que 
se perfeccionan obligan a 10s contratantes no sblo a1 curnplirniento de lo 
expresamente pactado, sfno tambihn a las consecuencias que, segun su 
naturaleza, son conforme a la buena fe, a1 uso o a la ley. 

Arficuio 1856.- El uso o la costurnbra del pais se tendran en cuenta para 
interpretarlas arnbigiiedades de 10s contratos. " 

Ahora bien, en atenci6n a que no existe un Derecho de las obligaciones 

aplicable exclusivamente a la materia mercantil, sirven de referencia las 

obligaciones civiles y la teoria que a ellas sustentan, siempre que no exista en el 

caso concreto una norma expresa para su aplicacibn. 

De este modo, las normas mercantiles comprenden una amplia gama de 

disposiciones que por declaracibn de la ley son materia mercantil. Sin embargo. 

no todas ellas se circunscriben a esa tinica categoria en virtud de las normas 

dispersas aplicables por via suplet~r ia?~ 

Es decir, que cuando el legislador inadvirti6 alguna hip6tesis (supuesto 

juridico) nos remitimos a las reglas de interpretacibn entre las que se cuentan, la 

supletoriedad, la analogia, la integracih, la mayoria de raz6n y otras. 

Asi, cuando existe alguna laguna (como se le llama a 10s vacios en la ley) es 

necesario aplicar la interpretaci6n del acontecimiento (hecho juridico) para saber 

c u i l  9s la norma aplicable en aras de solucionar un conflicto. 

De esta manera, el articulo 2" del C6digo de Comercio dispone: 

"A falta de disposiciones de este ordenarnienfo y las dernds layes rnercantiles. 
seran aplicables a 10s actos de comercio /as del derecho cornun contenidas 

l5 "ease Diaz Bravo. Arturo. Contiatos Mercantiles, Harla, Mexico. 3.edici6n. 2000, p. 4. 
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en el Codigo Civil aplicable en materia federal". 

Como ejemplos de la legislacibn como fuente formal de aplicacibn supletoria 

del Derecho Mercantil, no solo del Cbdigo de Comercio, son las normas de 

derecho cornun. Las leyes que del Cbdigo de Comercio han surgido por la 

necesidad de especializacibn que se impone para su estudio y aplicacibn wmo la 

Ley General de Titulos y Operacio~ies de Credito por citar alguna. 

b) Los actos de comercio. 

Nuestra legislacibn tiene especial atencion en enumerar 10s actos de 

comercio. El articulo 75 del C6digo de Comercio 10s establece de forma 

enunciativa 10s cuales pueden agruparse de la siguiente manera: 

a) Por su naturaleza de especulacion comercial: las adquisiciones. 

enajenaciones y alquileres, la compra y venta de bienes muebles inmuebles. 

muebles, acciones y obligaciones de las sociedades mercanti~es;~' la enajenacibn 

que el propietario o el cultivador hagan de 10s productos de su finca o de su 

cultivo. 

b) En lo relativo a las empresas que se dedican a cierta actividad: de 

abastecimientos, suministros, construcciones, trabajos publicos y privados, 

fhbricas, manufacturas; transportes de personas o cosas, por tierra o por agua; de 

turismo, librerias, editoriales y tipograficas: empresas de comisiones; agencias y 

de oficinas de negocios comerciales; establecimientos de ventas en publica 

almoneda y la$ de especthculos pirblicos. 

c) Por su la calidad de sus operaciones: Comisibn mercantil; mediaci6n en 

negocios mercantiles; Bancos; 

d) Los wntratos: Relativos a obligaciones del Estado u otros titulos de 

" VBase. Davaios Melia. Carlos Fslipe, Titulos y Contratos de Credito. Quiebras. Tomo I. Haria. 
Mbxico, 1992. pp. 370 y siguientes. 
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crbdito corrientes en el comercio; al comercio maritimo y a la navegacidn interior y 

exterior: de seguros de toda especie; 10s contratos y obligaciones de 10s 

empleados de 10s comerciantes en lo que concierne ai comercio del negociante 

que 10s tiene a su servicio, de deposit0 por causa de comercio; 10s depbsitos en 

10s almacenes generales asi como todas las operaciones hechas sobre 10s 

certificados de depbsito y bonos de prenda librados por 10s mismos. 

e) Segirn lo dispuesto por el articulo 1 de la LGTOC son actos de comercio la 

emision, expedicibn, endoso, aval, o aceptaci6n y las demas operaciones que se 

consignen en 10s titulos de crbdito. 

De cualquier forma, la enumeracibn del articulo 75 es enunciativa y no 

limitativa como quedb asentado sin lugar a dudas en la reforma intmducida a la 

fraccion XXV del citado articulo publicada en el Diario Oficial de la Federacibn 

(DOF) el 23 de mayo del alio 2000, cualesquiera otros actos de naturaleza 

analoga a 10s expresados anteriormente serbn tambibn actos de corner~io.~' 

Adembs, es precis0 tomar en cuenta lo dispuesto por el articulo 1.050 del 

mismo ordenamiento donde se prevB que cuando conforme a las disposiciones 

mercantiles para una de las partes un act0 tenga naturaleza cvmercial y para la 

otra sea civil la controversia que del mismo se derive se rigira conforme a las 

leyes mercantiles. 

Del mismo mod0 en que se enuncian 10s actos de comercio, el legislador 

tarnbibn estableci6 cuales no lo son, como se lee en el articulo 76 del C6digo de 

Comercio: 

"No son actos de comercio la compra de a~ticulos o mercaderias que para su uso 
o consumo, o 10s de su familia, hagan 10s comerciantes: n i  /as reventas hechas 
por obrems, cuando ellas fueren consecuencia natural de la pdctica de su 
oficio." 

'' Tena Rarnirez. Feiipe. Derecho Mercantil Mexicano, con exclusi6n del rnarltimo. Mexico, Pomja, 
1996. p 49. 
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La determination de la naturaleza del acto es esencial para saber cuirl sera 

la norma aplicable en atencion a la cadena de acontecimientos que ocurriran 

(como por ejemplo la determinaci6n de la cornpetencia y las normas aplicables a 

cada caso). 

Asi, el articulo 1,049 se refiere a 10s juicios mercantiles como aquellos que 

tienen por objeto ventilar y decidir las controversias que se deriven de 10s actos 

comerciales. 

Finalmente, en caso de duda, la naturaleza comercial del act0 podrh ser 

fijada por arbitrio judicial como lo dispone el articulo 75 del c6digo en comento. 

Por ultimo, seran aplicables a 10s actos mercantiles las disposiciones del 

Derecho Civil con las moditicaciones y restricciones del C6digo de Comercio. 

acerca de la capacidad de 10s contratantes asi como las excepciones y causas 

que rescinden o invalidan 10s contratos seglin dispone el articulo 84 de ese 

ordenamiento. 

c)  Personas. 

Es necesario referirse a las personas que se dedican al comercio en virtud 

de que las Casas de Bolsa y las Bolsas de Valores, como entidades reguladas por 

la Ley del Mercado de Valores, son personas rnorales (empresas) que se dedican 

a la actividad comercial con la finalidad de especular en el mercado. Su papel 

preponderante en la actualidad como instituciones que trascienden en la vida 

financiera de las personas, las naciones y, consecuentemente, del mundo es un 

hesho. 

En principio, a la persona en Derecho se la ha detinido como: ente (centro) 

de imputacibn de derechos y obligacione~?~ 

38 Cfr. Gamia MAynez. Eduardo. Inboducck5n al esludio del derecho. Op. cit, p. 271. 
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Por comerciante se entiende: toda persona que, segun las leyes comunes. 

es hAbil para contratar y obligarse, y a quien las mismas leyes no pmhiben 

expresamente la profesibn del comercio, y hacen de 81 su ocupacibn ordinaria; las 

sociedades; las que accidentalmente, con o sin estab~ecimiento fijo, hagan alguna 

operation de comercio -- aunque no son estrictamente comerciantes dedicados a 

esa actividad --- quedan, sin embargo, sujetas por ella a las leyes mercantiles 

(como dispone el articulo 3 del C6digo de'comercio). 

Por tanto todos 10s que tienen almacBn o tienda para el expendio de 10s 

frutos de su finca, o de 10s productos ya elaborados de su industria o trabajo, sin 

hacerles alteracibn al expenderlos, serAn considerados comerciantes; y 10s 

extranjeros que cumplan con las disposiciones de las leyes (como se desprende 

del articulo 4 del C6digo de Comercio). 

Quienes no pueden ejercer el comercio: son 10s corredores; 10s quebrados 

que no hayan sido rehabilitados; 10s que por sentencia ejecutoriada hayan sido 

condenados por delitos contra la propiedad, incluyendo en Bstos la falsedad, el 

peculado, el cohecho y la concusi6n (articulo 12 del C6digo de Comercio). 

Luego, es comerciante todo aquel que hace del comercio su actividad 

primordial o por accidente se dedica a ella, sea incluso por la venta de 10s 

productos de su actividad. 

Lo anterior atiende tanto a laS personas fisicas como mOraleS y, respecto de 

Bstas ultimas, es necesario remitirse a las empresas reguladas por la Ley General 

de Sociedades Mercantiles. En su artlculo lo reconoce como tales a la que se 

forma: en nombre colectivo; en comandita simple; de responsabilidad limitada; 

an6nima; en comandita por acciones y cooperativa. 

Y la misma LGSM en su articulo 4" reitera que: 

-Se repulardn rnercanbles todas 18s socledades que se conslrtuyan en alguna de 
!as formas reconocrdas en el arficulo 1" de esla Ley" 



4 LAS BOLSAS DEVALORESY LAS CASAS DE BOLSA 

Las casas de bolsa en la actualidad son instituciones que ponen en contact0 

la oferta y demanda de ,/alores en el mercado bursatil o fuera de este actuando 

dentro en el marco juridic0 de su accibn. 

Desde luego, las casas de bolsa y las bolsas mismas tuvieron una evolucibn 

que las colocan en lo que hoy dia representan como agentes muy importantes en 

el dmbito econbmico nacional e internacional. 

Tienen una historia relativamente breve en nuestro pals, en comparacibn con 

otras naciones donde se desarroll6 mucho tiemoo atras. 

a) Antecedentes generales de las bolsas de valores. 

Estdn ubicados en Mesopotamia, tres mil aiios antes de Cristo, en donde se 

formaron comparlias especiales para empresas determinadas. 

Vendian el grano antes de que se cosechara y traficaban con BI antes de 

pagarlo, cubribndose a la manera del actual negociante de consumo necesario. 

Tambien existen antecedentes de estas instituciones en el Collegium 

Mercatorum, Roma, y 10s Emporium en  rec cia.^' 

Los romanos fueron iniciadores en la organizacibn corporativa, contaban con 

seguros y compaflias de capitales por acciones. 

El capital se reunia cuando vendian las acciones al ptjblico. "paltes". Los 

negociantes "Equites" se convirtieron en una clase poderosa a fines de la 

Republics y, durante el lmperio romano (debido al gran poder econ6mico 

acumulado). 

30 ACoSta Romero. Miguel. Nuevo Derecho Bancario (panorama del sistema financier0 mexicano), 
~ e x i c o ,  Pornja, 2000. B'edicibn. p. 1045. 



El nacimiento de las sociedades por acciones dio un impulso enorme a las 

organizaciones y negociaciones comerciales. Estas, se dieron a la tarea de emitir 

acciones, obligaciones, bonos y otros inst~mentos que dieron lugar a su 

comercializacibn y especulacibn. 

En relacibn con lo anterior Pratt, Serreno S.. en "The Work of Wall Street," 

apuntb: " ... s i  no hubiem cornpariias por acciones no hubiera rnercado de 

va l~res" .~~ 

Las primeras compaliias que fomentaron esa manera de constituirse fueron 

las que realizaban intercambios entre las colonias de ultramar; del mismo rnodo se 

organizaron 10s bancos. 10s seguros y la navegacibn de la Bpoca. 

Antiguamente las casas de bolsa no fueron conocidas con ese nombre pues 

la comercializacibn que se efectuaba esponteneamente sin que percibieran la 

trascendencia su actividad ni la repercusibn que tendrla en 10s comerciantes yen 

las naciones. 

Los antecedentes mediatos del concept0 wnternporaneo de bolsas de 

valores tiene su origen en la ciudad de Bmjas en el siglo XIiI. 

Como se sabe. 10s cornerciantes de medioevo eran principalrnente 

ambulantes y viajaban con sus mercaderias de un lugar a otro; ellos mismos 

actuaban como sus propios wntadores, banqueros, alrnacenistas y todo aquello 

que el negocio necesitara como recurso humano se desempeilaba por el propio 

comerciante o 10s miernbros de su familia. 

Con el desarmllo y crecimiento de la actividad comercial las labores tuvieron 

que desconcentrarse y especializarse. 

Asi, surgieron por ejemplo 10s seguros que se convirtieron en un negocio 

4B . Idem. 
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especializado, digno de un lugar aparte; lo mismo que la banca (en su concepci6n 

moderna) y otros servicios auxiliares ylo especializados del comercio. 

A fines del siglo XV (con el surgimiento de nuevos rnbtodos de produccibn y 

de organizacidn comercial), las ferias comerciales fueron sustituidas por las "lonjas 

o bolsas" comerciales en donde tambien se transform6 la manera de intercambiar 

valores. 

En ciudades corno Venecia. Florencia y Genova se daba el intercambio de 

valores como letras de carnbio, pagares y moneda y hasta el siglo XVll 

aparecieron las casas de bolsa que operaron con tltulos denominados 

genbricamente valores. 

Los lugares donde se realizaron esas operaciones de intercambio fueron la 

bolsa y quienes acudlan a ella para especular w n  10s valores, intercambiados y 

operar con ellos fueron 10s primeros corredores de bolsa; su actividad wnsistia en 

contactar la oferta con la demanda en las ciudades donde podian infonarse de 

las empresas, sus actividades y valores. 

En otm momento, las naciones intervinieron ampliamente en la 

intermediacion bursdtil reguldndolas o participando en el propio mercado con la 

emision de valores gubernamentales. 

En un principio las bolsas sirvieron para la colocaci6n de emprbstiios 

estatales para el financiamiento de sus mercados: Espafia. Francia e lnglaterra, 

quienes en la Bpoca buscaban y tenian planes de expansion. 

La revoluci6n comercial y 10s grandes descubrirnientos geogrAficos 

expandieron las oportunidades wmerciales de 10s paises conquistadores, de 

modo que tambien crecieron las empresas y 10s corredores que diversificaron sus 

actividades. 

Se incrementaron tambien las oportunidades de defraudar a 10s 

inversionistas por manipulation del mercado o incluso realizando transacciones 
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indebidas 

Con el surgimiento de compaRia holandesa de indias orientales, sociedad 

an6nima. en 1602. las personas traficaron unicamente acciones. 

b) Antecedentes mediatos de las bolsas de valores. 

Amsterdam fundo su bolsa de valores en 1611 y es la mas antigua (en 

cuanto a su wncepcibn moderna) de la que se tiene conocimiento. 

Los paises que intervinieron en la expansi6n del mercado colocaron 

cuantiosos bonos, entre 10s banqueros de la Bpoca. 

En sus inicios las operaciones con valores se realizaron en la calle como 

Change Alley en Londres; Quincapoix en Paris; bajo un arbol en Nueva York y en 

Mexico en entonces calle de Plateros, hoy Francisco I. Madero. 

En Inglaterra. la bolsa adquiri6 auge a mediados del siglo antepasado y 

contribuy6 al desarmllo de la marina, ferrocarriles, textiles, hierro, acem y otras 

industrias. Es conveniente destacar que indirectamente influy6 en el desarrollo de 

10s Estados Unidos de Norteambrica, Canada Australia y Argentina. 

La bolsa Britanica ha sido histbricarnente una Institucibn privada en contraste 

con muchas otras que se han desarrollado bajo el auspiclo de las autoridades 

gubernamentales. 

En esas condiciones, se apostaba en lnglaterra por la autorregulaci4n 

mientras que en Francia se veia la intervenci6n estatal para regular las 

operaciones bancarias. 

En Paris destaca la intervention del gobiemo en su Bolsa de Valores y 

tambien que no ha sido tan importante para el desarrollo ewn6mico de la naci6n 

francesa. 

En Berlin, el gobierno inte~iene directamente en las actividades de la bolsa. 
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En Arnbrica, la bolsa mas famosa e impoltante, desde hace siglos ya, es la 

de WaN Street. 

Surgib de la reunion de comerciantes efectuada en esa calle en 1792 y su 

organizacion data de 1817.~' 

Antes de la Primera Guerra Mundial, 10s norteamericanos que en otro tiempo 

habian sido deudores, se convirtieron en acreedor de casi toda Europa. 

Es histbrica la depresibn de 1929 y las consecuencias que trajo con ella para 

10s Estados Unidos de Norteambrica y para la mayoria de 10s paises del rnundo. 

En Latinoamerica se desarrollaron tardiamente las bolsas de valores. En 

Argentina la primera bolsa de comercio se organizb en 1854; en abril de 1877 fue 

Rio de Janeiro y otras posteriores como la de Montevideo, Sao Pablo. BogotB. 

Caracas. Costa Rica y la Bolsa Mexicana. 

c) Antecedentes en MBxico. 

DespuBs de la Colonia. MBxim pas6 de ser un pais de exportaci6n de 

rnaterias primas a un pais independiente con problemas para organizar y 

desarrollar su produccibn. Hasta 1864,54 anos despubs de la independencia, que 

se fundaron 10s primeros bancos. 

Las bolsas de valores en nuestro pais datan defines del siglo antepasado 

Hasta 1880, comenzb en MBxico una etapa de intercambio de valores 

bursatiles; ese ano comenzaron laS operaciones de valores en las Oficinas de la 

Compania Mexicana de Gas; ahi se reunian comerciantes nacionales y 

extranjeros para intercambiar titulos mineros. 

El 19 de octubre de 1887 se aprobb el contrato celebrado el 21 de mayo de 

" ibidem p. 1048. 

26 



ese aRo para establecer la primera bolsa mercantil que existi6 en Mexico, 

Hubo otra en 1888. la Nacional de MBxiw, que oper6 primitivamente 

Hacia 1894 se organiz6 la Bolsa Mexicana de Valores en el numero 9 de la 

calle de Plateros (hoy Francisco I. Madero). 

Aunque tuvo poca actividad en el intercambio de titulos, en 1904 renaci6 la 

Bolsa Privada de MBxico que se reunia en el callej6n de la Olla de la Ciudad de 

MBxico. 

En 1910 cambib su nombre por el de Bolsa de Valores de MBxico. S. C. L. 

para operar en la actual calle de Isabel La Catblica. 

Con la Revoluci6n Mexicana vinieron una serie de desajustes en 10s 

intercambios de titulos mineros y el reciente auge del petr6leo y, a pesar de 10s 

fraudes, se cre6 otra Bolsa de Mexico, Centro de Corredores e lnversionistas en la 

calle de Palma que despues se disolvi6. 

La Bolsa de Valores de MBxico. S. C. L., continu6 sus operaciones y en 1933 

cambi6 su nombre al de Bolsa de Valores de Mbxico. S. A. de C. V. la cual oper6 

como una organizaci6n auxiliar de! crbdito. 

El lo de febrero de 1940 nace la ley que establece 10s requisitos para la 

venta al publico de acciones de las sociedades an6nimas que nace para controlar 

10s abusos y la equidad entre accionistas e inversionistas. 

Se cre6 una comisi6n que deberia investigar las ofertas de las acciones que 

s61o podlan ser objeto de oferta publica cuando wntaran con la autorizacl6n 

correspondiente. 

El 16 de abril de 1946 se cre6 la Comisi6n Nacional de Valores. 

Un aiio mas tarde. el 22 de enero de 1947. se public6 en el DOF el 

Reglamento Especial para el Ofrecimiento a1 PLiblico de Valores no Registrados 



El 31 de diciembre de 1953 se cre6 la Ley de la Cornision Nacional de 

Valores. 

Y despubs de un camino de dbcadas se public6 la primera Ley del Mercado 

de Valores en 1975 que marc6 el inicio de la consoiidaci6n del mercado al sentar 

las bases juridicas e institucionales de su operacidn vinculhndola con 10s agentes 

que intervienen en ella y con un curnulo de disposiciones que inciden en el 

desarrollo del mercado burshtil. 

En la etapa de fonaci6n del Derecho Mercantil existi6 una intenci6n de 

agrupar las normas propias de la materia en un ordenamiento. En la bpoca de las 

coditicaciones Bsta tendencia se hizo cada vez mhs acentuada. Sin embargo. 

desde hace dbcadas se han desmembrado del Derecho Mercantil en diversos 

t6picos segun el grado de especializaci6n que han alcanzado. 

Lo anterior se aprecia claramente en nuestra legislaci6n donde capitulos 

enteros ya no forman parte dei C6digo de Comercio: en cambio, se han ramificado 

en ordenamientos aut6nomos verbigracia: 10s titulos de crBdito, reguiada en la Ley 

Gsneral de Titulos y Operaciones de Cr6dito; las sociedades mercantiles 

reguladas por la Ley General de Sociedades Mercantiles; 10s seguros, reguiados 

por la Ley Sobre el Contrato de Seguro entre otras. 

Asi, hay tambien ramas especificas que se encargan dei estudio de esas 

materias y que se imparten en las universidades como cAtedras individuales a las 

que se dedica un curso entem para fines didhcticos y acad6micos. 

Es el caso dei Derecho Burs'dtil. 



Aqui, la significacibn de la palabra "Derecho" es la que se refiere a1 de la 

rama especializada del conocimiento encargada del estudio de las normas. 

Bursatil viene del latin bursa que significa bolsa, definido por la Real 

Academia Espaiiola como: "concerniente a la bolsa, a /as operaciones que en ella 

se hacen y a 10s valores cot i~ables".~~ 

Al igual que otros tbrminos, lo bursati1 puede tener varias acepciones como 

son: 10s valores que se cotizan en bolsa (valores bursatiles), la facilidad para 

comercializar --- vender o comprar --- un instrumento con relativa facilidad en el 

mercado de valores (bursatilidad); a 10s agentes que intervienen en el proceso 

(agentes o corredores de bolsa o bursatiles), a las casas que se ocupan de esa 

actividad (las casas de bolsa) y las transacciones efectuadas (contrataciones 

bursatiles). 

Del mismo modo, la palabra bolsa tiene varios significados en las 

expresiones de "jugar a la bolsa". 'subir o bajar la bolsa", o se le identitica con el 

lugar donde se reunen 10s comerciantes para realizar las operaciones de 

cotizacibn, es decir, para intercambiar valores. 

Bursatil es todo lo relativo a la compraventa o colocacibn de valores 

bursatiles que (son valores emitidos en masa o en serie) y las instituciones y 

personas que intervienen en esa interaccibn. 

Luego, Derecho Bunhtil (la rama especializada del Derecho Mercantil) 

estudia lo relativo a la compraventa o colocacibn de valores bursatiles que (son 

valores emitidos en masa o en serie) y las instituciones y personas que intervienen 

" Diccionario de la Real Academia Esparlola. Op. cil. p. 335. 



en esa intera~cibn."~ 

El Derecho BursBtil (como textos juridicos relatives a), se encuentra disperso 

en una serie de ordenamientos. EstB conformado por divenas disposiciones de 

naturaleza publica o otras privada. Es por ello que no extrafia la cantidad de sus 

relaciones con otras disciplinas juridicas como son el Derecho Bancario y el 

Derecho Financier0 por ejemplo. 

En resumen es una especializaci6n del Derecho Mercantil, en cuanto al 

estudio de 10s actos de comercio entre personas y objetos materia de 

especulacion, propios de 10s valores que se cotizan en bolsa y fuera de ella, 

aclarando que no constituye un conjunto de n o n a s  dotado de verdadera 

independencia; sino un sistema de anBlisis, exposicibn y sistematizaci6n que 

facilita su estudio. 

Lo anterior es acorde con la opini6n de Anibal SBnchez -citado por Octavio 

lgartua Araiza- respecto a que el Derecho BursBtil: 

'1 ...I no constituye un derecho nuevo n i  constituye una rama independiente en 
cuanto a ordenamienlo; e l  sistema del derecho bursdtil comprende insfituciones 
relativas a1 maneio v omanizacidn de las ooeraciones de cridito. En cambio. es . - 
convennente desinbho iomo fa espec~aeza'c,bn nonnarwa que comprende ramas 
~ndependrenles dentm de un mrsmo ordenamrenfo 

Asi, en palabras del propio lgartua: 

"El Derecho Bursatii puede configurar una rama especial o especializada del 
Derecho Mercantil integrada por un conjunto de principios y nonnas que se 
refieren a /as operaciones con valores, a /as personas que las ejecutan a titulo 
profesional y en general, a1 tr6rico que fonna parte importante del complejo 
engranaje del desamollo econdmico"." 

" Sin embargo, en la legislaci6n mexicana no corresponde al de su senlido gramatical corn0 el 
derecho aplicable a la bolsa de valores, su constituci6n. organizacidn y funcionamiento, agentes y 
operaciones pues en lo que se refiere a las instituciones, por ejemplo, unas corresponden a! 
derecho administraliva como partes integrantes de la administraci6n pljblica y por otro lado el de 
las casas de bolsa o la propia bolsa mexicana de valores que estd regulada por otras leyes. Sobre 
este tema "base el Diccionario Juridic0 Mexicano UNAM-Porrua. 
" Cfr. lgartira Araiza. Octavio. Introducci6n al Estudio del Derecho Bursdtil Op. cit. p. 3. 
" Idem. 



Al Derecho Burshtil se le define como el conjunto de normas juridicas 

relativas a 10s valores, a las operaciones que con ellos se realizan en las bolsas 

de valores o en el mercado fuera de bolsa, a 10s agentes asi como a las 

autoridades y a 10s sewicios sobre 10s m i s m ~ s ? ~  

Como se ve, es una subespecie del Derecho Mercantil pues estudia 10s actos 

y personas en materia burshtil y la regulation de esas instituciones corresponde al 

Derecho de las Sociedades con una marcada influencia del Derecho 

Administrativo. Su especialidad se debe al carbcter tbcnico de las actividades y 

que se agrupa para fines prbcticos. 

Su naturaleza presenta dificultad para su ubicacibn en las grandes ramas 

tradicionales de clasificacibn: derecho publico o derecho privado. Ello en atencibn 

a que comprende aspectos de contratacibn entre particulares y la vigilancia de las 

autoridades para el buen desempello de las contrataciones, el equilibrio en el 

mercado y el inter& publico. 

En sintesis es: un conjunto de normas, entendidas como textos juridicos, que 

se ubican unas en el derecho publim y otras en el privado, relatlvas a regular la 

actividad de cotizacibn de valores en bolsa y fuera de ella; las personas que 

intewienen en ese proceso y las autoridades a quienes se encomienda su 

vigilancia para el buen desempello de esa labor. 

La vigilancia estatal se debe al inter& y al deber del Estado por preservar 10s 

intereses de 10s inversionistas; sin embargo, no son garantia de que el mercado y 

las transacciones realizadas Sean siempre favorables pues, como la expresibn lo 

indica, se "juega" a la bolsa con una serie de variables cuyas implicaciones van 

desde el desarrollo de una rama de la industria, la fusibn de'empresas, las 

cathstrofes naturales y su repercusibn, la innovacibn en la produccibn de bienes o 

sewicios, hasta la reputacibn de 10s duellos de las empresas o de 10s 

inversionistas en ocasiones. 

'' Diccionario del lnstiluto de lnvestigaciones Juridicas de la UNAM Op. cit. p. 951. 
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Todo este panorama nos ubica en una incertidumbre que 10s analistas 

econbmicos pretenden minimizar al emitir sus interpretaciones del mercado. La 

funcibn del Estado es vigilar que se realicen las operaciones con la mayor 

transparencia e informacibn precisa posible para procurar el sano desempeiio del 

mercado que a &I tarnbien interesan cuando es el propio Estado quien emite titulos 

que cotizan en bolsa y adquiere deuda. 

a) Mercado de Valores. 

En nuestro pals se puede definir al mercado de valores como el wnjunto de 

normas y participantes (emisores, intermediarios, inversionistas y otros agentes 

econbmicos) que tiene como objetivo primordial permitir el proceso de emisibn. 

colocacibn, distribucibn e intermediacibn de 10s valores inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e Intermedianos; bajo la vigilancia de las instituciones 

gubernamentales competentes para ello. 

De acuerdo con el primer pbrrafo del articulo 3" de la Ley de Mercado de 

Valores, son valores las acciones, obligaciones y demhs titulos de cr6dito que se 

emitan en serie o en masa. 

Cabe aclarar que la palabra accibn tiene tambibn otras acepciones en 

derecho, per0 en este kaso estb empleada en el sentido que le da la Ley General 

de Sociedades Mercantiles al definirla como: La divisibn del capital social de una 

sociedad; representada por titulos nominativos que S i ~ e n  para acreditar y 

transmitir la calidad y 10s derechos de socio de una sociedad mercantil; esthn 

regidas por las disposiciones relativas a valores literales, en lo que sea compatible 

con su naturaleza: seran de igual valor y conferirAn iguales derechos (articulos 

11 1 y 112 de la LGSM hasta el 141 y dembs correlatives del ordenamiento en 

cita). 

Para el crecimiento y desarrollo de 10s paises, es necesario dotar a las 

empresas de recursos para la realizacibn de proyectos de inversibn y facilitar esa 

tarea. 
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Ell0 es posible a travbs de las inversiones en bolsa que a la vez amplian las 

opciones ue inversi6n disponibles para 10s inversionistas (public0 en general), con 

la oportunidad de diversificar sus inversiones y obtener rendimientos acordes a 10s 

niveles de riesgo que estbn dispuestos a asumir. 

Las empresas que requieren capital para financiar sus operaci6nes o 

proyectos de expansi6n pueden obtenerlo del mercado bursatil mediante la 

emisi6n de valores acciones, obligaciones, papel comercial, entre otros, que se 

ofrecen a 10s inversionistas (proceso conocido como colocaci6n que wnstituye el 

mercado primario), e intercarnbiarlos mediante compra y venta en la bolsa 

(mercado secundario): es en un mercado de libre competencia e igualdad de 

oportunidades para 10s participantes. 

Los instrumentos o valores negociados en la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV) se agrupan de acuerdo a sus caracteristicas y en funci6n de la etapa de 

negociacidn en la que se encuentran en distintos mercados. 

De acuerdo con sus caracteristicas 10s mercados se dividen en: 

a). Capitales: En bI se wlocan y negocian valores, tales wrno acciones y 

obligaciones: su objeto es satisfacer las necesidades de capital de las empresas 

cuando bstas desean realizar pmyectos e inversiones a largo plazo. 

b). Deuda: Donde se emiten y negocian valores cuyo objeto es la 

satisfacci6n de necesidades financieras de las empresas, de wrto y mediano 

plazos. En este mercado se intercambian instrumentos wrno papel wmercial 

(emitidos por empresas privadas), aceptaciones bancarias y pagarbs bursdtiles 

(avalados ylo emitidos por la banca comercial), asi como Cetes. Ajustabonos, 

Udibonos y Bondes (emitidos por el Gobierno Federal). 

3. Mercado de metales: En este mercado son negociados 10s certificados de 

plata, conocidos como Ceplatas. 

Las divisiones mas conocidas por su etapa de negociaci6n se dividen en: 
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a) Mercado primario: Es donde se ofrecen al publico las emisiones nuevas 

de valores. Ello significa que a la tesoreria del emisor ingresan recursos 

financieros. La coiocacibn de 10s valores puede realizarse a travbs de una oferta 

priblica ode una colocacion privada. 

EstB relacionado con la colocacibn inicial u oferta publica p~maria de titulos 

entre el publico inversionista, previa .autorizacibn de la Comisibn Nacionai 

Bancaria y de Valores (CNBV) y de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

Su importancia estriba en aportar recursos frescos a las entidades que 

colocan 10s valores que ellas mismas emitieron. 

El termino legal de oferta publica se define en la Ley del Mercado de Valores 

(LMV) en su ~rt iculo 2. como aquella que se haga par algun medio de 

comunicaci6n masiva o a persona indeterminada para suscribir, enajenar o 

adquirir valores. 

Como se ve, se llama primario porque es la colocacibn inicial (u oferta 

publics primaria) de titulos entre 10s inversionistas, una vez satisfechos 10s 

requisitos establecidos y previa autorizacibn de la CNBV y de la BMV. 

Para realizar la oferta publica (colocacibn) de 10s valores, la empresa acude 

a una casa de. bolsa que 10s ofrece (mercado primario) al gran plibliw 

inversionista en el Clmbito de la BMV. De ese modo, 10s emisores reciben 10s 

recursos correspondientes a 10s valores que fueron adquiridos por 10s 

inversionistas. 

Una vez wlocados 10s valores entre 10s inversionistas en el mercado bursClkil. 

Bstos pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a 

travbs de una casa de bolsa. 

b) Mercado secundario: Es el que se origina, por su orden y su 

denominacibn ordinal, despubs de oferta publica dei mercado primario, mediante 

(a libre compra-venta de valores intermediarios e inversionistas y cuyas 



transacciones se realizan en las bolsas de valores. 

Cabe destacar que estas operaciones con valores en el mercado secundario 

ya no representan una entrada de recursos a 10s emisores sino entre 10s 

inversionistas que ganan y pierden al efectuar compra y venta de esos valores 

especulando con sus rendirnientos. 

b) Fuentes del Derecho Bursatil. 

En el apartado relativo a las fuentes del Derecho Mercantil nos referimos al 

concepto de "fuente". 

En esta parte, nos referiremos al concepto de fuentes formales y, de ellas, a 

la ley; a 10s usos y costurnbres; y, a la jurisp~dencia (aclarando que lo sera en 

cuanto se refiera a la propia especializacibn bursatil, a 10s ordenamiento que estbn 

vinculados a ella con el caracter de obligatorios y a las normas aplicables via 

supletoria que seran de gran importancia en este trabajo, sino tambien a las 

circulares y disposiciones internas que si bien no son propiamente leyes en cuanto 

a su proceso de creation, son obligatorias por ley). 

Por su parte el reglamento como fuente de Derecho, es 'un conjunto de 

normas de Derecho Adrninistrativo que emanan unilateralmente del ejecutivo 

federal. 

Destaca la importancia en.este aspect0 (el regulatorio), de 10s reglamentos 

conocidos generalmente como "El conjunlo ordenado de reglas y conceptos que 

por autoridad competente se da para la ejecucion de una ley o para e l  r4gimen 

interior de una corporacion o dependencia".47 

Sin embargo su limite se encuentra reservado para el legislador por lo que el 

" "ease AcOSta Romero. Miguei. Derecho Administrativo. 15' Edicion. Porrua. MBxico. 2000, p. 
768. 



reglamento siempre esta subordinado a la ley y en ningun caso puede prevalecel 

sobre la misma. 

Ademas, una subespecie de estas normas son las circulares que son 

comunicaciones dirigidas por una autoridad superior a una inferior sobre el rnismo 

tema y sobre el mismo proposito. 

Se emplea para transmitir instrucciones a 10s inferiores 

Las circulares tienen valor si estas se ajustan a la ley, cuando su 

interpretacion no se afecte sus intereses pues en ese caso la circular puede ser 

impugnada ante el superiorjerarquico, o ante las autoridades judiciales federales. 

Las circulares son de naturaleza administrativa y su objetivo es regular o 

establecer modalidades en la marcha de la administracibn publica o aspectos 

generales no comprendidos en los reglamentos, o bien, la interpretacion que un 

6rgano administrativo formula respecto a textos dudosos sobre la legislacion que 

anlica. 

a) Fundarnento Constitucional. 

Con fundamento en lo previsto en las fracciones X, XI y XXX del artlculo 73 

de la Ley Fundamental de la Republica, el Congreso de la Union tiene facultad 

para legislar en toda la Republica sobre intermediation y sewicios financieros, 

para crear y suprirnir empleos publicos de la Federacion, asi como para expedir 

todas las leyes que Sean necesarias, con el fin de hacer efectivas las facultades 

anteriores y todas las otras concedidas por la Constitution Federal a 10s Poderes 

de la Union. 

Constitucionalmente su fundamento se encuentra en el articulo 73, fraccibn X 

que faculta al Congreso de la Union para legislar en toda la Republica en materia 

de cornercio; para expedir leyes sobre planeacidn nacional del desarrollo 
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eC0nomico y social (XXIX-D) y para la programacion, promocion, concertacion y 

ejecucion de las acciones de orden economico (XXIX-E) que dibuja una aspiracion 

de sustentar todo el sistema juridic0 nacional en la Carta Magna y que a veces no 

aparece claramente lo relativo a las normas obligatorias emitidas por las 

autoridades facultadas para ello sin pasar por un proceso legislative. 

De ahi se deriva la actividad legislativa para expedir cualquier cantidad de 

leyes (lato sensu) que Sean necesarias para cumplir con esos fines y dentro de 

esas atribuciones. 

De ahi se destacan significativamente las siguientes: 

i Ley del Mercado de Valores. 

i Ley de Sociedades de Inversion 

i Ley de lnstituciones de Credito, 

i Ley de Agrupaciones ~inancieras.~' 

Y otras como 

i Ley de Inversion Extranjera. 

i Ley General de Titulos y Operaciones de Credito. 

> C6digo de Cornercio. 

;. Codigo Civil Federal 

f Ley General de Sociedades Mercantiles. 

i Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito. 

~n lo conducenle a su objeto vbanse 10s primeros articulos de cada ordenamiento. 
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Es importante que existen otras disposiciones que gozan de caracter 

obligatorio como son: 

: Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

i Codigo de ctica Profesional de la Comunidad BursAtil Mexicana 

i Los acuerdos del Banu, de Mexico y de la Comision Nacional Bancaria 

y de Valores. 

Ley del Mercado de Valores. 

Regula la oferta publica de las emisoras, las actividades de todos 10s 

participantes en el mercado, la intermediation que realizan las casas de bolsa, el 

Registro Nacional de Valores e lntermediarios (sustentado por la Cornision 

Nacional Bancaria y de Valores, CNBV) y a las autoridades responsables de 

promover el equilibrado y eficiente desarrollo del mercado, y garantizar la igualdad 

de oportunidades en el rnismo. 

Ley de Sociedades de Inversibn. 

Regula el funcionamiento de las sociedades de inversibn y de sus 

operadores, y el papel de las autoridades encargadas de vigilar su sano desarrollo 

y estricto apego al marco normative vigente. 

Ley de lnstituciones de Crhdito. 

Tiene por objeto regular el sewicio de banca y credito: la organizacibn y 

funcionamiento de las instituciones de crbdito; las actividades y operaciones que 

las misrnas podran realizar; su sano y equilibrado desarrollo; la proteccibn de 10s 

intereses del publico; y 10s terminos en que el Estado ejercera la rectoria 

financiers del Sistema Bancario Mexicano. 



Ley de Agrupaciones Financieras. 

Tiene pot objeto regular la organizacion y funcionamiento de 10s grupos 

financieros tales como: establecer 10s terminos bajo 10s cuales habran de operar. 

asi como la proteccion de 10s intereses de quienes celebren operaciones con 10s 

integrantes de dichos g ~ p o s .  

Otras disposiciones que rigen en el mercado de valores son: 

Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. 

Tiene por objeto la proteccibn y defensa de 10s derechos e intereses del 

publico usuario de 10s servicios financieros que prestan las instituciones publicas. 

privadas y del sector social debidamente autorizadas: asi como regular la 

organizacion, procedimientos y funcionamiento de la entidad publica encargada de 

dichas funciones. 

La proteccion y defensa de 10s derechos e intereses de 10s usuarios de 

servicios financieros, estB a cargo de un organism0 publico descentralizado con 

personalidad juridica y patrimonio propios, denominado Comisibn Nacional para la 

Proteccion y Defensa de 10s Usuarios de Servicios Financieros, con domicilio en el 

Distrito ~ederal.~'  

Otras leyes. 

> Ley de Inversion Extranjera 

3 Ley General de Titulos y Operaciones de Crbdito 

3 Las leyes mercantiles y de procedimientos civiles y el Codigo de 

Comercio. 

'"ease Acosta Rornero. Mlguel, NuevoDerecho Bancario, Op. cit. pp. 629 y siguientes. 
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3 C6digo Civil Federal. 

i Codigo de Comercio. 

> Ley General de Sociedades Mercantiles 

> Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito. 

Reglamento lnterior de la Bolsa Mexicana de Valores. 

La Bolsa Mexicana de Valores. S. A. de C. V., comunic6 que la CNBV 

autorizo el Reglamento lnterior de la BMV el 27 de septiembre de 1999, mediante 

oficio numero 601-I-CGN-78755199. 

Asimismo, inform6 que el Reglamento lnterior de la misma, entrb en vigor el 

25 de octubre de 1999. 

En su Titulo Primero denominado Disposiciones Generales el numero 

1.001.00 se seiiala que el objeto de dicho reglamento es el de establecer las 

actividades que se realizan a traves de la bolsa, mediante normas que fjan 

esthndares y esquemas, tanto operativos y de conducta, tendientes a promover el 

desarrollo justo y equitativo del mercado de valores y de sus part ic ipante~.~ 

Define las normas operativas de admision, suspension y exclusion de socios 

de la institucibn, requisitos de listado y mantenimiento de valOreS, y las reglas 

generales de operation. 

Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursati1 Mexicana. 

Signado por todos 10s intermediarios bursatiles, establece la integridad del 

mercado como principal objetivo. 

Su prioridad es evitar la manipulaci6n de precios y el uso de la information 

Pbgina Web de la BMV. 
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privilegiada, protegiendo la libre competencia. Este marco ha contribuido en gran 

medida a hacer de la BMV una de las bolsas mas reconocidas en el mundo a nivel 

de confiabilidad y tran~parencia.~' 

b) Principios del Derecho Bursatil. 

Aunque no exista el Derecho Bursatil como disciplina juridicaindividualizada 

sino unicamente para efectos acadhmicos, sus principios permiten caracterizarlo y 

sistematizarlo de acuerdo a 10s objetivos que persigue segun la propia legislacion 

y la doctrina. 

Sus principios y caracteristicas pueden sefialarse de la siguiente manera: 

i Ley General de Titulos y Operaciones de Credito 

> Establecer un sistema de estudio que permita claridad y orden. 

i Aprovechar 10s recursos y medios con que cuentan las instituciones 

privadas en provecho del interhs publico. 

i Sistematizar y jerarquizar 10s ordenamientos legales por su naturaleza 

y aplicacibn para abordar su estudio procurando establecer un sistema 

juridic0 integral. 

i Recurrir a 10s ordenamientos legales existentes para subsanar las 

omisiones via supletoria. 

i Permitir que en la bolsa intelvengan en las decisiones 10s especialistas 

bursatiles, las autoridades y 10s inversionistas. 

P Promover el surgimiento de disposiciones obligatorias, claras y 

oportunas de normas a travbs de circulares publicadas adecuadamente 

5'  idem. 
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para responder con precisi6n 10s requerimientos acelerados del 

mercado. 

> Estudiar las relaciones juridicas y 10s instrumentos de que se sirve el 

Derecho para vincular a las personas, instituciones y autoridades en el 

proceso de la oferta y la dernanda de-'~alores especificos con una 

caracterizacibn particular en un ambiente de seguridad. 

> Buscar la reduction de riesgos operacionales en la contrataci6n 

bursatil al obligar a 10s emisores y especialistas bursatiles a 

proporcionar 10s datos que permitan conocer a 10s inversionistas asi 

corn0 de condicionar su actividad a1 cumplimiento de requisitos 

procurando el sano desarrollo del mercado. 

3 Mantener el sano desernpeiio del mercado prohibiendo el desarrollo de 

ciertas actividades a personas especificas que, por su condicibn y 

conocirnientos de informaci6n privilegiada, podrian intervenir 

desfavorablemente en las funciones del mercado como el 

acaparamiento y competencia desleal entre 10s agentes que 

intervienen en el mercado. 

Los agentes econ6micos que concurren a1 mercado de valores se clasificar 

en las siguientes categorias: 

3 Emisores de valores. 

> inversionistas 

3 lntermediarios Bursatiles 

> Autoridades 



4 Otros p a r t i ~ i ~ a n t e s . ~ ~  

a) Emisores de valores. 

Son las entidades economicas (personas rnorales, empresas o instituciones 

pljblicas) que requieren de financiamiento para la realization de diversos 

proyectos el cual obtienen a traves d e  la emision de valores; ademas, deben 

cumplir con 10s requisitos de inscription y mantenimiento establecidos por las 

autoridades para garantizar el sano desempetio del mercado. 

Entre Bstos se cuentan: 

4 Empresas industriales, comerciales y de selvicios. 

i lnstituciones financieras 

: Gobierno Federal 

4 Gobiernos Estatales, 

4 lnstituciones u organismos gubernamentales. 

b) Inversionistas. 

Son agentes econbmicos que demandan diferentes instmmentos financieros 

(valores), con el proposito de obtener rendimientos respecto a 10s riesgos que 

estan dispuestos a asumir. Aqui podemos encontrar a: 

4 Personas fisicas y morales tanto mexicanas como extranjeras. 

4 Gobierno federal. 

52 v ~ a s e  De la Fuenle. Rodriguez. Jesris. Tratado de Derecho Bancario y Bursatii. MBxico. Porr~a. 
2000. p 565 Tomo II y siguientes. 
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f Gobiernos estatales. 

>-  Sociedades de inversion 

i lnversionistas institucionales. 

'i lnstituciones financieras 

c) lntermediarios Bursdtiles. 

Definidos legalmente por el articulo 4 de la LMV son: quienes encaminan sus 

esfuerzos a la realizacion habitual de operaciones de correduria, de comision u 

otras tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de valores, las 

operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por terceros 

respecto de las cuales se haga oferta p~jblica y la administraci6n y manejo de 

carteras de valores propiedad de terceros. 

Por tanto. 10s intermediarios burs2tiles son aquellas personas morales 

autorizadas para: realizar operaciones de correduria, de comisi6n u otras 

tendentes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores; efectuar 

operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros 

respecto de las cuales se haga oferta publica; asi como administrar y manejar 

carteras de valores propiedad de terceros. 

Son empresas que prestan un sewicio habitual de apoyo para la toma de 

decisiones de inversion en valores y su ejecucion cobrando a cambio una 

comisibn. 

Estas funciones unicamente pueden reaiizarla las sociedades inscritas en la 

Section de lnterrnediarios del Registro Nacional de Valores e lntermediarios. 

Las operaciones se efectuan por cuenta y riesgo del inversionista. Se les 

llama operaciones por cuenta de terceros. 

Los intermediarios tamhien pueden realizar operaciones de compra y venta 
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de valores de su pmpia cartera asumiendo el riesgo de las mismas. 

El mismo ordenamiento reconoce dos tipos de intermediarios: 

I) Las casas de bolsa. 

Son sociedades anonimas autorizadas por la Sexetaria de Hacienda y 

Credito Publico (SHCP), cuya actividad consiste principalmente en poner en 

contact0 a oferentes y demandantes de titulos, asi como asesorarlos en materia 

de valores. Sus operaciones pueden realizarse en el piso de remates de la bolsa 

de valores o a traves de medios electdnicos de la propia bolsa (a partir del 11 de 

enero de 1999 toda la negociacibn accionaria se incorpor6 al sistema electronico. 

Desde de entonces, el rnercado de capitales de la Bolsa opera completamente a 

traves del sistema electrbnico de negociacibn BMV-SENTRA Capitales y 

directamente por el inversionista en Internet). 

Ademhs de ser intermediarios en el mercado de valores, las casas de bolsa 

estan autorizadas, entre otras actividades, a brindar asesoria financiers y bursetil 

a 10s inversionistas; a realizar operaciones por cuenta propia: a proporcionar 

se~ ic ios  de guarda y administration de valores a traves de una institucibn para el 

deposit0 de valores: administrar las reservas para fondos de pensiones o 

jubilaciones de personal, complementarias a la que establece la Ley del Seguro 

Social y de prima de antiguedad, conforme a lo dispuesto por la Ley del lmpuesto 

sobre la Renta asi como a invertjr en el capital de administradoras de fondos para 

el retiro y sociedades de inversi6n especializadas de fondos para el retiro. 

II) Especialistas bursatiles. 

A partir de 1984 se elimin6 la posibilidad de que personas fisicas, fueran 

autorizadas para ser intermediarios en el mercado de valores. en virtud de lo cual 

se establecib que dichos intermediarios de valores, ademhs de estar organizados 



como sociedades anonimas. tuvieran la calidad de casas de bolsa. La inscription 

del ultimo agente de valores personas fisicas fue cancelada en 1992.~' 

Los especialistas bursatiles deben contar con la autorizacion de la CNBV y 

su actividad caracteristica consiste en la realizacion de operaciones por cuenta 

propia a efecto de dar liquidez a 10s valores en 10s que se especializan, asi w m o  

atenuar en la medida que sea posible fluctuaciones en 10s precios de 10s mismos. 

Aun cuando esta figura es reconocida en Ley, en Mexico no existen todavia 

especialistas en operacion. 

Ill) Autoridades. 

El fundamento wnstitucional para la intelvencibn estatal en el sistema 

financier0 mexicano (y la importancia de este sistema dentro de 10s objetivos de 

desarrollo equilibrado y productivo) estbn en 10s articulos 25. 26 y 28 de la 

Constituci6n Politica de 10s Estados Unidos Mexicanos. 

Un escalbn abajo, se encuentra la legislacion secundaria que fundamenta y 

faculta a la tres principales autoridades en materia del merc'ado de valores a 

saber: 

> La Secretaria de Hacienda y Credito Ptbblico 

> La Comision Nacional Bancaria y de Valores 

> El Banco de MBxico 

Asimismo, destaca la participacibn conciliadora de la recien creada 

CONDUSEF en lo que se refiere a la proteccibn de 10s usuarios de selvicios 

financieros. 

Las leyes secundarias a las que nos referimos y donde se encuentran [as 

idem. 
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facultades otorgadas a esas autoridades son: 

> La Ley Organica de la Administracion Pljblica Federal 

i Reglarnento Interior de la SHCP. 

> La Ley de la Cornision Nacional Bancaria y de Valores. 

i La Ley del Banco de Mexico. 

i La Ley de Protection y Defensa al Usuario de Servicios Financieros. 

Y las demas normas que se refieren a otras facultades son: 

; La Ley del Mercado de Valores 

; La Ley de Sociedades de Inversion. 

> La Lev de lnstituciones de Crbdito 

i La Ley para Regular las Ag~pacioneS Financieras 

i Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crbdito 

i Otras leyes. 

1) Secretaria de Hacienda y Crbdito Ptiblico. 

Fue creada el 4 de octubre de 1821 con el nombre de Secretaria de 

Hacienda y Credito Publico y Comercio, suprimibndose posteriorrnente la 

expresion "y Comercio"." 

Su fundamento como parte de la Administracion Publica Federal centralizada 

se encuentra en el arliculo 90 constitucional. 

Acosta Rornero. Miguel. Nuevo Derecho Bancario, Op. c i t  p. 196. 



Es una dependencia del el Poder Ejecutivo para el despacho de 10s asuntos 

del orden administrativo (articulo 26 Ley OrgBnica de la Administracibn Publica 

Federal). 

A esta corresponde, entre otras funciones, planear, coordinar y vigilar el 

sistema bancario del pais, dirigir la politica monetaria y crediticia: ejercer las 

atribuciones que le seRalen las leyes en materia de seguros y fianza, valores y 

organizaciones sociales del credit0 (articulo 31 LOAPF). 

Goza de facultades indelegables como otorgar y revocar concesion a 

entidades, bolsas de valores, designar al presidente de la CNBV (articulo 5 

RISHCP) entre otras. 

Su objetivo fundamental es la promocion en todas las economias para un 

crecirniento de ritmo adecuado. Sus facultades son de decision, nombramiento, 

mando, revision, vigilancia, resoluci6n de conflictos y disciplinarias. 

La LOAPF le da competencia para despachar asuntos relativos a: 

Proyectar y coordinar la planeacion nacional del desarrollo 

Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que 

' comprende a1 Banco Central, a la Banca Nacional de Desarrollo y las demhs 

instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crbdito. 

Ejercer las etribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros. 

fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crbdito. 

Los demAs que le atribuyan expresamente las leyes y reglamentos (articulo 

31 de la ley). 

Expresamente, su reglarnento interior asigna a la Direction General de 

Seguros y Valores y a la Direction de Valores atribuciones para el despacho de 

10s asuntos en rnateria de valores. 



Ahora bien, especificamente la SHCP, segun la LMV es: 

;. El organo competente para interpretar para efectos administrativos 10s 

preceptos de la LMV y para emitir disposiciones de caracter general 

encaminadas a proveer todo cuanto se refiere a la aplicacion de la 

misma. Estas facultades se ejercxan con la previa opinion de la 

Comision Nacional Bancaria y de Valores (articulo 8 LMV). 

> Quien otorga concesion para operar como bolsa de valores. 

(discrecionalmente oyendo al BM y a la CNBV, como lo dispone el 

articuio 30 LMV). 

i Quien otorga discrecionalmente a propuesta de la CNBV la inscripcion 

de las casas de bolsa, (la autorizacibn corresponderh 

discrecionalmente a la propia CNBV, artlculo 17, fracci6n VII, parrafo 

tercero LMV). 

> La autoridad encargada de aprobar o no la fusion de dos o mas casas 

de bolsa. 

Ejerce varias atribuciones entre las que destacan aprobar previamente el 

acta constitutiva, estatutos, capital de las bolsas, asi como sus modificaciones 

para poder ser inscritos en el Registro Publico de Comercio, sin que sea precis0 

mandamiento judicial. 

Autoriza el establecimiento de oticinas de representacibn de casas de bolsa 

extranjeras en el territorio nacional (articulo 27 bis de la LMV). cstas se sujetaran 

a las disposiciones que expida, oyendo la opinion de la CNBV. En este campo 

puede tambien declarar la revocacion de las autorizaciones correspondientes 

oyendo al BM y a la CNBV. 

Cuando ocurra aiguna falta grave, a propuesta de la CNBV, podrh ordenar la 

cancelacion de la inscripcion en la Seccibn de lntermediarios del Registro 

Nacional de Valores e lntermediarios de la casa de bolsa infractora, atribucion que 



correspondera directamente a la propia Cornision Nacional Bancaria y de Valores, 

en el caso de 10s especialistas bursatiles. Antes de dictar la resolution 

correspondiente, se debera oir a la sociedad de que se trate (articulo 19 LMV). 

Tarnbien, entre sus facultades esta la de dictar disposiciones generales para 

prevenir y detectar en las casas de balsa y especialistas bursatiles, oyendo la 

opinion de la CNBV, actos u operaciones, que puedan ubicarse en 10s supuestos 

del articulo 400 bis del Codigo Penal para el Distrito Federal en Materia de Fuero 

Corntin y para toda la Republica en Materia de Fuero Federal (ahora federal 

adicionado. DOF 13 de mayo de 1996. Capitulo II Operaciones con recursos de 

procedencia ilicita en el C6digo Penal Federal), incluso a presentar repolles por 

conduct0 de la CNBV, sobre operaciones y sewicios realizados con sus clientes. 

por 10s montos y en 10s supuestos que determine. Y presentar la peticibn de para 

perseguir 10s delitos (denuncia) previstos en la LMV. 

Sus gestiones van encarninadas al sano desarrollo del rnercado 

Ademas tiene atribuciones similares para la constitution de instituciones para 

el deposit0 de valores 

2) Comision Nacional Bancaria y de Valores. 

Es un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crbdito 

Publico, con autonornla tecnica y facultades e j ecu t i va~ .~~  

El articulo 53 de la LMV dispone que las operaciones con valores que 

realicen las instituciones de credit0 actuando por cuenta propia, se realizaran en 

10s terrninos previstos por la LIC y de la LMV sujetandose a la inspecci6n y 

vigilancia de la CNBV. 

Las operaciones que se realicen con valores inscritos en el Registro Nacional 

55 v ~ a s e  Acosta Romero. Miguel, Derecho Administrativo, 15' Edici6n. Pornia. MBxico. 2000. p 
351 y siguienles. 
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de Valores e lnterrnediarios, deberan llevarse a cab0 con la intermediacion de 

casas de bolsa. salvo en 10s casos que la LIC establece. 

Ademas, establece diversas reglas para operaciones como 10s reportos 10s 

cuales se sujetan, ademas de lo previsto por el Codigo de Comercio, lo harhn 

conforme al articulo 54 de la citada LIC. 

Aunque no existe con precision un antecedente de la Cornision Nacional 

Bancaria y de Valores con las responsabilidades que actualmente asume, puede 

nombrarse el "Estudio Historic0 Filosofico sobre la Legislacion de Bancos" de 3 de 

noviembre de 1889 cuyo autor fue Luis L. Labastida. 

En ese estudio, en el capitulo XLIX, se proponla la centralizacibn de 

funciones de intewencibn y vigilancia de Bancos a cargo de la SHCP.% 

Despues de una serie de transformaciones, en la actualidad se la ubica como 

un organo desconcentrado de la SHCP, con autonomia tecnica y facultades 

ejecutivas en 10s terrninos de su Ley (articulo 1 de la Ley de La Comisibn 

Nacional Bancaria y de Valores DOF 28 de abril de 1995 y articulo tercero 

transitorio que dispuso: "La CornisMn Nacional Bancaria y la Comision Nacional de 

Valores se transforman en e l  6rgano desconcentrado a que se refiere esta Ley"). 

Su objeto es supewisar y regular, en el ambito de su competencia, a las 

entidades financieras (sociedades controladoras de grupos financieros. 

instituciones de credito, casas de bolsa, especialistas burshtiles, bolsas de 

valores, sociedades operadoras de sociedades de inversion, sociedades de 

inversibn, almacenes generales de deposito, uniones de credito, arrendadoras 

financieras. empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y prestarno, 

casas de cambio, sociedades financieras de objeto lirnitado, instituciones para el 

dep6sito de valores, instituciones calificadoras de valores, sociedades de 

information crediticia, as1 como otras instituciones y fideicomisos pljblicos que 

56 VBase Acosta Romero. Miguel. Nuevo Derecho Bancarlo. Op. cll, p. 207. 
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realicen actividades financieras y respecto de los cuales la Comision ejerza 

facultades de supelvision), a fin de procurar su estabilidad y correct0 

funcionamiento, asi como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del 

sistema financiero en su conjunto, para la proteccion de 10s intereses del publico. 

,Tambien sera su objetivo supervisar y regular a las personas fisicas y demas 

personas morales cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al 

sistema financiero. 

A ella corresponde establecer 10s criterios a que se refiere el articulo 2 de la 

LMV en lo relativo a la oferta publica de valores y documentos que requieren su 

aprobacion y 10s de aplicacion general en el sector financiero (actos y 

operaciones) que se consideren contrarios a 10s usos mercantiles, bancarios y 

bursatiles; a las sanas practicas de 10s mercados financieros. Tambien le 

corresponde dictar las medidas necesarias para que las entidades financieras 

ajusten sus actividades al marc0 legal, a las disposiciones de caracter general que 

de ellas deriven y a 10s referidos usos y sanas practicas. 

Adernas, es quien autoriza, suspende o cancela la inscripci6n de valores y 

especialistas bursatiles en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios, asi 

como suspender la citada inscription par lo que hace a las casas de bolsa. 

Emite reglas a que deberan sujetarse las casas de bolsa al realizar 

operaciones con sus accionistas, consejeros, directivos y empleados. 

Tambien, corresponde a su Junta de Gobierno autorizar o aprobar 10s 

nornbramientos de consejeros, directivos, comisarios y apoderados de las 

sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de banca multiple y 

casas de bolsa, en 10s tbrminos de las leyes respectivas. 

Establece 10s criterios de aplicacion general a que se refiere el articulo 2 O  de 

la LMV. (conforme a 10s cuales se precise si una oferta es publica y debera 

resolver sobre las consultas que al respecto se le formulen; las caracteristicas a 



que se debe sujetar la ernision y operation de 10s valores y documentos sujetos a1 

regimen de la LMV, con miras a procurar certidumbre respecto a 10s derechos y 

obligaciones que corresponden a 10s tenedores de 10s titulos, seguridad y 

transparencia a las operaciones, asi como la observancia de 10s sanos usos y 

practicas del rnercado). 

Tambien expide aquellos criterios de aplicacion general en el sector 

financier0 acerca de 10s actos y operaciones que se consideren contrarios a 10s 

usos mercantiles, bancarios y bursatiles o sanas practicas de 10s mercados 

financieros y dictar las medidas necesarias para que las entidades ajusten sus 

actividades y operaciones; a las leyes que les Sean aplicables, a las disposiciones 

de caracter general que de ellas deriven y a 10s referidos usos y sanas practicas. 

Autoriza la propaganda o informacion dirigida a1 publico sobre valores y dictar 

las medidas de caracter general a las que habran de sujetarse. 

Para la proteccion de 10s intereses de 10s inversionistas debe proporcionar 

informacion veraz y oportuna, sobre la situacion que guardan las ernisoras en el 

mercado, 10s intermediarios, y la liquidez de 10s valores que son negociados. 

Estas disposiciones en su conjunto, tienen por objeto la proteccibn de 10s 

intereses del publico: 

Entre las acciones de proteccibn at publico que realiza la CNBV, se pueden 

citar 10s siguiente ejemplos: 

Respecto a las ernisoras: se establece la obligacion de revelar inforrnacibn 

al mercado de manera oportuna, clara y equitativa. 

Para llevar a cab0 una oferta publica de valores: las ernisoras deben 

solicitar a la CNBV su inscripcion en el Registro Nacional de Valores e 

Intermediaries, para lo cual deben preparar un prospecto de wlocacibn 

(docurnento que contiene informacion que permite a 10s inversionistas wnocer el 

panorama completo de la empresa, incluyendo su situacion financiers, economics 



y juridica. 10s riesgos que pueden presentarse en el futuro), asi como cualquier 

otra informacibn relevante para la toma de decisiones respecto de una ir~version. 

La CNBV revisa 10s prospectos de colocacion y se cerciorarh de que estos 

cuenten con informacion de alta calidad. Asimismo, para garantizar que dicha 

informaci6n se de a conocer de manera opotuna y equitativa, 10s prospectos son 

puestos a disposicion de 10s inversionistas interesados a traves de la pagina de 

Internet de la Bolsa Mexicana de Valores, cuando menos diez dias antes de la 

oferta publica para el caso de acciones. 

Sin embargo, todas estas medidas en lo relativo a la inforrnacion y sano 

desarrollo del mercado no garantizan que 10s inversionistas se encuentren 

adecuadamente informados y por ello obtengan solo ganancias. Por este motivo 

las emisoras estan obligadas a presentar al mercado repories trimestrales, que 

contienen sus estados tinancieros para informar periodicarnente de 10s riesgos 

que pueden correr las inversiones del pliblico. 

Adicionalrnente, las emisoras estan obligadas a informar al mercado, de 

manera continua, sobre cualquier evento que pudiera tener un efecto sobre 10s 

precios de sus valores. 

Por lo que se refiere a 10s intermediarios se requiere que cuenten con: 

La autorizacion de la SHCP, previa opinion de la CNBV, para actuar con tal 

carActer. 

Para ello, el intermediario debe contar con un capital minimo y con 10s 

medios materiales y tecnicos necesarios para desempeiiarse como tal. 

Adicionalrnente, 10s consejeros, directivos y apoderados de casas de bolsa 

requieren de una autorizacion por paite de la CNBV para celebrar operaciones 

con el publico, misma que se otorga exclusivamente a aquellos que cuentan con 

solvencia moral y economica, asi como con capacidad tecnica y administrativa. 



Para cerciorarse que 10s intermediarios continuan cumpliendo con 10s 

requisites necesarios para actuar con tal caracter apegandose al marco legal (asi 

como a 10s usos y sanas practicas del mercado), la CNBV lleva a cab0 actividades 

de supervision: estas incluyen visitas de inspeccion a las oficinas de 10s 

intermediarios, el monitoreo de las operaciones que 10s mismos celebran y la 

vigilancia mediante el analisis de su inforrnacion economics y financiera. 

Como medida adicional para proteger 10s intereses de 10s inversionistas, la 

LMV establecia mecanismos para resolver controversias entre las casas de bolsa 

y sus clientes como fueron el procedimiento conciliatorio por medio de 

reclamacion ante la CNBV y el procedimiento arbitral que actualmente 

corresponden a la CONDUSEF. 

En lo relativo a la propaganda de las entidades financieras, dictara 

disposiciones de caracter general dirigidas a procurar la veracidad y claridad de la 

inforrnacion que s e  difunda; coadyuvar al desarrollo sano y equilibrado del 

mercado de valores, asi como evitar una competencia desleal en el sistema 

financiero. 

Tambibn cuenta con la facultad de ordenar la intervencibn administrativa de 

las bolsas de valores, en 10s casos siguientes: 

I.- Por infringir las disposiciones a que se refieren las fracciones II. IV, VI. VII 

y Vlll del articulo 31. 

11.- Por incurrir en infraccibn grave de las disposiciones que les son 

aplicables. 

Cuando a pesar de la intervencion de la Comision Nacional de Valores no 

logren subsanarse las irregularidades que dieron origen a la intervencion, o 

cuando la bolsa de que se trate entre en disolucion o liquidacion o sea declarada 

en suspension de pagos o en quiebra, la SHCP, oyendo al BM, a la CNBV y a la 

Balsa afectada podra cancelar la concesion respectiva. 



La cancelacibn de la concesidn, sera causa de disolucion de la sociedad. La 

CNBV podre solicitar ante juez competente dicha disolucibn. El nombramiento de 

liquidador debera recaer en institucion fiduciaria (articulo 38 LMV). 

Los objetivos de las funciones citadas que desempena estan 

encaminados a: 

i Tener un mercado justo en la medida en la que se encuentra exento de 

conductas contrarias a 10s usos y sanas practicas del propio mercado y siempre 

que todos 10s inversionistas puedan llevar a cab0 transacciones en igualdad de 

condiciones. 

> La CNBV impone la obligacion de proporcionar informacion relativa a 

eventos relevantes. Debe ser dada a conocer por las emisoras a traves de 

sistemas que garantizan que Bsta alcance en condiciones de equidad al mayor 

numero de inversionistas posible pues se considera que si 10s precios de 10s 

valores que se cotizan reflejan toda la informacion que ataiie a una emisora. 

; En ese sentido, en el de la informacibn, tambikn emite la regulacibn que 

establece requisitos minimos a 10s sistemas en 10s que las casas de bolsa 

registran las brdenes que reciben de sus clientes y asigna las operaciones 

correspondientes. Estos sistemas deben garantizar que las 6rdenes de 10s clientes 

se ejecuten bajo el criterio de primero en tiempo, primero en derecho, ante 

igualdad de condiciones y que 10s intereses del cliente antecedan siempre a 10s 

del intermediario. 

; Asimismo, las reglas de operaci6n contenidas en el Reglamento Interior de 

la BMV se encuentran sujetas a la revision y aprobacion de la CNBV, de tal forma 

que estas no favorezcan a algunos participantes del mercado sobre otros. 

; Adicionalmente, la transparencia en el mercado se procura a traves de la 

de las operaciones que se llevan a cabo, identificando y sancionando 

el uso indebido de informacion privilegiada, la manipulation de precios y en 



general cualquier actividad contraria a ios usos y sanas practicas del mercado 

3 En lo particular, la informacion previa a la negociacion se refiere a ios 

precios a 10s que 10s participantes en el nercado estan dispuestos a vender o 

comprar en determinado momento, mientras que la inforrnacion posterior a la 

negociacion es aq,~Blla vinculada con 10s precios a 10s que se celebraron las 

operaciones y el volumen correspondiente. 

> Esta informacibn le permite ai inversionista conocer el valor de su inversion 

y es util para determinar la factibilidad de efectuar una operacion a determinado 

precio. 

Dada la interrelacion que existe entre el sector financiero y la economia dei 

pais, las dificultades que enfrenta el primer0 pueden tener consecuencias 

negativas inmediatas en la actividad economica. 

Lo anterior se conoce como r ie~~osistemico.~'  

De hecho, el aumento en la percepcion de riesgo en una instituci6n podria 

traducirse en que sus clientes optaran por dejar de hacer negocios con Bsta. 

deteriorando todavia mas su situacion financiera, bajando el volumen de 

operacion y en consecuencia la de actividad en el mercado. 

Como se puede adveriir, ni la regulacion financiera, ni las actividades de 

supervision pueden evitar en todos 10s casos la quiebra de algun intemlediario 

pues Bsta depende de un sin ntimero de acontecimientos. Sin embargo, son utiles 

para reducir la probabilidad de que esto suceda. Asimismo, para aquelios casos 

en ios que la quiebra de un intermediario no pueda evitarse, la regulacibn debe 

establecer mecanismos que disminuyan el impact0 de esta situacibn sobre el 

sistema financiero en su conjunto. 

"Psgina Web de la BMV. 



Esa contingencia esta prevista pues la CNBV ha emitido regulaci6n de 

caracter prudential aplicable a 10s intermediarios; que estan encaminada a 

procurar que cuenten con sistemas de control interno adecuados que les permitan 

rnedir y limitar la toma excesiva de riesgos. 

Algunas de las medidas para reducir el riesgo :.on las siguientes: 

> Los intermediarios estan obligados a mantener capital suficiente para 

hacer frente a 10s riesgos que estan asumiendo. 

> Deben contar con mecanismos eficientes de liquidacion y compensacion 

de valores eficientes. 

La anterior es una de las razones por las que 10s valores que se intercambian 

en el mercado mexicavo se encuentran depositados en el lnstituto para el 

Deposito de Valores (Indeval), lo que evita que cuando se lleve a ,cab0 

transacciones se efectue el traslado fisico de 10s valores para su entrega, sino que 

~jnicamente se hacen traspasos en 10s registros contables del propio lndeval y de 

10s intermediarios sin que haya una entrega fisica sino unicamente de registros. 

El contar con un deposit0 centralizado de valores permite tambien que la 

compensacion y liquidacion se lleve a.cabo bajo la modalidad de entrega contra 

pago, lo que ayuda a reducir aun mas el nesgo, toda vez que nose entrega diner0 

mas que con la entrega simultenea de valores y viceversa. 

Causa inquietud la funcion que estaba encornendada a la CNBV establecida 

en el articulo 102 de la LMV, conforme a la cual, en cualquier tiempo podra 

verificar que 10s modelos de contratos que utilicen las casas de bolsa se apeguen 

a lo dispuesto por la LMV y a 10s lineamientos generales que esta expida. Lo 

anterior para establecer condiciones uniformes de contratacion con la clientela 

inversionista; lo cual en nuestra opinion corresponde al conjunto de atribuciones 



que fueron transferidas a la CONDUSEF.~~ 

3) Cornision Nacional para la Proteccion y Defensa de 10s Usuarios de Sewicios 

Financieros 

Seglin sabemos por la exposici6n de motivos de la propia ley, para su 

creation se toma en cuenta la existencia de organismos analogos en otros paises: 

"...Tal es el caso de lnglaterra, en donde 10s conflictos entre bancos y usuarios 
son resuellos mediante un procedimiento operado por el "Banking Ombudsman': 
Esta instancia foe creada en enero de 1986, para atender /as quejas de 10s 
usuarios de servicios bancarios. El servicio que pmporciona a 10s quejosos es 
gratuito y cuenta con atribuciones ejecutivas: sus resoluciones son obligatorias 
para 10s bancos, en tanto que el quejoso, si lo desea, tiene la opcibn de acudir a 
10s tribunales . En 10s Estados Unidos de America, por su pafie, sa cuenta con 
una Pmcuraduria de Proteccion a1 Consumidor, que liene por principio proteger a 
10s consumidores contra /as practicas injustas, engariosas y fraudulentas. Dicha 
insfifucion aplica tanto leyes que pmvienen del Congreso como reglas emitidas 
por /as diferenfes comisiones nacionales, en tanto fengan por objeto la proteccion 
del consumidor. Sus atribuciones incluyen investigaciones y acciones tanto 
administrativas como judiciales, elaboration de normas procedimentales, etc ..." 

Dado lo relativamente reciente de su creacion, puede decirse que en Mexico. 

ios antecedentes de la misma son aquellos que wrrespondieron a la CNBV, a la 

CNSF y la CONSAR. 

Con una vida de dos aiios aproximadamente (creada por la Ley de 

Proteccion y Defensa al Usuario de S e ~ i c i o s  Financieros. DOF 18 de enero de 

1999 la cual entro en vigor 90 dias despues de su publicaci6n segun dispuso su 

articulo Primer0 Transitorio, de creation muy reciente aun) naci6 en el seno de 

los diputados integrantes del g ~ p o  parlamentario del Partido Revolucionario 

Institutional, quienes en ejercicio de las facultades otorgadas por la fraccibn II del 

articulo 71 de la Constituci6n Politica de 10s Estados Unidos Mexicanos y con 

fundamento en lo dispuesto por los articulos 55 fraccibn 11, 56 y 62 dei Reglamento 

para el Gobierno Interior del Congreso General, presentaron la iniciativa 

" sobre la confusion que crea. "base Acosta Romero, Miguel, Nuevo Derecho, Op. cil, pp. 629 y 
siguientes. 

59 



correspondiente a la Camara de Origen el 19 de noviembre de 1998 

En dicha propuesta se argument6 esencialmente que el proposito 

fundamental es el de promover y proteger 10s derechos e intereses de 10s usuarios 

de 10s servicios que prestan 10s intermediarios financieros entre ellos las casas de 

bolsa y 10s especialistas bursatiles. 

En efecto, hasta entonces, el sistema juridic0 financier0 regulaba en diversos 

ordenamientos la proteccion de 10s intereses del publico usuario de 10s se~ ic ios  

financieros en esquemas de proteccion a 10s usuarios proveyendoles de 

mecanismos de defensa (corno la Ley de lnstituciones de Credito, articulos 117 al 

122. Ley para Regular las Agrupaciones Financieras. del 28 al 30 C. Ley General 

de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito. del 102 y 103. y la Ley de 

la Comision Nacional Bancaria y de Valores, en la fraccion X del articulo 4 algunas 

derogadas por la propia ley). 

Tarnbien se dijo en la citada iniciativa que la falta de uniformidad en la 

legislacibn y en 10s procedimientos establecidos, asi como la multiplicidad de 

autoridades y criterios involucrados, dificultaba conseguir la finalidad perseguida. 

es decir, la proteccion de sus derechos e intereses. 

En consecuencia, se propuso poner a disposici6n de 10s usuarios de , 
servicios financieros un organ0 unico, adecuado para proteger sus derechos e 

intereses; independiente, irnparcial y especializado en la soluci6n de conflictos 

surgidos con motivo de la prestaci6n de 10s distintos selvicios financieros y que a 

traves de sanciones de carhcter economico, contribuyan a elirninar las 

irregulsridades que se cometen en la prestacion de 10s sewicios financieros. 

Asirnismo, se propuso: 

',...el establecimiento de una normatividad uniforme para 10s procedimientos de 
conciliation y arbitraje para cualquier conflicto que suga en la prestaci6n de estos 
servicios. Esto significa privilegiar una instancia distinta a la jurisdiccional, que de 
manera obligatoria y vinculativa para 1.9s partes concurra a la soluci6n de 10s 
conflictos mencionados y con ello otorgue profeccidn y seguridad jurldica a1 



pvbr,co usuano que se harna uso de 10s recursos presupuestales, humanos v 
mater~ales que acfualmenle deatcan las Comrsrones Nacnonales supervrsoras a la 
atencion del publico usuario, en virtud de /as facultades leoales vioentes, mismas - 
que serran aosorbrdas por la Common cufa creacron so propone ademas 13s 
Com~srones Nacnonales exlstentes podran Oesempeilar con mayor efictencta s ~ s  
labores de supervisibn y viqilancia, dejando /as funciones de atencion a1 public0 Y 
soluci6n de controversias~al organismo especializado que se propone. ... E I  
oganismo descentralizado de la Administration Publica Federal cuya creacion 
se propone, tendria personalidad jurldica y patrimonio propio, estaria sectorizado 
a la Secretaria de Hacienda y Credit0 Publico, contaria con un organo de 
gobierno presidido por dicha Secretaria de Estado y con un director general del 
orqanismo que participaria con voz y voto. ... Se contemola tambien la creacion 
deun Consejo ~ o n s u ~ i v o ,  el cual esiarla integrado por: altoridades hacendarias, 
el presidente de la Comision, representantes de las entidades financieras y 
representantes de los usuarios. Su objeto sera dar representatividad a Ias 
entidades dentro de la ComisMn, pero la solucion de controversias estafla 
reservada exclusivamente a la Comision. ... Las atribuciones que se propone 
otorgar a la Cornision de Proteccion a1 usuario de Servicios Firlancieros para el 
cumplimiento de sus propasitos institucionales, pueden ser resumidas de la 
siguiente forma: 

a) Promover y proteger 10s derechos e intereses de 10s usuarios de 10s servicios 
que prestan 10s intermediarios financieros. 

b) Procurar la equidad y seguridad juridica de las relaciones entre 10s usuarios y 
tas entidades financieras. 

c) Apllcar las rnedidas necesarias para propiciar la seguridad y equidad jurldica 
entre 10s usuarios y 10s intermediarios financieros. 

d) Fungir como "ventanilla unicaWpara la reception de quejas 

e) Propiciar informacidn a 10s usuarios relacionada con los servicios y pmductos 
que ofrecen las entidades, asi como elaborar programas de difusi6n de 10s 
derechos de los usuarios. 

f l lnfomar alpublico sobre aquellas entidades que mantienen niveles 6ptimos de 
atencion, as1 como sobre aquellas que tienen 10s niveles mas altos de quejas. 

g) Fungir como arbitro o conciliador en la solucian de dichas irregularidades. 

h) Ejecutar sus resoluciones y sancionar a aquellas entidades que cometan 
irregularidades en el desarrollo de sus actividades. 

i) Estar facultado para actuar ante todos 10s intermediarios financieros 

j) Orientar a1 sector financier0 sobre /as necesidades de 10s usuarios. 

k) Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera, para lograr una 
relacion equitativa entre las entidades financieras y su pirblico usuario, asi como 



un sano desarrollo del sector financiero. 

I) Difundir a travbs de 10s rnedios de comunicacion, 10s analisis de 10s diversos 
pmductos que ofrecen 10s interrnediarios financieros. 

De igual forma, se pretende proporcionar a 10s usuarios de 10s servicios 
fmancreros, rnlormacrbn comprcra y veraz sonre 10s drsrrntos elemenlos qde ngen 
la relacton conrraclual usuano-8nlerrnedrano 

Por ultimo, en la citada exposicion de motivos, se apoy6 la decision de crear 

esta nueva cornision dividiendo las comisiones nacionales (Bancaria de Valores. 

de  Seguros y Fianzas y de  Ahorro para el Retiro), que tenian esas funciones para 

no acrecentar el aparato burocratico y no hacerlo a travbs de  la Procuraduria 

Federal del C o n ~ u m i d o r . ~ ~  

Asi, la Cornision Nacional para la Proteccion y Defensa de 10s Usuarios de 

Sewicios Financieros (CONDUSEF), cornprendida e n  el proceso de renovacibn de  

las norrnas y procedimientos vinculados con el sistema financiero rnexicano, 

absorbio las funciones que e n  materia de aclaraciones y quejas venian 

desarrollando las Cornisiones Nacionales Bancaria y de Valores: de Seguros y 

Fianzas: y del Sistema de Ahorro para el Retiro, mnstituy6ndose en la irnica 

autoridad encargada de la proteccibn y defensa de 10s intereses del pliblico. 

Igualmente, en el aspect0 juridim es el organisrno publico descentralizado 

con personalidad juridica y patrimonio propios, denominado Comisibn Nacional 

para la Proteccion y Defensa de 10s Usuarios de S e ~ i c i o s  Financieros, con 

En la cilada exposicibn de motivos se sostuvo: "...No se considera oportuno que las funciones 
que realizaria la Comisidn fuesen atribuidas a la Procuraduria Federal para la Defensa del 
Consumidor, ni que las sigan consewando la Cornision Nacional Bancaria y de Valores, la 
Comisibn Nacional de Seguros, etc., en virtud de las siguientes razones: Se pretender dotar a la 
Comisibn de atribuciones para resolver las controversias que ser6n objeto de atencibn por parte de 
la mlsma y no sblo fungir como drbitro, que es la facullad que actualmente tienen la Procuraduria 
Federal para la Defensa del Consumidor y la Comisibn Nacional Bancarla y de Valores o la 
Comisibn Nacional de Seguros. A mayor abundamiento. la Profeco es una entidad secforizada a la 
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial, y la facultad de supewisibn y regulacibn de las 
entidades Anancieras estd encomendada por ley a la Secrelaria de Hacienda y Credito Pljblico. 
Ademds, el sistema financiero es cada vez m6s especializado, debido a las aclividades que 
desarrollan las entidades que lo inlegran, lo cual requiere que las autoridades en esta materia sea" 
iguaimente espec~alizadas para poder cumplir de manera adecuada su finalidad instilucional..:. 
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domicilio en el Distrito Federal (articulo 4 LPDUSF) 

GenBricamente, es la instancia encargada de promover, asesorar, proteger y 

defender 10s intereses de 10s usuarios de servicios financieros y proveer la 

equidad en las relaciones entre Bstos con las instituciones bancarias, organismos 

bursatiles, aseguradoras y afianzadoras, el sistema de ahorro para el retiro y 

otras; ademas, actlja como Brbitro en aquellos conflictos que se sometan a su 

ju r i sd ic~ ion .~~  

Una de sus acciones es la de orientar, crear y fomentar una cultura 

adecuada del uso de las operaciones y servicios financieros a travbs de 

programas: difundir y proporcionar informacibn relacionada con 10s servicios y 

productos que ofrecen las instituciones financieras, asi como difundir 10s 

programas que Bstas otorguen en beneficio de 10s usuarios. 

Otra accion es la juridica, donde destacan 10s procedimientos de conciliacibn: 

es un tramite preliminar a1 arbitraje, necesario de agotar para atender la queja 

entre instituciones y usuarios para resolver las reclamaciones sobre 10s servicios 

financieros y: el de arbitraje: institucion juridica que permite a 10s particulares 

someter la decision de una controversia a un tercero, para solucionar de manera 

pacifica las contiendas. En Bste procedimiento se faculta a la CONDUSEF para 

resolver, fijBndose de comun acuerdo las situaciones y tbrminos a 10s que se 

sujetara el arbitraje. En Bste, las partes facultan a la Comisi6n para resolver la 

controversia planteada con estricto apego a las disposiciones legales aplicables 

determinando las etapas, formalidades y 10s terminos a que se sujetarh el 

arbitraje. 

El trAmite inicia desde que se recibe la reclamacion y se envla una solicitud a 

la institucion financiera reclamada para que responda por escrito a la queja 

planteada en su contra. Posteriormente, se cita a una junta de conciliaci6n para 

" Pbgina Web de la CONDUSEF. 

' 63 



llegar a un acuerdo y, de no resolverse, las partes designaran un arbitro que 

puede ser la misma CONDCjSEF quien hare un intento por conciliar antes de 

llegar al juicio. 

De no llegar a una solucion, la Comision podra brindar defensoria legal 

grdtuita a 10s usuarios bajo la condicion de que compmeben mediante un estudio 

~ocioecon6mico que no cuentan con 10s recursos suficientes para contratar un 

defensor ~articular. 

Por ultimo, ejerce la facultad al recomendar a las autoridades y a las 

instituciones, cambios y modificaciones a las reglas, normas o procedirnientos con 

el fin de prevenir 10s conflictos que naturalmente se presentan en las operaciones 

propias del servicio. 

Su estructura (regulada en 10s articulos 16 y posteriores) es la siguiente: 

> Junta de Gobierno. 

i Presidencia. 

i 6rganos Auxiliares que le apoyan directamente. 

> Cuatro areas administrativas. 

Las Areas administrativas estan constituidas como las siguientes 

vicepresidencias: 

Juridica: reline bajo un solo criterio, las areas de naturaleza juridica que, por 

necesidad, fueron constituybndose en las comisiones Bancaria y de Valores. 

Seguros y Fianzas y la Comision Nacional de Ahorro para el Retiro. 

pretende ser una instancia de solucion juridica dotada de facultades para 

sancionar. 

Ademas, puede designar defensores de 10s usuarios en 10s juicios que 
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pueden ventilarse ante los tribunales competentes 

Tecnica: su objetivo es analizar 10s elementos causales de los agravios o 

desacuerdos y con esto fundamentar las acciones preventivas 

Delegaciones: para darles a las representaciones estatales su caracter de 

ventanilla de atencion a los usuarios con todas las atribuciones, que van desde 

Orientar a los usuarios de 10s se~ i c i os  financieros de acuerdo con sus derechos y 

obligaciones, hasta el ejercicio de las funciones juridicas mas extensas atribuidas 

por la ley a la CONDUSEF. Asi, cada una de las oticinas regionales estB facultada 

para tramitar y sustanciar juicios arbitrates, establecer medidas para su 

cumplimiento, brindar defensoria legal e imponer las sanciones que correspondan. 

incluyendo multas. 

Planeacibn y Administration: permite la operacibn administrativa y 

financiera para garantizar la realizacibn de los objetivos de la Cornision Nacional. 

Las facultades de la CONDUSEF esthn enumeradas en el articulo 11 de la 

LPDUSF y son: 

"I. Atender y resolver /as consultas que le presenten 10s Usuarios, sobn, asuntos 
de su competencia; 

(REFORMADA, DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

I1 Alendcr y, en su caso, resolver las reclamac~ones que formulen 10s Usuanos, 
~obre 10s asunfos que sean wmpetenc!a de la Comrsdn Nacronal. 

(REFORMADA, DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

111. Llevar a cabo el procedimiento conciliatono entp el Usuario y la lnstitucidn 
Financiera en 10s tBrminos previstos en esta Ley, asi como entre una lnstituci6n 
Financiera y varios Usuarios, exclusivamente en 10s casos en que Bstos hayan 
contratado un mismo producto o servicio, mediante la celebraci6n de un solo 
contrato, para lo cual dichos Usuarios deberan apegarse a lo establecido en el 
~jltimo parrafo del ariiculo 63 de esta Ley. 

(REFORMADA. D3F 5 DE ENERO DE 2000) 

IV Actuar como Brbitro en amigable composicibn o en juicio arbitral de estricto 
derecho de conformidad con esta Ley, en 10s conflictos originados por 



operaciones o servicios que hayan contratado 10s Usuarios con /as lnstituciones 
Financieras, asi como emitir dictamenes tecnicos de conformidad con esta Ley; 

V De confonnidad con lo serialado nor el arliculo 86 de Bsta Lev. orestar el 
~ ~ . . 

servicio de orientation juridica y asesoria legal a 10s Usuarios, en iaS 
controversias enfre estos v /as lnstituciones Financieras aue se entablen ante 10s 
tribunales, con motivo de operaciones o servicios q"e 10s primeros hayan 
contratado; asi coma respecto de prestatanos que no corresponden a1 sistema 
financiero, siempre y cuando se trate oe conductas tipificadas coma usura y se 
haya presentado denuncia penal; 

- 
VI. Proporcionar a 10s Usuarios 10s elementos necesarios para pmcurar una 
reiacion mas segura y equitaliva entre Bstos y /as lnstituciones Financieras; 

(ADICIONADO. DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

Exped~f cuando as; proceda, a sobc!rua de parle rnleresada y prevto el pago de 
10s gaslos correspond~enles, copra cert~lncada dc 10s oocumenlos que ooren en 
noder de /a misma. siemore v cuando se comoruebe fehacientemente el interes . . 
juridico. 

VII. Coadvuvar con otras autoridades en materia financiers oara loorar una ~ ~ 

relacidn eGuitativa entre /as lnstituciones Financieras y 10s ~sua"os, asicomo un 
sano desarrollo del sistema financiero mexicano; 

VIII. Emitir recomendaciones a /as autoridades federales y locales para 
coadyuvar a1 cumplimiento del objeto de esta Ley y a1 de la ComisMn Nacional; 

IX Emitir recomendaciones a /as lnstituciones Financieras para alcanzar el 
cumpbm8enfo del oblero de eSla Ley y oe la Comrvon Nacronal, as1 como para el 
sano desanollo del sislema hnancrero moxrcano 

X Formular recomendaciones a1 Ejecutivo Federal a /raves de la Secretaria, para 
la elaboration de iniciativas de leyes, reglamentos, decretos y acuerdos en las 
materias de su competencia, a fin de dar cumplimiento a1 objeto de esfa Ley y a1 
de la Comisidn Nacional, asi coma para el sano desamllo del sistema financiero 
mexicano; 

XI. Concedar y celebrar convenios con /as lnstituciones Financieras, asi coma 
con /as autoridades federales y locales con objeto de dar cumplimiento a esta 
Ley; 

x i / .  Elaborar estudios de derecho cornparado relacionados con /as rnaterias de 
su competencia, y publicarlos para apoyar a 10s Usuarios y a /as lnstituciones 
Financieras; 

XIII. Celebrar convenios con organismos y participar en foros nacionales e 
internacionales, cuyas funciones sean acordes con ias de la Comisibn Nacionat 

XIV Proporcionar informacibn a 10s Usuarios relacionada con 10s servicios y 



productos que ofrecen /as lnstituciones Financieras, y elaborar programas de 
difusMn con 10s diversos beneficios que se otoguen a 10s Usuanos; 

XV Analizar y, en su caso. autorizar, la informaci6n dirigida a 10s Usuarios sobre 
10s servicios v oroductos financieros oue ofrezcan las lnstituciones Financieras. , . 
cuidando en todo momento que la publicidad que estas utilicen sea dirigida en 
forma Clara, para evitar que la misma pueda dar origen a error o inexactitud; 

XVI, lnformar a1 pljblico sobre la situation de 10s servicios que prestan las 
lnstituciones Financieras y sus niveles de atencion, asi como de aquellas 
lnstituciones Financieras que presentan 10s niveles mas altos de reclamaciones 
por parte de 10s Usuanos; 

XVII. Orientar y asesorar a las lnstituciones Financieras sobre las necesidades 
de 10s Usuarios; 

(REFORMADA, DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

XVIII. Revisar y, en su caso, proponer modificaciones a 10s contratos de 
adhesion utilizados por lnstituciones Financieras para la celebration de sus 
operaciones o la prestacion de sus servicios; 

(REFORMADA. DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

XIX. Revisar y, en su caso, proponer a /as lnstituciones Financieras, 
modificaciones a 10s documentos que se utilicen para informar a 10s Usuarios 
sobra el estado que guardan las operaciones o servicios contratados; 

(REFORMADA. DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

XX Solicitar la informaci6n y 10s repodes de crgdito necesarios para la 
subslanciacibn de 10s procedimientos de conciliacibn y de arbilraje a que se 
refiere esta Ley. Para todos 10s efectos legales, la sola presentacion de la 
reclamation por parte del Usuario, faculta a la Cornision Nacional para exigir la 
Mlformacion reiativa. 

XXI. Imponer /as sanciones establecidas en esta Ley; 

XXII. Aplicar !as medidas de apremio a que se refiere esta Ley; 

XXIII. Conocar y resolver sobre el recurso de revision que se interponga en 
contra de /as resoluciones dictadas por la Comision Nacional; 

(REFORMADA. DOF 5 DE ENERO DE 2000) 

XXlV Determinar el monlo, la forma y las condiciones de /as garantias a las que 
se refiere esta Ley, asi como el monto que deberi registrarse como pasivo 
contingente por pade de las lnstituciones Financieras en terminos del articulo 68 
fraccibn X; 



XXV. Condonar total o parcialmente /as rnUltaS irnpuestas por el incurnplimiento 
de esta Ley, y 

XXVI. Las demas que le sean conferidas por esta Ley o cualquier otro 
ordenamiento." 

Destaca considerablemente la accion que realiza para revisar y, en su caso, 

sugerir modificaciones a 10s contratos de adhesion utilizados por las instituciones 

financieras, verificando que no contengan clausulas confusas que dificulten a 10s 

usuarios conocer claramente el alcance de la contratacion. 

Es importante que al concentrar diversas funciones en el ambito contencioso 

y en la interpretacion de un contrato o norma se acerca mas a la funcion social de 

convivencia y cooperacion para el sano desarrollo del sistema financiero. Ademas. 

en caso de que surjan inc'onformidades que se presenten por el camino del 

dialog0 y la negociacibn (conciliacion), se evita que se conviertan en juicios de 

querella, que generarian un desgaste mayor entre las instituciones y 10s usuarios. 

La revision del contenido de contratos, folletos y materiales de promocion. 

asi  como sus comentarios, habran de prevenir malas interpretaciones y 

confusiones que puedan desembocar en inconformidades. 

El articulo 56 de la Ley de Proteccibn y Defensa al Usuario de Se~ i c i os  

Financieros (LPDUSF) la faculta a la CONDUSEF para revisar y, en su caso. 

proponer a las lnstituciones Financieras, modificaciones a 10s modelos de 

contratos de adhesion utilizados en sus diversas operaciones. en funci6n de lo 

dispuesto en la fraccion XVlll del articulo 11 de esa Ley con el objeto (articulo 57) 

de determinar que se ajusten a 10s ordenamientos correspondientes y a las 

disposiciones emitidas conforme a ellos, asi como verificar que dichos 

documentos no contengan estipulaciones confusas o que no permitan a 10s 

usuarios conocer claramente el alcance de las obligaciones de 10s contratantes. 

Adicionalmente, podra ordenar a las instituciones financieras que le informen 

sobre las caracteristicas de las operaciones que formalicen con su clientela 

mediante contratos de adhesion, a efecto de que la CONDUSEF pueda informar a 



10s usuarios sobre dichas caracteristicas. 

El articulo 59 de la ley que le da origen, faculta a la CONDUSEF para revisar 

y proponer modificaciones a 10s documentos que se utilicen ios prestadores de 

servicios financieros para informar a 10s usuarios sobre el estado que guardan las 

operaciones relacionadas con el sewicio que este haya contratado con las 

lnstituciones Financieras, en terminos de lo dispuesto por la fraccion XIX del 

articulo 11 de la ley en cita. 

41 Banco de Mexico 

Con una serie de intentos anteriores a su creacibn en Mexico (desde 1923) 

fue hasta el 28 de agosto de 1925 que se promulg6 la Ley que crea el Banco de 

~exico."  

Actualmente es la persona de derecho publico con caracter autbnomo que en 

el ejercicio de sus funciones yen  su administracibn se regirh por la8 disposiciones 

de la ley reglamentaria de 10s parrafos sexto y septimo del articulo 28 de la 

Constitution Politica de 10s Estados Unidos Mexicanos. 

Su objetivo prioritario es procurar la estabiiidad del poder adquisitivo, su 

finalidad es la de proveer a la economia del pais de moneda nacional; promover el 

sano desarroilo del sistema financier0 y propiciar el buen funcionamiento de 10s 

sistemas de pagos. 

Algunas de sus funciones en materia financiera estan encaminadas a dictar 

disposiciones a las que deberan sujetarse las casas de bolsa y 10s especialistas 

bursatiles; relativas a su actuacibn corn0 fiduciarias y a las operaciones de credit0 

que obtengan o concedan., como reportos y operaciones de prestamo sobre 

valores; y esta facuitado para imponer multas a 10s intermediarios financieros por 

operaciones que contravengan 10s ordenarnientos que el propio Banco Central 

6' cfr. Acosta Romero. Miguel. Nuevo Derecho Bancario. Op. cit. p. 259. 
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ernita 

Otras de sus funciones son: 

> Regular la emision y circulacibn de rnoneda, 10s carnbios, la intermediacion 

y 10s servicios financieros, asi corno 10s sisternas de pagos; 

; Operar con las instituciones de credito corno banco de reserva y 

acreditante de ultima instancia: 

> Prestar s e ~ i c i o s  de tesoreria al Gobierno Federal y actuar corno agente 

financier0 del misrno: 

> Corno asesor del Gobierno Federal en rnateria economica y. 

oarticularmente, financiera: 

> Participar en el Fondo Monetario lnternacional y en otros organismos de 

cooperacion financiera internacional o que agrupen a bancos centrales, y 

> Operar con 10s organisrnos a que se refiere la fraccibn V anterior, con 

bancos centrales y con otras personas rnorales extranjeras que ejerzan funciones 

de autoridad en materia financiera. 

Destaca que sus opiniones son siempre de importancia en lo relativo a1 

mercado de valores pues en la legislaci6n correspondiente aparecen gran 

cantidad de disposiciones que la ubican como consultor en las decisiones que 

tomen la SHCP y la CNBV. 

Sus funciones en relacion con el mercado valore se divide en las siguientes: 

Funciones de regulation. 

Corresponde al Banco Central regular el credito o institucional y dictar las 

reglas a las cuales deban sujetarse las casas de bolsa en la realization de 

operaciones activas y pasivas, las operaciones permiten a las casas de bolsa, 10s 



reportos sobre valores que celebren las casas de bolsa, el tinanciamiento de 

posiciones propias de la casa de bolsa, operaciones con metales y regulacion de 

fideicomiso y prestamo de valores. 

Funciones de participacion. 

Conforme a la Ley del Mercado de Valores, le corresponde nombrar a uno de 

10s vocales de la Junta de Gobierno y a uno de 10s miembros del Consejo de la 

institucion para el deposit0 de valores. 

Funciones relacionadas con el sistema bancario. 

Se reconoce exclusividad a cada uno de estos tipos de interrnediarios en su 

propio cambio y tratamiento especial en donde el Banco de Mexico intervine 

directamente. 



La historia cronologica de la BMV es la ~ i g u i e n t e : ~ ~  

En 1850 se da la negociacion de primeros titulos accionarios de empresas 

rnineras. 

En 1867 se promulga la Ley Reglamentaria del Corretaje de Valores. 

Entre 1880 y 1900 en las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la 

Ciudad de Mexico, se reunian 10s corredores y empresarios quienes buscaban 

realizar cornpraventas de todo tipo de bienes y valores en la via publica. 

Posteriorrnente, se crearon gmpos de accionistas y emisores, quienes se 

reunieron a negociar a puerta cerrada, en diferentes lugares en la ciudad. 

En 1886 se constituy6 la Bolsa Mercantil de MBxico 

En 1895 se inaugurb en la calle de Plateros (hoy Madero del Centro Historic0 

de la Ciudad de Mexico) el Centro de Operaciones Bursetiles Bolsa de MBxico. S. 

A. 

En 1908 luego de periodos de inactividad provocados por crisis econbmicas 

y e n  10s precios internacionales de 10s metales, se inaugurb la Bolsa de Valores de 

Mexico. S. C. L.. en el Callejon de 5 de Mayo. 

En 1920 la Bolsa de Valores de MBxico. S. C. L. adquiere un predio en 

Uruguay 68 sede burshtil hasta 1957. 

6i Cfr. Web de la BMV. Acosta Rornero. Miguel. Nuevo Derecho Bancario, Op. Cil.. Cawalto Yaliez, 
~ n c k .  Nuevo Derecho Bancarlo y Bursglil Mexicana. Pornia. MBxico. 2000. De la Fuente 
~ ~ d ~ i ~ ~ e r ,  Jesk .  Tralado de Derecho Bancario y Bursatil. Pornla. Mexico. 2000, en la parte 
correspondiente a 10s antecedenles de la balsa de valores en cada obra. 
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En 1933 inicia el mercado bursatil modern0 

Se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de 

Valores de Mexico. S. A ,  supewisada por la Comision Nacional de Valores (hoy 

Comision Nacional Bancaria y de Valores). 

El marco institucional actual tiene su antecedente en la creacion de la 

Comision Nacional de Valores en 1946 y la emision del marco normativo 

correspondiente. 

La primera Ley del Mercado de Valores publicada en 1975, es el inicio de la 

consolidacion del mercado. Crea las bases juridicas de su operation y tambien las 

de las instituciones. 

Ese aiio cambia su denominacion a Bolsa Mexicana de Valores, e incorpora 

en su seno a las bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey. 

La Ley de 1975 dot6 a la entonces Comision Nacional de Valores de 

facultades amplias y bien determinadas para regular el mercado, tanto por lo que 

se refiere a emisores, como en lo que toca a 10s agentes y bolsas de valores. 

A partir de 1984, como parte de la institucionalizaci6n del mercado de valores 

se elimin6 la posibilidad de que las personas fisicas, fueran autorizadas para ser 

intermediarios en el mercado de valores, en virtud de lo cual se establecib que 

dichos intermediarios de valores, ademas de estar organizados como sociedades 

anonimas, tuvieran la calidad de casas de bolsa. (Como consecuencia de lo 

anterior, la inscripcion del tiltimo agente de valores personas fisicas fue cancelada 

en 1992). 63 

A partir de 1990 y con la promulgacion de la Ley para Regular las 

Agrupaciones Financieras, se autorizo la integracion de gmpos financieros y se 

pdgina Web de la BMV. 
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establecieron las bases para su constitucion y funcionamiento. 

En 1995 se introduce el BMV-SENTRA y desde entonces la totalidad del 

mercado de Titulos de Deuda se opera por este medio electronico. 

En 1996 iniciaron las operaciones de BMV-SENTRA Capitales 

En 1998 se constituye la empresa Servicios de lntegracion Financiera (SIF). 

para la operacion del sistema de negociacion de instrumentos del mercado de 

titulos de deuda (BMV-SENTRA Titulos de Deuda) 

A partir del 11 de enero de 1999 toda la negociacion accionan'a se incorporo 

al sistema electronico y desde de entonces, el mercado de capitales de la Bolsa 

opera a traves del sistema electronico de negociacion denominado BMV-SENTRA 

Ca~itales. 

La evolution reciente del sistema bursstil, considerada a paltir de la decada 

pasada, se caracteriza por una tendencia hacia la integracion de 10s servicios 

financieros, con Bnfasis en la eficiencia de las organizaciones y hacia la 

globalizacibn de 10s mercados. 

Tiene especial atencibn el alio de 1975 en que se pmmulg6 la Ley del 

Mercado de Valores que es la que rige en la actualidad con la serie de reformas 

que ha sufrido. 

En ella se reconocio la figura de intermediario o agente de valores (personas 

fisicas o morales), cuya actividad quedaba condicionada a demostrar ante la 

autoridad respectiva, su pericia y su solvencia moral. La misma Ley sent6 las 

bases para que unicarnente 10s valores inscritos en el Registm Nacional de 

Vaiores e lntermediarios pudieran ser ofrecidos al publico. 

Las funciones de las bolsas de valores quedaron claramente delimitadas y 

controladas. A efecto de evitar la mezcla de esas funciones con otras de 

naturaleza diversa, se establecio que las divisas y 10s metales preciosos no eran 



susceptibles de operarse en bolsa, ubicando el mercado de divisas en el arnbito 

bancario y dejando abierta la posibilidad de que la operacion de 10s intermediarios 

en el mercado de metales se realizara como actividad analoga o complementaria. 

La internacionalizacion del sistema bursatil mexicano se llevo a cab0 a traves 

de cinco vertientes basicas: la apertura a la inversion extranjera: la participacion 

de entidades nacionales en 10s principales centros financieros del mundo; la 

promotion de las relaciones institucionales; el establecimiento de un regimen para 

negociar valores extranjeros; y la instalacidn de filiales de entidades financieras 

del exterior en Mexico. 

Actualmente puede destacarse que el mercado de valores es un instrumento 

importante de politica economics; en tanto que constituye un mecanisrno idoneo 

para la formation de capitales y fuente de financiamiento para 10s distintos 

agentes de la econornia. 

En la actualidad, bajo la Ley del Mercado de Valores, la Bolsa Mexicana de 

Valores. S. A. de C. V.. con sujecion a la Ley General de Sociedades Mercantiles 

(articulo 31); es una institution privada, que opera por concesibn otorgada 

discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Credito P~jblico, oyendo al 

Banco de Mexico y a la Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores, con apego a la 

Ley del Mercado de Valores. 

Ademas, cuenta con facultades de autorregulacion que son las de formular 

su reglamento interno siguiendo 10s lineamientos de la Ley del Mercado de 

Valores y con la aprobacidn previa de la SHCP asi como del EM. 

En virtud de 10s avances incorporados por 10s sistemas econornicos. 

anteriormente era el lugar en el que efectuaban las operaciones del mercado de 

valores organizado en MBxico. 

Sus funciones son: 

proporcionar la infraest~ctura, la supervision y 10s servicios necesarios para 
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la realizacion de 10s procesos de emision. colocacion e intercambio de valores y 

titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios (RNVI), y de 

OtrOs instrumentos financieros; 

Hacer publica la informacion bursatil: 

Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la 

informacion respectiva a SD Indeval; 

Supervisar las actividades de las empresas ernisoras y casas de bolsa, en 

cuanto a1 estricto apego a las disposiciones aplicables: y fomentar la expansion y 

com~etitividad del mercado de valores mexicano. 

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las sociedades 

establecen en su propio beneficio. 

A ellas acuden 10s inversionistas para proteger y acrecentar su ahorro 

financiero, aportando 10s recursos que, a su vez, permiten a las empresas y 10s 

gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo que generen empleos y 

riqueza. 

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta 

canalizaci6n de financiamiento se realice de manera libre, eticiente, competitiva. 

equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por 

todos 10s participantes en el meycado. 

Asi, las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su 

operacion o proyectos de expansibn, pueden obtenerlo a travbs del mercado 

bursatil, mediante la emision de valores (acciones, obligaciones, papel comercial. 

etc.) que son puestos a disposicibn de 10s inversionistas (colocados) e 

intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre 

competencia y con igualdad de oportunidades para todos sus participantes. 



I MARCO LEGAL. 

Hasta 1975 el sistema juridic0 en materia bursatil se integro por un 

considerable numero de ordenamientos normas y disposiciones reglamentarias 

carentes de unidad, con omisiones y deficiencias. 

En ese entonces se calificaba al mercado de valores con un crecimiento 

raquitico y a veces retrograda en su legislacion. 

El ejecutivo, con fundamento en el articulo 71, fraccibn I, de la Constitucion 

Politica de 10s Estados Unidos Mexicanos, present0 la iniciativa de la actual ley 

ante la CBmara de origen. de Diputados. el 26 de diciembre de 1974. 

Resumidamente se expuso en esa iniciativa: 

Que con dicha ley se tomaran acciones encaminadas al desarrollo del 

mercado de valores. 

Que se trataba de un primer paso dentro de un programa de revitalizacibn 

del mercado de valores. 

Fijar objetivos como la "democratizacibn del capital", la diversificacion de las 

fuentes de financiamiento de las distintas unidades econbmicas, la ampliacion de 

la gama de instrumentos de inversion, la capitalizacibn adecuada d e  las 

empresas, el increment0 en la recaudacion de impuestos a traves del mejor 

conocimiento de 10s estados financieros de 10s causantes, la mexicanizacion de la 

industria por medio de una participacion creciente de accionistas nacionales. 

Se pretendia lograr un marc0 de estatutos y criterios fundamentales para el 

desarrollo del mercado, a complementarse con reglamentaciones para precisar 

conceptos y adecuarse con flexibilidad y prontitud a la rhpida evoluci6n. 

necesidades de financiamiento empresarial, de las actitudes de 10s inversionistas 

y de las practicas del mercado. 

Para promoverlo se propuso efectuar reformas y adoptar politicas oportunas 
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y congruentes, en todos 10s aspectos de la rnateria. 

Sus propositos se encausaron a lo siguiente: 

Proveer de un marco institucional adecuado para ei desarrollo del mercado. 

Dotarlo de mecanismos que permita: conocer con facilidad las caracteristicas 

de 10s titulos objeto de cornercio y 10s terminos de las ofertas. demandas y 

operaciones: poner en contact0 a oferentes y demandantes de rnanera rhpida y 

eficiente y dar a las transacciones liquidez, seguridad. economia y expedicion. 

Regular, de rnanera integral, coordinada y sistematica: las actividades de 10s 

interrnediarios en operaciones con valores; las bolsas de valores; 10s requisitos a 

satisfacer por 10s ernisores de titulos susceptibles de ser objeto de oferta publica. 

y las facultades y atribuciones de las autoridades competentes en la materia. 

Asi tambien, destaca el enfasis a la informacion generada a traves de las 

actividades de 10s agentes, bolsas de valores y de la ahora Cornisi6n Nacional 

Bancaria y de Valores para que el publico tenga conocimiento sobre 10s valores 

objeto de las transacciones. 

En este sentido se imponen obligaciones de informacion a 10s emisores de 

valores y a cargo de 10s agentes y bolsas de valores quienes deben de suministrar 

datos estadisticos tan completos, frecuentes y oportunos corn0 sea posible, sobre 

10s terminos de las ofertas, las demandas y las transacciones que lleven a cab0 

bajo la vigilancia de la Cornision a fin de que 10s datos suministrados Sean tan 

oportunos que 10s inversionistas estbn en posibilidad de tomar decisiones con la 

debida inforrnacion. 

Con la creacion del Registro Nacional de Valores e lntermediarios (RNVI) se 

dispuso que unicamente 10s valores inscritos en 81 puedan ser ofrecidos al publico 

ya que solo respecto de tales titulos puede haber una garantia adecuada de 

informacion y para proteger 10s intereses de 10s ahorradores. 



Otros aspectos relevantes de  lo expuesto en la iniciativa de ley son 10s 

siguientes: 

"Se apmvecha el avance de la eleclrdnica y de las telecomunicacion?s, que 
permite poner en contacto a vendedores y compradores en lugares remotos. 
hacienda posible una'mayor y mas rapida absorcion de ofertas y dernandas de 
magnitud considerable.. . 

"La existencia de intermedlarios debldamente calificados y controlados permitira 
que las transacciones se realicen con expedicion, econornia y seguridad, con la 
oarilcioacion de orofesionales cuva acfuacion se lleve acabo cuidando de 
manera adecuada'los intereses de ios inverslonistas. 

Se condiciond la actividad de los agentes de valores a la demostracion de: 

Pericia, Solvencia moral Solvencia econbrnica, y Sujetar la presentacidn de sus 
servicios a las tarifas con aprobacCm oficial. 

Se ha previsto la existencia, desarroNo y control de un rnercado de valores 
integral, en el que se efecfuen tanto operaciones en bolsa coma fuera de eNa. 

Por ofra parie, aunque algunos titulos u operaciones no se presten para la 
transaccidn en bolsa [fuera de e l la ] ,  si deben esfar sujetos a un regimen que. 
en cualquier caso, proteja los intereses del publico. 

Por ofra parie, se han definido las facultades de las bolsas en t6rminos de que 
dichas insf~tuciones puedan desempeiiar un papel mas trascendente en el 
sistema financier0 mexicano, abri6ndoseles la posibilidad de realizar funclones 
que hasta ahore no han tenido, como el empleo de nuevos mecanismos que las 
iutoridades competentes autoricen para faciiitar \as re~aciones y operaciones 
entre la oferta y la dernanda de valores. 

ESTA TESIS NO S A U ?  
... 

DE HSh BHBEQgBIFIE&$ 
La Cornision Nacional de Valores [ahora CNBV] queda dotada de amplias y bien 
oerermmactas lacuaades. para regular el mercido tanro por lo que se relrere a 
emrsores. coma en lo que loca a 10s agentes y bolsas de valores Las facultaaes 
de la Comisidn deberan elercerse s iem~re  4ue sea ~os ib le  mediante -- ~ ~ 

disposiciones y criterbs de aplicacion general, que habrdn de hacerse del 
conocimiento de los inferesados conforme se vayan adoptando. 

Se han diseriado los drganos de la CornisMn de manera que esta disponga de 
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10s elementos de juicio necesario para el buen desemperio de su funcion. Asi, en 
la iunta de Gobierno estan reoresentados cinco entidades oficiaies directamente 
viicuiadas con el mercado se tiene la presencia de tres vocales que se 
designaran en funcion de su experiencia finenciera. 

... 

Toda vez que /as boisas de valores, las instituciones de credito y /as de segums. 
10s industriales y 10s comerciantes pueden contribuir substancialmente con so 
experiencia en distintqs terrenos, a la formation de criterios y a la expedition de 
reglamentos adecuados por parle de la Comision, se ha previsto un Comite 
Consultivo en que esfen representados, el cual debera tener sesiones regulares 
y. en su caso, extraordinarias. 

Respecto de la facultad de la Comision. de inscribir valores en el Reoistro - 
Naclonal de Varores e lntermea~anos, es pertlnenle seilarar que la nnscnpclon no 
garanlrza la bonoad de 10s l8tulos n, la solvenc8a de emrsores o agenres srno solo 
el cumplimiento de ias disposiciones aplicables. 

Las funciones que se asignan a la comisi6n no son de mera vigilancia, si no que 
tienen tambien on caracter promocional. 

promover el equilibria y la competencia entre 10s intermediaries a1 igual que entre 
10s comoradores v 10s vendedores. imoedir la interferencia entre /as . . 
jurisdiccdnes de disiintas autoridades y aprovechar facilidades de infraestructui 
flsica o institutional ya existentes. 

Se ha previsto, sin embargo, que ciertas operaciones cuyas caracteristicas no se 
adecuen a 10s mecanismos ~enerales del mercado ouedan, Drevia autorizacMn 
de la Secretaria de ~ a c i e n &  y ~ d d i t o  ~ubl ico,  n o  ser tramitadas a traves de 
agentes. Este regimen especial tiene como proposito evitar posibles limitaciones 
ai cumolimiento de dis~osiciones de Doiitica monetaria o crediticia, o a1 eiercicio 
de funciones de apoyo, promotion a sefvicio, que la banca debe desempeiiar 
mediante transacciones con val0reS. 

.... se delimitan claramente 10s campos de competencia de la Comisibn Nacional 
Bancaria v de Sesuros v de la Comision Nacional de Valores. La primera sequirri 
vigilando'como iasta ihora /as actividades de /as institucionei de c d d i 6  en 
tanto que la Comision nacionai de valores vigilara a 10s agentes, incluso a 10s 
que tengan relacion patrimonial con las instituciones de credito, en lo que toca a 
/as funciones que el proyecto de Ley les confiere. 



Con el correr de 10s aiios, la LMV ha sufrido diversas modificaciones que la 

pretenden actualizar. 

Ademas de la Ley en cita, como la mas importante en lo relativo a1 mercado 

de valores por su puesto, se han clasificado las normas en el campo de la 

intermediacion burshtil de la siguiente manera: 

1) Las normas de aplicacion dlrecta: 

De entre ellas destacan: la Ley del Mercado de Valores (a la que nos 

referimos anteriormente de 1975). La Ley de Sociedades de Inversibn. La Ley de 

la Cornision Nacional Bancaria y de Valores. Las Circulares de la Comision 

Nacional Bancaria y de Valores, la Ley del lmpuesto Sobre la Renta y el 

Reglamento General y de la Bolsa Mexicana de Valores. 

2) Las norrnas de aplicacion secundaria son: 

Las leyes mercantiles, Codigo de Comercio. Ley General de Titulos y 

Operaciones de Crbdito. Ley General de Sociedades de Inversion, Ley de 

lnstituciones de Credito. Ley Reglamentaria del Seivicio de Banca y Crbdito. Ley 

para Regular las Agrupaciones Financieras, 10s usos burstitiles y mercantiles, y 10s 

Codigos Civil para el Distrito Federal y Federal de Procedimientos Civiles. ' 

3) Las normas de aplicaci6n complementaria son: 

Ley Inversion Extranjera. Ley OrgAnica de la Adrninistraci6n Publica, 

Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crbdito Publico, Ley Orgtinica 

del Banco de Mbxico y la Ley del impuesto a1 Valor Agregado. 

hi Exposicibn de motivos de la LMV. 



2 CONSTITUCI~N, CAPITAL, RESTRICCIONES Y ADMINISTRACI~N. 

En principio es necesario apuntar que conforme al articulo 9 de la LMV las 

expresiones casa de bolsa, especialista burs$!il, bolsa de valores, institucion 

calificadora de valores u otras equivalentes en cualquier idioma, para ser 

utilizadas, respectivamerte, por las personas que, de acuerdo con la presente 

Ley, gocen de la autorizacion o concesion correspondiente. 

Como se apuntb, bajo la LMV y con sujecibn a la LGSM (articulo 31). la 

Bolsa Mexicana de Valores. S. A. de C. V., es una institucibn privada, que opera 

par concesibn otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Credito 

Publico, oyendo al Banco de Mexico y a la Comisibn Nacional Bancaria y de 

Valores. 

Una de las restricciones es que no puede haber mas de una bolsa en cada 

plaza (articulo 30). 

Adembs, el acta constitutiva y 10s estatutos de las bolsas, asi como sus 

modificaciones, tambien deberan someterse a la previa aprobacibn de la 

Secretaria de Hacienda y Credito Publico y, una vez obtenida dicha aprobacibn. 

podran ser inscritos en el Registro Ptiblico de Comercio, sin que sea precis0 

mandamiento judicial: 

La Bolsa de Valores, ademas de ser una Sociedad Anbnima y sujetarse a las 

disposiciones de la Ley General de Sociedades Mercantiles, debe sujetarse a las 

siguientes reglas de aplicacibn especial: 

I.. Su duracibn podra ser indefinida. 

11.- El capital social sin derecho a retiro deberd estar integramente pagado y 

n o  podra ser inferior al que se establezca en la concesibn correspondiente. 

atendiendo a que 10s s e ~ i c i o s  de la bolsa se presten de manera adecuada a las 

necesidades del mercado. 



Ill.- El capital autorizado no sera mayor del doble del capital pagado 

IV: Las acciones solo podran ser suscritas por casas de bolsa 0 

especialistas bursatiles. 

V.- Cada socio 5610 podra tener una accion. 

VI.. El numero de socios de una bolsa de valores no podra ser inferior a 

veinte. 

VII.. El numero de sus administradores no sera menor de cinco y actuaran 

constituidos en consejo de administracibn. 

En 10s consejos de administracion de las bolsas de valores, el numero de 

integrantes que representen a casas de bolsa y especialistas bursatiles no habra 

de rebasar el 50% de 10s consejeros designados, debiendo recaer 10s demas 

nombramientos en personas de reconocido prestigio profesional que, a su vez, no 

desempeilen a1 mismo tiempo cargos, empleos o comisiones en casas de bolsa. 

especialistas bursAtiles, o en sociedades controladoras o entidades financieras de 

grupos financieros en las que participen intermediarios en el mercado de valores. 

VIII.- En cuanto a 10s estatutos de las bolsas de valores deberan establecer 

que: 

a) El derecho de operar en bolsa sera exclusivo e intransferible de sus 

socios. 

b) No podran efectuar operaciones en bolsa 10s socios que pierdan su 

calidad de casas de bolsa o especialistas bursatiles. 

c) La bolsa debera llevar un registro de accionistas, reconociendo como tales 

unicamente a quienes figuren en el mismo y e n  10s titulos respectivos. 

d) Las operaciones en bolsa de 10s socios deberan ser efectuadas por 

apoderados que satisfagan 10s requisitos a que se refiere la fraccion Ill del articulo 
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17 y 10s que exija el reglamento interior de la bolsa respectiva. No podran actuar 

en una misma operation de remate, dos o mas apoderados de una sociedad. 

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra suspender o revocar las 

autorizaciones otorgadas a 10s socios de las bolsas de valores respecto a 10s 

apoderados a que se refiere este inciso, asi como imponer vet, de tres meses 

hasta cinco afios para el desempefio de dicha funcibn, a las personas que dejen 

de satisfacer 10s requisitos previstos en la fraccion Ill del articulo 17 de esta Ley. o 

incurran de manera grave o reiterada en infracciones a la misma y a las 

disposiciones de caracter general que de ella derivan. En este ultimo supuesto, la 

propia comision podra ademas inhabilitar a las citadas personas para desempefiar 

un empleo, cargo o cornision dentro del sistema financier0 mexicano, por el mismo 

period0 de tres meses hasta cinco arios. sin perjuicio de las sanciones que 

conforme a este u otros ordenamientos fueren aplicables. Antes de dictar la 

resoluci6n correspondiente, la citada cornision debera oir a 10s interesados. 

e) Los socios de las bolsas no deberan operar fuera de bstas 10s valores 

inscritos en ellas. La Comisi6n Nacional Bancaria y de Valores podra deterrninar 

las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban considerane como 

realizadas a traves de la misma. 

El ejercicio de esta facultad queda sujeto a que las operaciones respectivas 

Sean registradas en bolsa y dadas a conocer al public0 conforrne a las 

disposiciones de caracter general que expida dicha cornision. 

Las bolsas de valores quedaran sujetas, en lo conducente, a lo establecido 

en el articulo 26 Bis 7 del presente ordenamiento. 

f) Las operaciones de 10s socios de las bolsas sobre valores listados en el 

sistema internacional de cotizaciones que estas ultimas tengan establecido. 

deberan celebrarse a traves de dicho sistema (articulo 31 LMV). 

Las bolsas de valores quedaran sujetas, en lo conducente. a lo establecido 



en el articulo 26 Bis 7 de la LMV, asi como a la auditoria legal prevista en el 

articulo 27, fraccion IV del ordenamiento en cita. 

SUS accionistas sor exclusivamente las casas de bolsa autorizadas que 

poseeran una accion cada una. 

Asimismo, el articulo 37 de la LMV dispone que cada bolsa de valores 

forrnulara su reglamento interior, y establecera tambien qu8 debera contener. 

entre otras. las normas aplicables a: 

I.- La admidon, suspensi6n y exclusion de quienes representen en bolsa a 

10s socios. 

11.- Los derechos y obligaciones de 10s socios. 

Ill.- La inscripcion de 10s valores y la suspension o cancelacion de aqublla. 

IV.- Los derechos y obligaciones de 10s emisores de valores inscritos. 

V.- Los tbrminos en que deberdn realizarse las operaciones, la manera en 

que deberan llevar sus registros y 10s casos en que proceda la suspensi6n de 

cotizaciones respecto de valores determinados. 

VI.- Las normas de autorregulaci6n aplicables a sus socios y el 

procedimiento para hacerlas efectivas. 

VII.- Los procedimientos para el listado de valores en el sistema internacional 

de cotizaciones, asi como 10s relativos a la suspensibn y cancelacion del listado 

en este sistema. 

VIII.- Los tbrminos en que deberan realizarse las operaciones con valores en 

el sisterna internacional de cotizaciones, asi como la$ obligaciones a qye deben 

sujetarse las casas de bolsa respecto al tip0 de inversionistas. grado de riesgo y 

demas caracteristicas propias de dicho sistema. 



Este reglamento interior se someterB a la previa autorizacion de la Comisi6n 

Nacional Bancaria y de Valores, salvo aquellas normas de autorregulacion. 

respecto de las cuales la citada Comision tendra facultad de veto.65 

Su objeto es facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo 

del mercado respectivo, a traves de las actividades enumeradas en el articulo 29 

de la LMV de las que destacan las siguientes: 

I.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos, que faciliten las 

relaciones y operaciones entre la oferta y la demanda de valores. 

11.- Proporcionar y mantener a disposition del publico informacion sobre 10s 

valores inscritos en bolsa y 10s listados en el sistema internacional de cotizaciones 

de la propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen. 

111.- Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso inmediato 

anterior. 

IV: Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las 

disposiciones que les Sean aplicables. 

V.. Certificar las cotizaciones en bolsa 

VI: Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias de las 

anteriores, que autorice la secretaria de hacienda y credit0 publico, oyendo a la 

Comisidn Flacional Bancaria y de Valores. 

VI: Adquirir una accion de bolsa de valores y una acci6n de instituci6n para 

el deposit0 de valores, conforme a lo dispuesto por 10s articulos 32 y 56, fracci6n 

VII, inciso d), segundo parrafo de la LMV, respectivamente. 

" C f r  Reglamento Interior de la BMV. La Bolsa Mexicana de Valores. S.A. de C.V.. comunica que 
la Comjsibn Nacional Bancaria y de Valores autoriz6 el Reglamento Interior el 27 de septiembre de 
1999. mediante oficio nijmero 601-ICGN-78755199. Web de la BMV. Asimismo, se informa que el 
~ ~ ~ l ~ m e n t o  Interior de la Bolsa Mexicana de Valores. enb6 en vigor el 25 de octubre de 1999. 
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Aunque no es un organo legislativo la LMV y la LGSM le permiten dictar 

disposiciones de caracter general que deberan darse a conocer y tendran el 

caracter de' obligatorias; ademas, puede emitir criterios o disposiciones a las 

materias de su competencia. 

Su potestad es desde luego limitad:, pues de lo contrario se convertiria en 

un organo creador de leyes, lo cual es competencia del poder legislativo. 

Merecen igual pronunciamiento 10s especialistas bursatiles a quienes d l 0  se 

les autoriza para actuar como intermediarios por cuenta propia o ajena, respecto 

de 10s valores en que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa de 

valores de que Sean socios, en 10s tbrminos de la LMV, sujetandose a las 

disposiciones de caracter general que dicte la CNBV, o a lo previsto en el 

reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente, en 10s que habran de 

establecerse 10s montos y margenes de cotizaciones conforme a 10s que estaran 

obligados a realizar sus operaciones. 

Como hemos seiialado con antelacion, la contianza es determinante para el 

desarrollo del mercado de valores.' csta se logra (0 al menos as1 se pretende) a 

travbs de las diversas instancias intelventoras en el proceso de regulacibn, 

vigilancia y participacion creando una serie de mecanismos que van desde la 

expedicibn de criterios generales, las sanciones, la autorizacion previa satisfaccibn 

de estrictos requisitos para asegurar de alguna manera que laS emisoras Sean 

solventes, etc8tera. 

En este sentido hemos apuntado lo relativo a la expedicibn de diversas 

disposiciones de carhcter general por parte de la SHCP, la de CONDUSEF, las 

facultades del BM, incluso de la propia BMV (que hasta un punto permitido se 

autorregula) y, la mas importante a nuestro parecer, es la CNBV, pues es ella en 

gran medida la encargada de realizar la inspeccion y corroborar mediante visitas 

la aplicacion de las disposiciones. 



La CONDUSEF tiene como propbsito fundamental de promover y proteger 

10s derechos e intereses de 10s usuarios de 10s sewicios que presta~l 10s 

intermediarios financieros, es una de las vias de solucion alternas a 10s 

procedimientos judiciales. 

Con ella resalta la tendencia a solucimar conflictos en una etapa 

conciliatoria. Ademas, su proposito es orientar, promover y proteger 10s derechos 

e intereses de 10s usuarios de 10s sewicios que prestan 10s intermediarios 

financieros; procurando la equidad y la seguridad juridica en las relaciones entre 

10s usuarios y 10s intermediarios financieros mediante acciones de revision 

propuesta y modificacibn de 10s formatos o "machetes" para la celebracibn de 

contratos de adhesion para que en ellos se contengan reglas claras, o al menos 

esten claramente explicadas, las clausulas de 10s mismos. 

4 SANCIONES. 

En el reglamento de la BMV se establece un capitulo de sanciones que 

podra imponer a las personas a que se refiere la disposicibn (1 1.001.00) cuando 

incumplan su reglamento o las actividades que realicen en el mercado de valores. 

Estas personas son: 

I. Los Miembros, por 10s actos que realicen sus consejeros, apoderados y 

demhs empleados. 

II. Los O~eradores, 

Ill. Las Emisoras, por 10s actos que realicen sus consejeros, apoderados y 

demas ernpleados. 

IV. Las instituciones fiduciarias en fideicomisos cuyo fin sea emitir valores 

inscritos en el listado, por 10s actos que realicen sus delegados fiduciarios o 

miembros del comite tecnico, as1 como 10s fideicomitentes 0, cualquier otra 

persona cuando tenga una obligacion respecto de 10s valores que se emitan. 



Asimismo, la Bolsa y su personal deberan cumplir con las obligaciones a su 

cargo en fu~~cibn de su reglamento que en caso de inobsewancia las sanciones 

~0dr .h consistir en: 

I. Amonestacion 

11. Suspension de actividades del Operador de un Miembro. 

Ill. Suspension, total o parcial, de actividades de un Miembro. 

IV. Suspension de la inscripcion de un valor de una Emisora. 

V. Revocaci6n de la aprobacion otorgada por la Bolsa al Operador de un 

Miembro. 

VI. Revocacibn de la admision otorgada por la Bolsa a un Miembro y, por 

ende, su suspension definitiva." 

Asimismo, la Bolsa hare del conocimiento de la CONDUSEF las resoluciones 

que contengan alguna de las sanciones referidas. 

En la LMV se contemplan una serie de sanciones; 10s procedimientos de 

autorizacibn, registro, inspeccion y vigilancia, amonestaci6n. imposition de multas 

administrativas, veto e inhabilitacion, intewencibn, asi como de suspension, 

revocacion y cancelaci6n de autorizaciones y registro, a que se refiere, son de 

orden public0 segun su articulo 50. 

Las que estan a cargo de la CNBV, se aplican en 10s siguientes genems: 

i Multas en dias salario minim0 general vigente en el Distrito Federal 

(SMGVDF). 

; Intewencion 

El reglamento esta publicado en la pagina web de la BMV. 



i Suspension de concesion 

; Cancelacion de la autorizacion con la respectiva disolucion de la casa de 

bolsa. 

El Articulo 51 de la LMV faculta a la CNBV para aplicar las sanciones a razon 

de dias de salario minimo general vigente en el Distrito Federal a quienes infrinjan 

las disposiciones de caracter general o las reglas establecidas en la LMV (siempre 

que nose establezca otra forma de sancion). 

Por ejemplo: 

Multa de 2.000 a 4.000 dias de salario. a las personas que empleen las 

expresiones de Casa de Bolsa o especialista bursatil, sin gozar de la autorizacion 

o concesion correspondiente. 

Multa de 200 a 3.000 dias de salario. a 10s emisores de valores inscritos en 

el Registm Nacional de Valores e lntermediarios que no cumplan con las 

obligaciones seRaladas para ello, o cuando proporcionen informaci6n falsa o que 

induzca al error. 

Las infracciones que consistan en realizar operaciones prohibidas o no 

autorizadas o en exceder 10s porcentajes mhximos o no mantener 10s minimos 

previstos por la LMV y que se exijan respecto a determinados elementos del 

activo, pasivo, capital contable o capital global, seran sancionadas con multa 

hasta por el importe de la operacion prohibida o no autorizada y sobre el exceso o 

defect0 de 10s porcentajes fijados, respectivamente. 

Multa de 200 a 10,000 dias de salario, a 10s infractores de cualquiera otra 

disposition de la LMV o de las disposiciones de cardcter general que de ella 

deriven. (distinta de las anteriores y que no tengan sancion especialmente 

seiialada en la LMV). 

Aunado a ello, con la intencion de llegar a resolver las contingencias que 



surjan en el desarrollo del mercado estan las facultades conferidas por el articulo 

38 de la propia ley a la CNBV de ordenar la intenencion administrativa de las 

bolsas de valores, por ejemplo: 

Por infringir las disposiciones relativas al capital pagado, suscribir acciones 

por alguien mas que no cean las casas de bolsa o especialistas bursatiles, que 

sus socios sean rnenos de veinte; que el numero de sus administradores sea 

menor de cinco y actuaran constituidos en consejo de administracibn y otras 

disposiciones en cuanto a sus estatutos y constitucion. 

11.- Por incurrir en infraccibn grave de las disposiciones que les son 

a~licables. 

Y la maxima sancibn es el caso en el cual, a pesar de la intewencion de la 

CNBV no logren subsanarse las irregularidades que dieron origen a la 

intewencion, o cuando la bolsa de que se trate entre en disolucibn o liquidacion o 

sea declarada en suspensibn de pagos o en quiebra, la SHCP, oyendo al Banco 

de Mexico, a la CNBV y a la bolsa afectada podre cancelar la wncesibn 

respectiva; con su consecuente disolucibn 

Asi tambien, la CNBV podra solicitar ante juez cornpetente dicha disolucibn. 

El nombramiento de liquidador debera recaer en institucibn fiduciaria. 

El Articulo 16 de la rnisma ley faculta a la CNBV a suspender o cancelar el 

registro de valores, cuando Bstos o sus emisores dejen de satisfacer o de cumplir, 

a juicio de la propia Cornision, 10s requisitos u obligaciones serialados tal efecto o 

cuando dichos emisores proporcionen informaciones falsas o que induzcan a 

error, sobre su situacibn economica o sobre 10s valores respectivos. 

AdemBs, en 10s articulos 16 bis (porque son un total de ocho articulos), se 

establecen las reglas de seguridad conocidas como informacibn privilegiada y las 

sanciones que corresponden a 10s infractores asi corno el procedimiento para 

hacer efectivas las sanciones consistentes en rnultas administrativas. 



Tambien, se establece un medio de defensa mediante el recurso de 

revocacion el cual se interpondra por escrito ante la Junta de Gobierno de la 

Comision Nacional Bancaria y de Valores, cuando la sancion haya sido emitida 

por ese cuerpo colegiado o por el Presidente de la Comision, o ante este ljltimo 

cuando se trate de sanciones impuestas por otros sewidores pljblicos de ese 

organismo. 

Dicho recurso podra desechar, confirmar, revocar, o mandar reponer por uno 

nuevo que lo sustituya, el act0 impugnado y debera ser emitida en un plazo de 

entre cuarenta y cinco dias y sesenta dias habiles posteriores a la fecha en que se 

interpuso el recurso segun corresponda al Presidente o a la Junta de gobierno 

emitir la resolution con la exigencia de que debera agotarse por el interesado, 

previamente a la interposicidn de cualquier otro medio de defensa legal. 

Ademas de las sanciones previstas en las Leyes Federales (Cadigo Penal 

Federal por ejemplo) seran sancionados con prisibn de cinco a quince aiios y 

multa de hasta cien mil dias de salario: 

A quien sin ser casas de bolsa realice actos de 10s reservados a Bstos por la 

Ley. 

Con prision de cinco a quince arios y multa de mil a cincuenta mil dias de 

salario, a quienes desemperien funciones directivas, empleos, cargos o 

comisiones en una casa de bolsa o especialista bursatil, que intencionalmente 

dispongan de 10s fondos o valores, titulos de credit0 o documentos recibidos de la 

clientela. aplicandolos a fines distintos a 10s contratados por dicha clientela. 

Con prision de 2 a 10 arios y multa de 1.000 a 50.000 mil dlas de salario a 

10s miembros del consejo de administracibn, directivos, funcionarios, empleados, 

apoderados para celebrar operaciones con el pljblico, comisarios o auditores 

externos de una casa de bolsa o especialista bursatil que omitan registrar las 

operaciones efectuadas o que mediante maniobras alteren o permitan que se 

alteren 10s registros para ocultar la naturaleza real de las operaciones realizadas. 



afectando la composition de activos, pasivos, cuentas de orden o resultados, 

Que inscriban datos falsos en la contabilidad o que proporcionen datos falsos 

en 10s documentos o informes que deban proporcionarse a la CNBV. 

Con prision de dos a diez aRos y muita de dos a tres veces el beneficio 

obtenido o la perdida evitada a 10s miembros del consejo de administracion, 

directores, gerentes y factores de sociedades emisoras de 10s valores o titulos de 

credito. 

A quienes en prospectos de informacion al public0 o por cualquier otra via. 

mediante la difusion de informaci6n falsa relativa a la sociedad emisora con la que 

se encuentren vinculados, obtengan un lucro indebido o se eviten una perdida. 

directamente o por interposita persona, a traves de la adquisicion ylo enajenacibn 

de 10s valores, titulos de credit0 o documentos emitidos por la propia sociedad. 

A quien use informacion privilegiada y obtengan un lucro indebido a traves de 

la adquisicion ylo enajenacion de 10s valores, titulos de crbdito o documentos 

emitidos, antes de que la informacion sea hecha del conocimiento del ptiblico, con 

respecto al precio de mercado de 10s valores, titulos de credit0 o documentos 

emitidos por la sociedad de que se trate. 

Las disposiciones seitaladas deberen ser obsewadas oportunamente por 10s 

miembros de 10s consejos de administracion, comisarios, auditores externos, 

funcionarios y empleados de 10s citados intermediarios; la violation de las mismas 

sera sancionada por la CNBV con multa equivalente del 10 al 100% del act0 u 

operacion de que se trate. 

A 10s sewidores que incurran en delitos se les aplicara la pena que 

corresponda m8s la mitad, segun se traten, en caso de que oculten hechos que 

probablemente puedan constituir delito; permitan que 10s empleados de la casa de 

bolsa, alteren registros con proposito de ocultar hechos que puedan constituir 

delito; obtengan beneficios por ocultar informacibn a sus superiores; 



Prision de tres a quince anos a1 miembro del consejo de administration. 

funcionario o empleado de las casas de bolsa que ofrezca dadivas a 10s 

funcionarios de la CNBV , para que haga u omita un determinado act0 relacionado 

con sus funciones del mismo modo que al funcionario de la citada comision que 

obre en esos terminos. 

Finalmente, las reminiscencias de la proteccion a 10s inversionistas, emisores 

y mercado, sobrevivio el articulo 89 de la LMV a las reformas de enero de 1999 

que establece 10s mecanismos en que obrara cada participante. 

A la CONDUSEF por su parte, se le dot6 de plena autonomia tecnica para 

dictar sus resoluciones y laudos, y facultades de autoridad para imponer las 

sanciones previstas en la Ley que le dio origen e imponer las sanciones 

establecidas en la misma (articulos 10 y 1 I fraccion XXI de la LMV). 

Corresponde al Presidente de la CONDUSEF lmponer sanciones de 

conformidad con lo establecido en esa ley, asi como conocer y resolver sobre el 

recurso de revision, y proponer a la Junta la condonacibn total o parcial de las 

multas. Formular denuncias y querellas . asi como otorgar el perdbn 

correspondiente. 

El product0 de las sanciones pecuniarias derivadas de la aplicacibn de la 

Ley, formara parte del patrimonio de la Comision (segun lo prevt3 el articulo 44 del 

la LMV). 

Las lnstituciones Financieras que se nieguen a proporcionar la infomacion 

que les solicite la CNBV asi como CONDUSEF para el cumplimiento de su objeto. 

se haran acreedoras a la sanciones que establece la Ley. 

En 10s procedimientos que tengan 10s usuarios de servicjos financieros 

contra alguna Institucibn Financiera, se debera agotar el procedimiento 

conciliatori0 (articulo 68 de la LM'J). 

En el procedimiento. primer0 se citara a las partes a una audiencia de 
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La Institucion Financiera debera, rendir un informe que se presentara con. 

anterioridad o hasta el rnornento de la celebration de la audiencia de conciliacion, 

donde respondera detalladamente a cada uno de 10s hechos a que se refiera la 

reclamation y la Cornision podra requerir informarion adicional a la lnstitucion 

Financiera. 

Si no fuere posible la conciliacion de comirn acuerdo se prornoverh como 

drbitro a la propia CONDUSEF o 10s que ella les proponga, quedando a eleccion 

de las misrnas que el juicio arbitral sea en amigable composicion o de estricto 

derecho. 

En caso de no someterse al arbitraje se dejaran a salvo sus derechos para 

que 10s hagan valer ante 10s tribunales competentes o en la via que proceda. 

Sin no accediere la institucion financiera, la Comisi6n emitira un dictamen 

tecnico, a efecto de que lo pueda hacer valer ante 10s tribunales competentes. 

quienes deberan tomarlo en cuenta en el procedimiento respectivo. 

La carga de la prueba respecto del curnplirniento del convenio que se niegue 

a firrnar en su caso, corresponde a la lnstituci6n Financiera y, en caso de omisibn, 

se hara acreedora de la sancibn que proceda conforme a la presente Ley. 

EL incumplimiento o la contravencibn a las disposiciones previstas se 

sancionara con multa administrativa tomando como base el salario mlnimo general 

diario vigente en el Distrito Federal, en el momento de cometerse la infraccibn de 

que se trate y no relevare al infractor de cumplir con las obligaciones, o regularizar 

las situaciones que rnotivaron las multas. 

Las sanciones que aplique la CONDUSEF son multas desde 200 hasta 3000 

dias. 



IV A m o s  E S P E C ~ F I C O ~  RESPECT0 A LOS INVERSIONISTAS. 

Las bolsas de valores, las casas de bolsa, 10s inversionistas y !as 

autoridades interactuan haciendo posible el desarrollo del mercado de valores. 

De sus actividades se destacan 10s actos referidos a 10s inversionistas 

establecidos como obligaciones por parte de 10s involucrados en el proceso y 10s 

actos a que estan obligados a cumplir especificamente vinculadas a sus funciones 

de vigilancia y operacion para el sano desarrollo del mercado. 

Ello repercute favorablemente en 10s inversionistas que tienen a su 

disposicion 10s medios y conocimientos para tomar decisiones con la garantia de 

que las operaciones realizadas seran conforme al grado de riesgo que han 

decidido tomar y, en caso de que se detecten irregularidades, las sanciones al 

trasgresor seran severas. 

Por una parte, 10s actos que realiza la Bolsa de Valores se encaminan a que 

las emisoras esten obligadas a acreditar 10s estrictos requisitos establecidos. Con 

ello se pretende garantizar que se conozcan 10s medios mas eficientes para poner 

en contact0 la oferta con la demanda asi como 10s medios, instrumentos y 

facilidades que Sean posibles, acordes con la tecnologia y para proyectarlas 

incluso en 10s mercados del mundo. 

Por su parte, 10s especialistas bursatiles. Casas de Bolsa y agentes, estBn 

obligados frente a 10s inversionistas a guardar en todo momento por 10s intereses 

de estos, poner a su disposicibn todos 10s recursos e informacion que requieran 

siempre que no exceda de lo establecido yen  igualdad de condiciones frente a 10s 

otros participantes del mercado. 

Ademas. con 10s reformas introducidas en 1999. es necesario que las 

instituciones financieras cuenten con un area especifica para la atencion de 

quejas del pljblico inversionista. 

Especificamente, respecto a la contratacion burshtil, las casas de bolsa estan 

96 



obligadas a: 

> Enviar a sus clientes un estado de cuenta al ultimo dornicilio notificado por 

estos a la casa de bolsa, dentro de 10s primeros cinco dias habiles posteriores al 

corte mensual (corte es el ultimo dia de las operaciones registradas en un 

periodo). 

> Tener en sus oficinas a disposition de 10s clientes, una copia de dicho 

estado desde el dia siguiente habil del cone de la cuenta. 



NATURALEZA J U R ~ D I C A  DEL  CONTRATO DE 
INTERMEDIACION BURSATIL.  

Para liegar al concept0 del contrato de intermediacibn bursdtii es necesario 

precisar aigunos otros. 

En primer lugar es necesario referirse a las obligaciones en general 

Obligacibn es el vinculo juridic0 que enlaza a ambos sujetos (deudor y 

acreedor), sometiendo al deudor a la exigencia del acreedor. 

Las fuentes de las obligaciones reconocidas por nuestra legislacibn son: 

i El contrato 

i La declaracibn unilateral de la voluntad 

> El enriquecimiento ilegitimo. 

; La gestibn de negocios. 

; LOS actos iiicitos 

; El riesgo profesional.67 

'' Rojina Villegas, Rafael, Tratado de Derecho Mexicano. Torno V, Volurnen I. Porrua, Mexico, 7° 
Edicibn actualizada 1998 p. 180. 



Ahora bien, el contrato es una especie de 10s actos juridicos bilaterales 

que se distingue de 10s wnvenios en sentido amplio porque producen o 

transfieren obligaciones y derechos (articulo 1793 del Codigo Civil Federal). 

Doctrinalmente, al contrato se le define como el act0 juridic0 consistente 

en el acuerdo de voluntades para crear o transmitir o b ~ i ~ a c i o n ~ s . ~ ~  

En lo relativo a 10s contratos en general, el Codigo Civil 10s seriala como 

una especie del convenio, entendido: como el acuerdo de dos o mas personas 

para crear y transfer? obligaciones. 

De ellos se deriva toda una clasificacion atendiendo a la expresion de la 

voluntad, el objeto y otros aspectos. 

Ahora bien, para la existencia del contrato se requiere: 

> Sujetos. 

i Objeto. 

> Consentimiento 

> Causa 

i Forma 

Hay quien 10s resume en: 

; Consentimiento: y 

i Objeto que pueda ser materia del contrato. 

Los contratos se pueden invalidar por: 

* Roiina Vllegas. Rafael. Op, c i t  Volumen Conlrafos I, Tomo VI. p. 9. 



> lncapacidad legal de las partes o de una de ellas 

> Vicios del consentimiento 

> Su objeto, su motivo o fin sea ilicito. 

k Porque el consentimiento no se haya manifestado en la forma que la 

ley establece. 

Ademas. en cuanto a 10s contratos, existen una serie de reglas generales 

y principios de 10s que destacan 10s siguientes: 

La validez y el cumplimiento no puede dejarse al arbitrio de uno de 10s 

contratantes. 

Si bien es cierto que la misma ley civil dispone que 10s contratos se 

perfeccionan por el mero consentimiento; as1 tambien se exceptljan aquellos que 

deben revestir una forma establecida por la ley. 

Desde que se perfeccionan obligan a 10s contratantes no s61o al 

cumplimiento de lo expresamente pactado, sino tambien a las consecuencias que 

resulten de su naturaleza y conforme a la buena fe, al uso o a la ley. 

Los concertantes pueden insertar todas las clhusulas que estimen 

convenientes, per0 aquellas las que se refieran a requisitos esenciales del 

contrato o Sean consecuencia de su naturaleza y se tendrhn por puestas. 

Asi, 10s contratos se rigen por las normas que provienen tanto de las 

clausulas convenidas expresamente por las partes, como de la ley vigente en el 

momento en que se perfecciona el contrato. Lo anterior' resulta asi, porque al 

llevarse a cab0 tal perfeccionamiento se entiende que las partes han considerado 

el contenido de la ley vigente, la cual indica que tip0 de relaci6n juridica pretende 

crearse; estas normas, suplen la voluntad de 10s contratantes en 10s puntos que 

no hubieran sido materia expresa de la convencion y que son necesarios para el 

cumplimiento y ejecucion del contrato. Lo anterior constituye el limite de la libertad 
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Los contratos que no esten especialmente reglamentados en la legislacion 

civil, se regiran por: las reglas generales de 10s contratos; por las estipulaciones 

de las partes, y e n  lo que fueren omisas, por las disposiciones del contrato con el 

que tengan mas analogia (artlculo 1.858 del Codigo Civil Federal). 

Las disposiciones legales sobre contratos seran aplicables a todos 10s 

convenios y a otrok actos juridicos, en lo que no se opongan a la naturaleza de 

estos o a disposiciones especiales de la ley sobre 10s mismos. 

Por ultimo, en cuanto a las reglas generales de interpretacibn, si 10s 

terminos de un contrato son claros y no dejan duda sobre la intencibn de 10s 

contratantes. se estara a1 sentido literal de sus clausulas. 

Si las palabras parecieren contrarias a la intenci6n evidente de 10s 

contratantes, prevalecera Bsta sobre aquellas. 

Cualquiera que sea la generalidad de 10s terrninos de un contrato, no 

deberan entenderse comprendidos en el cosas distintas y casos diferentes de 

aquellas sobre las cuales 10s interesados se propusieron contratar. 

Si alguna clausula de 10s contratos admitiere diversos sentidos, debera 

entenderse en el mas adecuado para que produzca efecto. 

Las clausulas de 10s contratos deben interpretarse las unas por las otras. 

atribuyendo a las dudosas el sentido que resulte del conjunto de todas. 

Las palabras que pueden tener distintas acepciones seran entendidas en 

aquella que sea mas conforme a la naturaleza y objeto del contrato. 

=' Novena Epoca. Insfancia: Tribunales Coleglados de Circuito. Semanario Judicial de la 
Federaci6n y su Gaceta. Tomo: ii, Agosto de 1995. Tesis: 1.40.C. Ji2. PAgina: 319. 



El uso o la costumbre del pais se tendran en cuenta para interpretar las 

ambigiiedades de 10s contratos. 

Cuando absolutamente fuere imposible resolver las dudas usando las 

anteriores reglas, si las dudas recaen sobre circunstancias accidentales del 

contrato, y este fuere g-atuito, se resolveran en favor de la menor transmision de 

derechos e intereses: si fuere oneroso se resolvera la duda en favor de la mayor 

reciprocidad de intereses. 

Si las dudas de cuya resolucion se trata recayesen sobre el objeto 

principal del contrato, de suerte que no pueda venirse en conocimiento de cual fue 

la intencion o la voluntad de 10s contratantes, el contrato sera nulo (articulos 1839 

a 1857 del CC.). 

Conforme a las reglas de interpretacion de 10s contratos mercantiles. 

primeramente se tomara en cuenta a la literalidad de las clausulas convenidas por 

las partes; y si las palabras parecieren contrarias a la intencion evidente de la 

contratacion, prevalecera Bsta sobre aquellas porque la interpretacion de 10s 

contratos debe limitarse a 10s casos en que se hace necesaria (de lo que resulta 

que si 10s terminos del contrato son claros, la interpretacion no tiene razon de ser. 

pues se entiende que en aquellos terminos esth precisamente la voluntad de 10s 

contratantes; de ahi que siendo clara la letra de un contrato, no cabe, con pretext0 

de su interpretacion, alterar o cambiar su sentido literal);" si en alguna de las 

clausulas se advierte que puede tratarse de diverso contrato, esto no debe 

interpretarse asi, sino en el sentido ya indicado, pues cuando alguna clausula 

admite un sentido diverso, debe entenderse en el mas adecuado para que 

produzca sus efectos el contrato 0, si es dudosa, en el sentido que resulte del 

conjunto de todas o bien, cuando se utilicen palabras que tengan distinta 

'O Novena Epoca, Instancia: Tribunales Colegiados de Circuilo. Fuente: Semanario Judicial de la 
Federacibn y su Gaceta, Tomo: VII, Enero de 1998, Tesis: IV.40.2 C. Pbgina: 1075, 
CONTRATOS. INTERPRETACI~N DE LOS. Tambien vease Semanario Judicial de la Federacibn, 
ouinta Epoca, Tomo CXXII, pdgina 145, lesis de rubro: "CONTRATOS. INTERPRETAC16N DE 
(LEGISLACI~N DE COAHUILA).". 
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acepcion, seran entendidas en aquella que sea acorde a la naturaleza y objeto del 

~ o n t r a t o ; ~ '  en su defecto, se debera entonces ocurrir a la intenci6n de los 

contratantes, de  acuerdo con lo establecido por 10s articulos 78 del Codigo de  

Comercio y 1851 del Codigo Civil Federal, de  aplicacibn supletoria a l  prirnero.72 

Asi, quedan establecidas las reglas generales de 10s contratos que son la 

base para determinar su existencia, validez e interpretacibn. 

E n  lo relativo a las contrataciones mercantiles, al articulo 81 del C6digo de  

Comercio refiriendose a 10s actos mercantiles dispone: 

'Con las rnodificaciones v restricciones de este Cddioo. seran aolicables a 10s 
actos mercantiles las disposiciones del derecho civil icerca de la capacidad de 
10s contrayentes, y de /as excepciones y causas que rescinden 6 invalidan 10s 
contratos". 

Ello crea la posibilidad de  aplicar el derecho comun a 10s actos mercantiles y 

el cumulo de disposiciones que le Sean aplicables con sus modificaciones y 

sa~vedades. '~ 

Aproximandonos al tema, tenemos que respecto a las contrataciones 

mercantiles, segun en el articulo 78 del Codigo de  Comercio: cada parte se obliga 

en la manera y terminos que aparezca que quiso hacerlo, sin que la validez del  

act0 comercial dependan de  la observancia de  formalidades o requisitos 

deterrninados a excepcibn de 10s contratos que deban reducine a escritura o 

" Octava tpoca. Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito. Fuente: Semanario Judicial de la 
Federation, Tomo: XV-I, Febrero. Tesis: V11.20.C.34 C. PAgina: 159. CONTRATOS, 
jYTERPRETAClON DE U S  CLAUSULAS DE LOS. 

Octava tpoca. Instancia: OCTAVO TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA CIVIL DEL PRIMER 
CIRCUITO. Fuente: Semanario Judicial de la Federacibn. Tomo: XI-Mayo. Pbgina: 311 RUBRO: 
CONTRATOS MERCANTILES. INTERPRETACION DE LOS. 
'I Vease en ese sentido la Octava tpoca. Instancia: OCTAVO TRIBUNAL COLEGIADO EN 
MATERIA ClVlL OEL PRIMER CIRCUITO.. Fuente: Semanario Judicial de la Federacbn. Tomo: 
xl.Mayo, Pbgina: 311. CONTRATOS MERCANTILES INTERPRETACION DE LOS. Conforme a 
las reglas de interpretation de 10s contratos mercantiles, debe atenderse en primer lugar a la 
literalidad de las clbusulas convenidas por las parles. y. en su defecto, es decir. de no solucionarse 
el conflict0 conforme a1 sentido literal de dichas cl8usulas. se debera enlonces ocurrir a la inlencibn 
de 10s contratantes, de acuerdo con lo establecido por ios articulos 78 del Codigo de Comercio y 
1851 del C6digo Civil del Distrito Federal, de aplicacion supletoria al citado en primer thrmino. 
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requieran formas o solemnidades necesarias para su eficacia. Los celebrados en 

pais extranjero en que la ley exige escrituras, formas o solemnidades 

determinadas para su validez, aunque no las exija la ley mexicana; cuya la 

sancion de no producir obligacion ni accion en juicio (articulo 79 del mismo 

codigo). 

"CONTRATOS MERCANTILES. VALIDEZ DE LOS. Una correcta interpretacMn 
del articulo 78 del Cddigo de Comercio, lleva a la conviccion de que, si bien es 
verdad que la validez del act0 cornercial no depende de la observancia de 
forrnalidades o requisitos determinados, ello no releva a /as partes de la 
obligacion que tienen de dernostrar en el juicio la rnanera y tdrminos en que 
quisieron obligarse en el act0 cornercial." 

En cuanto a la validez de 10s contratos, a la que nos referimos en parrafos 

anteriores, es muy importante el aspect0 del consentimiento pues es la expresion 

de la voluntad para obligarse con o t r ~ . ' ~  

Ademhs, como se vio, 10s contratantes pueden incluir las clausulas que 

deseen con las salvedades que la ley impone. 

Sin embargo, si la redaccibn de las clhusulas de un contrato atribuye a 

una de las partes, ello no irnplica que la parte pasiva no tenga oportunidad de 

rnanifestar su voluntad ya que esa diferencia es la que establece la libertad de 

contratar con lo establecido en el contrato o bien, rechazarlo. 

Es el caso de 10s contratos de adhesion que tienen precisamente la 

caracteristica de haber sido elaborados por una de las partes y sometido a la 

aprobacibn del sujeto pasivo, y e n  su caso, a la celebracibn del mismo. 

Sobre el particular, los tribunales de la federacion han establecido que: 

':..Aun cuando las partes no convengan o negocien entre s l  y libremente las 
condicones de la prestacion del servicio, basta el acuerdo de dos o rnds 
personas para producir o transferir obligaciones y derechos, corno elernento 
suficiente a 10s efectos de considerar un contrato segun lo dispone el adiculo 

'"base Garrigues. Joaquin, Curso de Derecho Mercantil. PorrSa. Mbxico. 9' de. 2. Reirnpresibn 
1998 p. 12 y siguientes. 
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1.793 del Codngo Gvrl para el Dnstnro Federal (conlralos mercanl~les. Arturo Dial 
Bravo. Harla. S A de C V pagrna 13) A este rrpo de relacnones lurtolcas se les 
denomina precisamente "~ontratos de adhesion': y son definidos como: 

"Aou~IIos cuvas cl~usulas han sido redactadas por una autondad 0 
unn1aleralmen;e por las paties snn que la conrrapane. para acepfatias, P~eda 
d!scut,r su conten~oo y se sostrene su naturaleza contract~al, pancndo de la 
oel~no,on que olrece el an,cdlo 1.793  del Codrgo Cwnl para el D~stnlo Federal - 
Asi pues, en todo contrato, si bien debe ex~stir libedad en las partes, esta libertad 
solo debe ser para celebrarlo, es decir, para producir o transferir derechos y 
obligaciones, o bien, para discutir su contenido o ambas cosas a la vez. 

De lo anler~or se desprende que 10s principios fundamentales que rigen la 
libertad en el contrato son dos: 

I. Libetiad de contratar, que existe cuando se tiene la facultad para celebrar o no 
celebrar el contrato, asi como para escoger a la persona con que se celebrd: y. 

2. Libertad contractual, que se refiere a la facullad de /as partes para convenir en 
cuanto a la forma y a1 contenido del contrato (Sanchez Medal Urquiza, Jose 
Ramon, de 10s contratos civiles, sexta edicion, Mexico 1982. Editorial Pornja. 
S.A.) y habra contrato cuando existan 10s dos pnncipios o s61o uno. " 7 5  

AdemAs, robustece este criterio la tesis de la Octava tpoca, de la Tercera 

Sala, publicada en el Semanario Judicial de la Federacion, Tomo: X-Agosto. Tesis: 

3a. LVIl92 PAgina: 145 del nrbro: ADHESION. NO AFECTA LA VALIDEZ DEL 

CONTRATO RELATIVO LA ELABORACION UNILATERAL DE SU CLAUSULADO 

POR UNA DE LAS PARTES. De la que se advierte el aserto de que en estos 

contratos (10s de adhesion); una de las partes fija las condiciones a que debe 

sujetarse la otra en caso de aceptarlo, sin que eso afecte su validez en virtud de 

que no implica la ausencia de opcibn para aceptarlo o no, total o parcialmente, por 

parte de quien no interviene en su elaboracion; por lo que no puede decirse que la 

voluntad expresada por este se encuentre viciada 

'$ Octava Cpoca. Instancia: TERCER TRIBUNAL COLEGIADO EN MATERIA ADMlNlSTRATlVA 
DEL PRIMER CIRCUITO.. Fuente: Semanario Judicial de la Federacibn. Torno: I Segunda Parte-2. 
pggina: 794. . LEY FEDERAL DE PROTECCION AL CONSUMIDOR. ARTICULO TERCERO. 
ESTE ORDENAMIENTO JURIDICO. TlENE COMO FIN BASIC0 LA REGULACION DE LAS 
RELACIONES ENTRE PROVEEDORES Y CONSUMIDORES, TENDIENTES A EVITAR 
PRACTICAS MERCANTILES LESIVAS EN PERJUlClO DE ESTOS. (RELACION CONTRACTUAL 
ENTRE LA EMPRESA CONCESIONARIA DEL TRANSPORTE Y EL CONSUMIDOR). 



Aunque no aparecen expresamente en el Cddigo Civil Federal coma tal, si 

se les reconoce en 10s articulos 63 y 64  de  la Ley Federal de Proteccidn al 

Consumidor destacando al respecto la tesis 1.40.C. Jl42. de  la Octava t poca .  

publicada en el Semanario Judicial d e  la Federacidn. Tomo: VIII-Julio, Pagina: 96  

cuyo texto es el siguiente: 

"CONTRATOS EN "MACHOTES" SU FALTA DE APROBACION POR LA 
PROCURADURIA FEDERAL DEL CONSUMIDOR 0 DE INSCRIPCION EN EL 
REGISTRO PUBLIC0 DE CONTRATOS DE ADHESION. NO PRODUCE SU 
NULIDAD. Dei contenido de 10s articulos 60., 8o., y 100. d i l  C6digo Civil para el 
Distrito Federal, en relacion con 10s numerales lo. 63 y 64 de la Ley Federal de 
Proteccidn a1 Consumidor. se desorende oue 10s contratos de aiendamiento 
con~ecctonaaos en formas lmpresas  ama ad as ''do machore: no son nulos por 
ialla oe aprooacnon de la Procuraourra Federal ael Consumndor o de rnscnpcron 
en el Regrsfro Publrco de Conlraros do Aohesrbn, por lo srgurenle. el aniculo 60. 
oel Cdorgo C!vd solo conrrene el pnncrpno be !rrenunc!abrbdad de la ley, salvo 
cuando sc rrare de derechos prrdaoos que no afecren orrecramenre el rnreres 
oublico. si no se oeo'udican derechos de terceros. El articulo 80. establece la 
regla general de $ue 10s actos que contravengan ias leyes pmhlbitivas o de 
interes publico seran nulos, excepto en 10s casos en que la ley ordene lo 
contrario, lo que debe entenderse que ocurre cuando detennina algo diferente, 
oue conduce a la orevalencia del acto. El articulo lo. de la Lev Federal de 
7~~ ~~ 

Proteccidn a1 ~ons im ido r  preceptlja que ias disposiciones de ese brdenamiento 
son de orden pubiico, de inter& social e irrenunciables. El ariiculo 63 establece 
oue 10s contratos de adhesion oue no reouieran autorilsci6n de otra 
dependencia federal, deben ser apibados por ;a procuradurla mencionada, y 
hecho io anterior, inscritos en el Regrstm Pubiico aludido, asi como que, el us0 
de contratos no aorobados serd sancionado oor la citada omcuraduria en 10s 
lerrninos del ar t ih lo 87. El articulo 64 coniiere a1 consumidor la accidn de 
nulidad frente a 10s contratos de adhesion que no est6n escritos integramente en 
idioma espafiol y con caracteres legibles a simple vista para una-persona de 
visMn normal. Los articulos 86 y 87 de esta ley detenninan que la infraccibn a 10s 
articulos 63 y 64 se puede sancionar con multa, clausura temporal o arrest0 
administrativo. De lo anterior se colige que la falta de apmbacidn o inscripci6n de 
10s fotmatos de contratos de adhesion antes de ser usados, no trae como 
consecuencia leqal la nulidad de ios actos en que se utilicen, por no quedar 
c~mprend~da la ~tuacron en la regla general del art!culo 80 del Cddrgo C~vzl, smo 
denfro de 10s casos oe excepclon en que la ley sancrona la conlra~enc!on de 
modo dislinto manteniendo la eficacia de 10s actos contraventores; y esfo se 
corrobora con el esrablccrmrenlo eSpeCnfico de la acclon de nulldad en el artrculo 
64 por la omrsron de ofros reqursrros ya que sr nglera fa regla general mdrcaoa, la 
especial en comento seria innecesaria. 

Resumiendo, hernos establecido que: 

> Los contratos son una fuente de las obligaciones: 



"r Obligan a las partes conforme a lo establecido en las contrataciones 

siempre que llenen 10s requisitos que paracada caso establezca la ley: 

"r Las partes pueden incluir las clausulas que consiearen y, en lo no 

estipulado, estaran a lo que la ley prevea; 

> En caso de duda en la interpretation da 10s contratos, se prevhn 

tambien una serie hipbtesis para lograr su esclarecimiento y aplicacion. 

i En el caso de que las clausulas hayan sido redactadas por una de las 

partes. (conocidos como contratos de adhesion), ello no implica la restriccibn a la 

rnanifestacibn de la voluntad del contratante que no intewino en su elaboracion; 
- 

En materia mercantil, se suman las siguientes reglas: 

> Cada cual se obliga en 10s tBrminos que aparezca que quiso hacerlo: 

> Las contrataciones mercantiles que no esten reguladas en la ley de la 

materia, se regirbn por las disposiciones del Codigo Civil Federal; 

Con relacion al consentimiento en 10s contratos, Bste puede ser expreso 

cuando la voluntad se manifiesta verbalmente, por escrito, por medios 

electronicos. opticos o por cualquier olra tecnologia, o por signos inequivocos y; 

tacito que resultara de hechos o de actos que lo presupongan o que autoricen a 

presumirlo, except0 en 10s casos en que por ley o por convenio la voluntad deba 

manifestarse expresamente. 

Destaca la reforma introducida en el 2000 que se refierea la pmpuesta y 

aceptacion hechas a traves de medios eiectronicos, bpticos o de cualquier otra 

tecnologia no se requerira de estipulacion previa entre 10s contratantes para que 

produzca efectos. 

Ya en materia, el contrato de interrnediacion bursbtil, es un contrato en 



donde las clBusulas son establecidas por la casa de bolsa con la aprobacibn de la 

CNBV y de la CONDUSEF.'~ 

Es decir, se trata de un contrato donde las clausulas han sido elaboradas por 

una de las partes y, por tanto, se trata de un contrato de adhesion. 

Su objeto es el de regular las condiciones de contratacion entre la casa de 

bolsa y 10s inversionistas. 

Su singularidad estB presente en que tales contratos son formatos 

(rnachotes) que autorizan diversas instituciones de caracter pljblico para el sano 

desarrollo del rnercado y que, incluso, estan vinculadas con las disposiciones de 

carhcter general que emiten tales instituciones. 

En la legislacion mexicana existen varias menciones a 10s contratos de 

adhesion entre 10s que se encuentran las de la Ley General, lnstituciones y 

Sociedades Mutualistas de Seguros, articulo 36-8 donde se lee: 

"Los contratos de segums en que se formalicen las operaciones de seguros que 
se ofrezcan a1 p~iblico en aeneral como contratos de adhesion, entendidos como 
@ l e ~ ~ ~ e ~ e i ? ~ e r ~ d a ; u n 8 i a l e r a l m e n r e  en formaros nor una rnslrrucrbn de 
Eguros v en 10s oue se esrabiezcon 10s ICrmrnos / c o n d ~ c ~ c a n l e s  a la 
dratacron de un seouro as! coma 10s modeios be cidusulas elaborndos &m 
~ ~ Q L a & m d ~ n l e  endosos adtcronaies a esos WQ&%QS, deneran ser 
reqrstrados ante la Comnsnon Nacronal do Segums y Flanzas 

Los referidos contratos de adhesian deberdn ser escritos en idioma espariol y 
con caracteres legibles a simple vista para una persona de vision normal. 

La institucian de seguros que solicite el regisfro de un contrato de adhesidn 
debera manifestar expresamente a que nota tecnica estari relacbnada la 
operacian del misrna. 

La citada ComisMn registmra tos contratos serialados y, en so caso, 10s modelos 
de clausulas adicionales independientes que cumplan 10s mismos requisitos. 
nrevio dictamen de oue 10s mismos no contienen esti~ulaciones oue se oponoan . - 
a lo drspuesto por las drspos~c#ones legales que les Sean apbcables y quo no 
eslablecen oblrgacrones o condrcrones rnequ~lairvas 0 iesnvas para conrralantes. 
asegurados o beneficiaries de 10s seguros y otras operaciones a que se relieran. 

"Vld. Supra. Capitulo I de las autor~dades. 
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La cilada Comisi3n. dentro de un plazo de 30 dias siguientes a la recepcion de la 
documenlacion correspondiente, podr6 negar el regislro serialado cuando a su 
juicio. 10s contratos y documentos no se apeguen a-lo dispuesto en este arliculo 
y podra ordenar las modificaciones o correcciones necesarias. prohibiendo su 
ulilizacion hasta en tanto no se lleven a cab0 10s cambios ordenados. De no 
hacerlo asi, se entendera que 10s documentos han quedado regislrados y no 
existira inconveniente para su utilizacion. 

il contrato o clausula incorporada a1 mismo. celebrado por una inst~tucion de 
seguros sin contar con el registro de la Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas 
a que se refiere este ariiculo es anulable, pero la accion solo ~ o d r a  ser eiercida 
por el contralante. asegurado o beneficiar;~ o por sus causahabienles, contra la 
institution de seguros y nunca por esta contra aquellos. 

El articulo 41 liltirno parrafo del misrno ordenarniento reza: 

.... 

En 10s seguros que se formalicen a fraves de contratos de adhesion, la venta 
podra real~zarse sin la infervencion de un agente de seguros, caso en que las 
instituciones podran pagar o compensar a otras personas morales, servicios 
dislintos a 10s oue esta Lev reserva a 10s aoentes de seouros. efecto oara el cual ~ ~ - .~ ~ ~ 

debera suscribir contratds de prestacidnde servicios cuyos textbs deberrin 
hacerse del previo conocimiento de la Comision Nacional de Seguros y Fianzas." 

Tarnbien se rnencionan en el Reglarnento de la Procuraduria Federal del 

Consumidor, en su articulo 12, relativo a las atribuciones del Subprocurador 

Juridico de esa dependencia que le perrnite coordinar, instrumentar, vigilar y 

controlar 10s procedirnientos relativos a la aprobacion y registro de 10s contratos 

de adhesion previstos en la Ley (existe en esa dependencia un Registro Publico 

de Contratos de Adhesion). 

Y a 10s delegados de ese organism0 (articulo 16) les corresponde recibir y 

tramitar 10s contratos de adhesion que le Sean presentados por proveedores, 

notificar a 10s interesados las modificaciones que deberan realizar al rnodelo de 

contrato presentado, asi como en su caso, la inscripcion del rnismo en el Registro 

Pliblico de Contratos de Adhesion, y vigilar su curnplirniento. 

Otro de 10s antecedentes que encontrarnos en la legislacion es el que 



correspondio al derogado articulo 118-A de la Ley de lnstituciones de ~redito." 

que disponia: 

''La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra revisar 10s modelos de 
conlrato de adhesion ulilizados oor las rnstiluciones de credito. 

Para efeclos de este articulo se entendera oor conlrato de adhesion aquel 
elaborado unilaleralrnente por una institucion. que conste en docurnentos de 
contenido uniforrne en 10s que se eslablezcan 10s terrninos y condiciones 
aplicables a las operaciones activas que celebre la inslitucion 

La revision lendra por objeto deterrninar que 10s modelos de conlrato se ajusten 
a la presente Ley, a las disposiciones ernilidas conforme a ella y a 10s demas 
ordenamientos aplicables. asi como verificar que dichos inslrurnenlos no 
conlerlgan estipulaciones confusas o que no permilan a la clientela conocer 
claramente el alcance de /as obligaciones de 10s contratanles. 

La Comision podra ordenar que se modifiquen 10s modelos de contratos de 
adhesion y, en su caso. suspender su utilization hasta en tanto sean 
modificados. 

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra ordenar a las instituciones de 
credito que publiquen fas caracteristicas de las operaciones que formalicen con 
contratos de adhesion, en 10s lermmos que la propia Cornision indique." 

La referencia a los contratos de adhesion es importante en el texto derogado 

y que la funcion de la CNBV, en nuestra opinion, se transfirio a la CONDUSEF. 

Segtin el articulo segundo transitorio de la Ley de Proteccibn y Defensa al Usuario 

de S e ~ i c i o s  Financieros. 

S? aerogn,, 10s anc,ros 119 y 120 dc -c/ oe lnsoluclones de Creorlo. 102, 
103 de ia Ley General ac Organ8zacsones , rlclv8aades Aunbares do1 Creorlo 87 
/ ((8 (IC 15 Ley del Mercado oe va.ores. 45 oe la Ley oe Socreoaoes ae ln/ersron. 
la lraccson XI del aniculo 108 de 1;) Ley General ae lnsrrruc8ones y Socredades 
Alurua.,sras de Seguros la lracc86n XI1 der an~cdso 50 109 y 110 de la Ley oe 10s 
Sistemas de ~ h o i o  Dara el Retiro, v la fraccion X del articulo 40. de la Lev de la - -~~ 

Cornision Nacional ~iancarta y de ~klores, asi como las demss disposicioies que 
se opongan a la presenfe Ley.'' 

" A P U ~ .  poi Acasla Romero. Miguel. Nuevo Derecho Bancarto. Op. cit, pp. 629 y siguientes. donde 
se cr,t,can las dlspasiciones de la LIC cuando omiten referlrse a la CONDUSEF cuando deblera 
remitti a esta en el capitulo de protection de 10s intereses del publico. 



Mas cerca de nuestro tema, en la Ley para la Proteccion de 10s Usuarios de 

Servicios Financieros, el articulo 56 expresamente faculta a la CONDUSEF para 

revisar y, en su caso, proponer modificaciones a 10s modelos de contratos de 

adhesion utilizados par las lnstituciones Financieras en sus diversas operaciones. 

en terminos de lo dispuesto por la fraccion XVlll del articulo 11 de la misma Ley, 

con el objeto de determinar que se ajusten a 10s ordenamientos correspondientes 

y a las disposiciones emitidas conforme a ellos, asi como verificar que dichos 

documentos no contengan estipulaciones confusas o que no permitan a 10s 

usuarios conocer claramente el alcance de las obligaciones de 10s contratantes 

coma se advierte del articulo 57 de la ley en cita. 

Y el segundo parrafo proporciona la definicion legal del mismo de la 

siguiente manera: 

"Se enlendera por conlrato de adhesih, para efeclos de esle ariiculo. aquel 
elaborado unilaleralmenle por una lnslilucidn Financiera. que consle en 
documenlos de conlenido uniforme, en el que se eslablezcan 10s lerminos y 
condiciones aplicables a 10s servicios que presten." 

Esta es la definicion legal que nos parece mas cercana a la del contrato de 

intermediacion bursatil 

II. CLA~IF ICACION 

Establecido todo lo anterior, encontramos que el contrato de intermediacion 

bursatil es un contrato consensual, bilateral, oneroso y formal. 

Sus caracteristicas mas notables residen en el hecho de que forman parte de 

un grupo de contratos elaborados unilateralmente, llamados contratos de 

adhesion, pero, con la peculiaridad de que las Casas de Bolsa que 10s elaboran, 

deben dar noticia del clausulado a la CNBV asi como a la CONDUSEF, para que 

en su caso realicen las precisiones e incluso modificaciones que estimen 

pertinentes. 



Desde luego, el contrato de intermediacion bursatil esta clasificado como 

fuente ue obligaciones derivada del act0 juridic0 llamado contrato y dentro estos. 

en la modalidad de 10s contratos de adhesion. 

En el contrato intervienen diversos factores que irernos estudiando, 

Antes de su existencia en la Ley del Mercado de Valores, se encontraba 

regulado por la circular 10-46 expedida por la entonces CNV y regia las relaciones 

entre las casas de bolsa y sus clientes con motivo de las operaciones de 

intermediacion bursatil; establecio las reglas de notificacion de 10s estados de 

cuenta y otras relativas a las inconformidades que tuvieran 10s inversionistas en 

cuanto a lo asentado en 10s re'feridos estados de cuenta. 

En esa circular se utilizo el termino de contrato de interrnediacion donde 

se establecia como un contrato de guarda, custodia y administracibn de valores 

bajo la forma de cornision mercantil, en la que se requeria confirmacibn del cliente 

de 10s actos realizados con independencia de 10s manejos de la cuenta, es decir, 

discrecional o no discrecional. 

Sus caracteristicas fueron: 

En el contrato intervenian el inversionista y el interrnediario 

Se celebraba por escrito. 

Por virtud del mismo. el inversionista otorgaba el derecho al intermediario 

de realizar actos de interrnediacion. 

Las formas de contratacion podian realizarse de las siguientes formas: 

Discrecional: donde el inversionista autoriza al intermediario para actuar 

conforrne a su prudente arbitrio cuidando el negocio como si fuese propio. 



Esta discrecionalidad puede limitarse a determinadas operaciones o 

manejar valores especificos. 

La modalidad nc discrecional implica que sera el inversionista quien dara 

las ordenes al intermediario para el manejo de  la cuenta. 

Esta situation se regulo en la ley a partir de las reformas de  1990 

Para su comprension es necesario analizar la adicion al articulo 90 de  la 

LMV (DOF 4 de  enero de  1990), cuya redaccion es la siguiente: 

"Las operaciones que las casas de bolsa celebren con su clientela inversionista y 
por cuenta de la misma, se regiran por las previsiones contenidas en 10s 
contratos de intermediacion bursatil que a1 efecto celebren por escrifo, satvo que, 
como consecuencia de lo dispuesto en esta u otras leyes, se establezca una 
forma de contralacion distinta. 

Por medio del contrato de intermediacion bursatil, el cliente conferira un @g&& 
-1 para que, por su cuenta, la casa de bolsa realice las operaciones 
autorizadas por esta Ley, a nombre de la misma casa de bolsa, salvo que, por la 
propia naturaleza de la operacih, deba convenirse a nombre y representacibn 
del cliente, sin que en ambos casos sea necesario que el poder correspondiente 
se otorgue en escritura ptiblica." 

Y continua la ley: 

"Articulo 91.- Como consecuencia del contrato de intemediacibn bursatil: 

I - La casa be oolsa en el desemperio de su encargo acruara conlorme a n s  
,nsrrucc!ones del clnenre que recrba el apoaerauo para celenrar operaclones con 
el publico designado por la propia casa de bolsa, o el que en su ausencia 
temporal la misma casa de bolsa designe, except0 que en el contrato se pacte el 
manejo discrecional de la cuenta, sin que sea necesaria, salvo que 
exoresamente se oacte lo contrano. la ratification de /as inshucclones 
c&espond,enles Cualqu,er susrduczon dehnlr8va oel apoderado desngnado para 
manejar la cuenra sera cornunrcada a1 m,ersron sla, asenranuo el nombre y en str 
caso e l  numero del nuevo facultado, en el estado de cuenta del mes en que se 
produzca la sustitucion. 

IL- A menos que en el contrato se pacte el manejo discrecional de la cuenta, las 
instrucciones del cliente para la ejecucion de operaciones concretas o 
movimientos en la cuenta del mismo, podran hacerse de manera escnta, verbal o 
telefanica, debiendose preciser en todo caso el tip0 de operacibn o movimiento, 
asi como el genero, especie, clase, emisor, cantidad. precio y cualquiera otra 
caracteristica necesaria para identificar 10s valores materia de cada operation o 



movimiento en la cuenta. 

Las oarles oodran convenir libremente el us0 de carta. tel6orafo. telex. telefax 0 

cual$uier oiro medio elictronico, de cdmputo o de t i~eco~unicaciones para el 
envio, intercambio o en su caso confirmacMn de /as ordenes de la clientela 
inversionista y demas avisos que deban darse conforme a lo estipulado en el 
contrato, as1 como 10s casos en que cualquiera de ellas requiera cualquiera otra 
confirmacion por esas vias. 

111.- Las instrucciones del cliente para la celebracibn de operaciones por cuenta 
del mismo, seran ejecutadas por la casa de bolsa de acuerdo a1 sistema de 
reception y asignacdn de operaciones que tenga establecido conforme a las 
disposiciones de caracter general que a1 efecto expida la Comision nacional de 
valores. 

IV-  La casa de bolsa elaborara un comorobante de cada ooeracMn realizada en 
oesemperio de Ias snslruccones oel cr.enle, que conrenora todos 10s dalos 
necesarsos para su ~denlrfrcac~on y el rmpone de la operocson Este ComproDante 
v el numero de su reqistro contable ouedard a disoosicion del inversionista en la 
bficina de la casa d e  bolsa, con independencia de que cada operacion se vea 
reflejada en el estado de cuenta que deba enviarse a1 inversionista conforme a lo 
previsto en esta Ley. 

V -  En caso de que /as paries convengan el us0 de medios electmnicos, de 
computo o de telecomunicaciones para el envio, intercambio y en su caso 
confirmacidn de las ordenes y drrn.4~ avisos que deban darse, habrc4n de 
precisar las claves de identificacion reciproca y las responsabilidades que 
conlleve su ulilizacian. 

Las claves de identificacion que se convenga utilizar conforme a este articulo 
sustituiran a la firma autoorafa. oor lo oue /as constanclas documentales o 
t6cnicas en donde aparezcan, pioducir.4" 10s mismos efectos que las leyes 
otorquen a 10s documentos suscritos por /as partes y, en consecuencia, tenden 
iguai valorpmbatorio. 

V1.- La casa de bolsa ouedara facultada oara suscribir en nombre v 
representac.dn do1 CNente 10s endosos y cesnones de valores nomrnarrvos 
expe~lldos 0 enoosados a favor delpropro clnenre que esre conhera a la casa de 
bolsa en guarda y administration. 

VI1.- En ningli!l supuesto la casa de bolsa estar6 obligada a cumplir las 
instrucciones que reciba para el manejo de la cuenta, si el cliente no la ha 
provisto de 10s recursos o valores necesarios para ello, o si no exisfen en su 
cuenta saldos acreedores por la cantidad suficiente para ejecutar las 
instrucciones relativas. 

VII1.- Cuando en el contrato se convenga expresamente el manejo discrecional 
de la cuenta, /as operaciones que celebre la casa de bolsa por cuenta del cliente 
serhn ordenadas oor el aooderado oara celebrar ooeraciones con el oriblico 
oeS!gnDdO por la casa de bolsa para ocno oo,ero s ~ n  que sea necesarra la predra 
auronzac,on o rar!lrcac80n del cbenle para cada operacron 



Se entiende que la cuenta es discretional, cuando el cliente autoriza a la casa de 
bolsa para actuar a su arbitno, conforme la prudencia le dicte y cuidando el 
negocio como propio. 

El inversionista oodd limitar la discrecionalidad a la realization de determinadas 
operaciones o 41 manejo de valores especificos, pudiendo en cualquier tiemPo 
revocar dicha facultad, surliendo efectos esta revocacion desde la fecha en que 
haya sido notificada por escrito a la casa de bolsa, sin afectar operaciones 
pendientes de liquidar. 

I X -  Todos 10s valores y efectivo propiedad del cliente que esten real o 
v~rtualmente en poder de la casa de bolsa, se entenderdn especial y 
Dreferentemente destinados a1 oaoo de las remuneraciones, oaslos o cualouier . " 
otro adauuo qbe exzsta en favor ae la casa de bolsa con motrdo dcl Cumpl~m~enfO 
de la in1ermed~acr"n bursall quc le lue conler8da. por ro que el orenre no padra 
relirar dichos valores o efeclivo sin satisfacer sus adeudos. 

X -  Las parles deberan pactar en 10s contratos de interrnediacion bursatil de 
manera Clara las tasas de lnteres ordinario v moratorio oue ouedan causarse con . . 
motivo de 10s servicios y operaciones materia del contrato, asi como las formulas 
de aiuste a dichas tasas y la forma en que se notificaran sus modificaciones. Las 
tasas oactadas se a o ~ i c a r ~ n  oor ioual a 10s adeudos oue Sean exioibles tanto a la . - 
casa de bolsa com ia l  cliente. 

" 

A falta de convenio expreso la tasa aplicable serd igual a1 rendimiento promedio 
aritmetico que generen las acciones de las sociedades de inversion de renta ma" 

Es un aserto la adicibn al texto legal de  10s articulos transcritos porque la 

regulacion que establecia una circular tiene la finalidad de  hacer publica en el 

rango que le corresponde las reglas de aplicacion al wnt ra to  d e  intermediacion 

bursatil. 

Del analisis de  estos dos articulos se desprenden las caracterlsticas y 

consecuencias del contrato de  interrnediacion bursati1 que reconocieron lo que 

antes fue rnateria de  una circular, acertadamente pues su importancia para las 

partes es esencial. 

Las caracteristicas y consecuencias del contrato se  deducen de la Ley del 

Mercado de Valores que establece, en lo que interesa. que las operaciones 

celebradas por las casas de bolsa con 10s inversionistas y por cuenta de la rnisma, 

se regiran por las previsiones contenidas en 10s contratos de  intermediacion 

bursati1 que celebren las partes bajos esas condiciones (adembs de  las que por su 



naturaleza y por ley le corresponden). 

Puede celebrarse por escrito salvo que como consecuencia de lo 

di?puesto en la propia ley u otras leyes, se establezca una forma de contratacibn 

distinta. 

Rige las operaciones que celebra la casa de bolsa con 10s inversionistas. 

Es, en esencia, un mandato general otorgado por el inversionista a favor 

de la casa de bolsa para que por su cuenta realice las operaciones autorizadas en 

la ley a nombre de la misma o a nombre y representach del cliente (por la propia 

naturaleza de la operacion), exenta de la formalidad de la escritura publica ante 

fedatario publico. 

De este modo, las transacciones realizadas por 10s operadores 

(apoderados de la Casa de Bolsa) en nombre del inversionista (cliente), se 

efectuaran mediante un mandato general (poder) celebrado entre el cliente y la 

casa de bolsa que debera constar por escrito (regularrnente es asi). Como 

consecuencia de la contratacion, se abrira una cuenta unica a cada cliente que 

selvira para realizar actos bursatiles concretos autorizados por la Comisi6n 

Nacional Bancaria y de Valores, previa entrega de recursos. 

Asi, por medio de dicho contrato, el cliente confiere un mandato general 

para que por su cuenta, la casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por 

la ley: el cual puede celebrarse bajo dos modalidades diferentes: discrecional o no 

discrecional. 

Cuando sea discrecional, las operaciones serbn ordenadas por el apoderado 

para celebrar operaciones con el publico, sin necesidad de previa autorizacibn o 

ratification del cliente para cada operacion, por lo que se autoriza a la casa de 

bolsa para actuar a su arbitrio conforme a la prudencia y cuidando el negocio 

coma propio, pudiendo el inversionista limitar la discrecionalidad a determinadas 

operaciones o al rnanejo de valores especificos y pudiendo en cualquier tiempo 



revocar dicha facultad (articulo 91, fracciones I y VIII). 

En la modalidad no discrecional, la casa de bolsa, actuara conforme a las 

instrucciones del cliente para realizar las operaciones encomendadas (la casa de 

bolsa solo sugiere las inversiones mas atractivas), precisando tip0 de operacion, 

genero, especie, clave, emisor, cantidad, precio y cualquier otra caracteristica 

necesaria para su identification. El mandato sera desempenado con sujecion a las 

instrucciones expresas del cliente que reciba el apoderado para celebrar 

operaciones con el publico designado por la casa de bolsa. 

Las instrucciones seran ejecutadas por la casa de bolsa, de acuerdo al 

sistema de recepcion y asignacion de operaciones que tenga establecido y 

conforme a las disposiciones de carhcter general expedidas por la Comision 

Nacional de Valores (sic) (Articulo 91. fraccion Ill LMV). 

Tambibn dispone la LMV que las instrucciones del cliente para la 

ejecucion de operaciones concretas o movimientos en la cuenta del mismo podrBn 

hacerse de diferentes maneras: escrita, verbal o telefonica, debibndose precisar 

en todo caso el tip0 de operacion o movimiento, asi como el gbnero, especie. 

clase, emisor, cantidad, precio y cualquier otra caracteristica necesaria para 

identificar 10s valores materia de cada operacion o movimiento en la cuenta: 

ademas, se puede convenir el uso de cualquier medio de telecomunicaciones para 

el envio, intercambio o en su caso la confirmation de las 6rdenes de la clientela 

inversionista. (en las cuales deberan precisarse las claves de identificacibn 

reciproca, las cuales sustituian a la firma autografa, por lo que las constancias 

documentales o tecnicas en donde aparezcan produciran 10s mismos efectos que 

las leyes otorguen a 10s documentos suscritos por las partes y, en consecuencia. 

tendrian igual valor probatorio articulo 91, fracciones II y V). 

Como consecuencia del contrato. la casa de bolsa lleva a cab0 la 

intermediation mediante la realizacion habitual de: operaciones de correduria, de 

comision u otras tendientes a poner en contact0 la oferta y demanda de valores; 

operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros. 



respecto de las cuales se haga oferta publica; administration y manejo de carteras 

de valores propiedad de terceros. 

Las peculiaridades de la naturaleza c'el contrato de interrnediacion bursatil 

son las siguientes: 

Se trata de un contrato de adhesion elaborado Dor la casa de bolsa 

Su peculiaridad deriva del deber del Estado para preservar y proteger 10s 

derechos de 10s gobernados. 

Por esta razon y la complejidad que resulta en el engranaje del mercado 

de valores, dotan a las contrataciones de una importancia tal que trasciende a la 

vida de las naciones, quienes tambien tienen inversiones en esos mercados. 

En este apartado, destaca considerablernente la accibn que realiza la 

CONDUSEF para revisar y, en su caso, sugerira modificaciones a 10s contratos de 

adhesion utilizados por las instituciones financieras, verificando que no wntengan 

clausulas confusas que dificulten a 10s usuarios conocer claramente el alcance de 

las obligaciones (articulo 11 Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios 

Financieros). 

"XVIII. Revisar y, en su caso, proponer modificaciones a 10s contratos de 
adhesi6n utilizados por lnstituciones Financieras para la celebraci6n de sus 
operaciones o la prestacion de sus servicios:" 

Ademas, segun lo dispuesto por el articulo 58 de la Ley de Proteccion y 

Defensa al Usuario de Servicios Financieros, podra ordenar a las lnstituciones 

Financieras que informen a la CONDUSEF sobre las caracteristicas de las 

operaciones que formalicen con contratos de adhesion, a efecto de que este 

pueda informar a 10s usuarios sobre dichas caracteristicas. 

El articulo 56 de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios 

Financieros (LPDUSF. reformado. DOF 5 de enero de 2000) la faculta para revisar 

y, en su caso, proponer a las lnstituciones Financieras, modificaciones a 10s 



modelos de contratos de adhesion utilizados en sus diversas operaciones, en 

terminos de lo dispuesto en la fraccion XVIII, del articulo 11 de esa Ley con el 

objeto (articulo 57) de determinar que se ajusten a 10s ordenamientos' 

correspondientes y a las disposiciones emitidas conforme a eilos, asi como 

verificar que dichos documentos no contengan estipulaciones confusas o que no 

permitan a 10s Usuarios conocer claramente el alcance de las obligaciones de 10s 

contratantes. 



ANALISIS D E L  A R T ~ C U L O  9 4  DE LA L E Y  DEL 
MERCADO DE VALORES.  

En un primer acercamiento a este capitulo. es precis0 referirse al concept0 de 

inter~retacion. 

Interpretar, segun el Diccionario de la Lengua Espaiiola7' es: explicar o 

declarar el sentido de una cosa y principalmente de textos faltos de claridad; 

explicar acciones, dichos o sucesos que pueden ser entendidos de modos 

diferentes; concebir, ordenar expresar de un mod0 personal la realidad. 

Interpretacibn, significa: acci6n o efecto de interpretar; y, en Derecho: la 

autentica es la que de una ley hace el mismo legislador; la doctrinal es la que se 

funda en las opiniones de 10s jurisconsultos y, la usual se la autorizada por la 

jurisprudencia de 10s tribunales. 

Por tanto, la interpretacion juridica parte del texto legal (lato sensu) como 

expresion para darle una significacion y asi expresar su sent id^.^^ 

Al respecto Eduardo Garcia Maynez apunta que: 

"lnterpretar es desentrariar el sentido de una expresion. Se interpretan las 
expresiones para descubrir lo que signffican. La expresion es el conjunto de 

'' Diccionario de la Lenglla Espailola Op. cit. p. 1181 
'q Vease Marroquin Zaleta. Jaime Manuel. Tecnica para la Elaboracibn de una Sentencia de 
Ampalo Dtrecto. P0rr"a. 2001. Mexico, pp. 139 y siguientes. 



signos; por ello tiene ~ i~n i f icac ion ' :~~ 

La interpretacibn correspondiente al campo de la filosofia y se refiere 

despues a todo aquello que pueda ser interpretado por una rama especifica del 

conocimiento o alguna especialidad. 

Asi, se llega al campo de la interpretacion juridica la cual no es univoca y 

constante en el campo de 10s estudiosos del Derecho. 

Para llegar ai punto de la interpretacibn es necesario distinguir entre norma 

como objeto de estudio del Derecho y norma como producto de la actividad 

interpretativa: esto es. generalmente se identifican las normas con el texto juridico 

(es decir, 10s signos --- letras --- que se escriben en leyes, articulos, reglamentos. 

sentencias): en cambio, cuando se habla de la norma que, por ejemplo. "prohibe 

privar de la vida a otro" en realidad se esta tratando de la significacibn de un texto 

juridico y en este caso del producto de la interpretacibn juridica, ya no del objeto.8' 

Hechas las anteriores precisiones tenemos que, ademas, la interpretacibn 

puede tener un sentido amplio y otro restringido. 

Amplio, cuando se da sobre cualquier formulacibn normativa independiente 

de dudas o de significados diversos. 

Restringido, cuando se aplica en torno al significado de una norma (de un 

texto juridico como el objeto de la interpretacion) en caso de duda por la falta de 

claridad del texto. Esto ocurre 'solo para 10s casos en que la materia de estudio 

sea oscura o dudosa. 

En consecuencia, en sentido restringido, las leyes (textos) deben ser 

interpretadas en 10s casos en que su sentido no es claro, y obliga a desentrafiar 

Garcia Mbynez. Eduarda, lntroduccidn a1 Estudio del Derecho Op. cit, p. 323. 
~uastini. Ricardo. Estudios sobre la inlerpretaci6n juridica. UNAM Ponlja. Mexico. 2000, 

seguoda edicidn. (traduccidn de Marlna Gascon y Miguel Carbonell), p. 2 y siguientes. 
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su significado por medio de algun sistema de interpretacion elaborado por la 

doctrina. 

De lo que resulta que interpretar una normas cuyo sentido es claro, se opone 

a la interpretaci~n restringida y, ademas, se opone a la garantia establecida en el 

cuarto parrafo del articulo 14 constitutional que obliga a los juzgadores (lato 

sensu) a dictar sentencias conforme a la letra de la ley: en cuyo caso. interpretar 

un texto claro, seria tanto como crear nuevas normas a pretexto de interpretar las 

existentes. 

Ademas, existen una serie de herramientas del pensamiento y propias del 

Derecho que ayudan en esta tarea in terpretat i~a.~~ 

Aclarado lo anterior, entramos en materia de analisis (para dividirla en sus 

partes) que es la norma juridica expresada en'los signos (letras) del articulo 94 de 

la Ley del Mercado de Valores del tenor siguiente: 

"Adiculo 94. Las casas de bolsa deberan enviar a sus clientes dentm de 10s 
primeros cnco dias habiles posteriores a1 corte mensual, un estado autorilado 
con la relacion de todas /as operaciones realizadas con el o por su cuenta, y que 
refleje la posicion de valores de dicho cliente a1 ultimo dla hdbil del code 
mensual, as; como la posicion de valores del code mensual anterior. 

Este documento hara las veces de factura global respecto de las operaciones en 
el consignadas. 

Los citados estados de cuenta deberan ser remitidos precisamente a1 ultimo 
domicilio del cliente notificado por este a la casa de bolsa y, en so caso, 10s 
asientos que aparezcan en 10s mismos podran ser objetados por escrito o a 
traves de cualquier medio convenido por /as partes, de acuerdo a lo previsto en 
el segundoparrafo de la fraccion I1 del articulo 91 de esta Ley, dentro de 10s 
veinte dias habiles siguientes a la fecha de so envio. 

El cliente, para hacer las objeciones Aspectivas en tiempo, tendri a su 
disposici6n y podri recoger en /as oficinas de la casa de bolsa, una copia de 
dicho estado desde el dia siguiente hdbil del code de la cuenta." 

Para ubicar su lugar dentro del cuerpo legal al que pertenece, esta en el 

" Cfr. Marroquin Zaleta. Jaime Manuel. Op, cit, p. 140 y siguientes. 
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Capitulo Vill de la Ley del Mercado de Valores denominado: "De la Contratacion 

Bursatil' adicionado a la ley como apareci6 publicado en el DOF el 4 de enero de 

1990. 

De este primer acercamiento procederemos a su estudio primeramente a la 

letra de la ley. 

Procediendo a su analisis tenemos que: la norrna como texto se traduce en 

la norrna resultado de la labor interpretativa ( resultado del Derecho como 

disciplina juridica). 

De lo que resultan tres partes: 

Primera. Respecto a las casas de bolsa. 

Se impone a la casa de bolsa el deber de: 

1. Enviar a sus clientes un estado de cuanta precisamente al ultimo domicilio 

notificado por Bstos a la casa de bolsa, dentro de 10s primeros cinco dias habiles 

posteriores al corte mensual (corte es el ultimo dia de las operaciones registradas 

en un periodo); y 

2.  Tener en sus oficinas a disposicibn de 10s clientes, una wpia de dicho 

estado desde el dia siguiente habil del corte de la cuenta. 

Segunda. Respecto a 10s estados de cuenta. 

Establece 10s requisitos que deben contener siendo: 

a) Que esten autorizados (como sera autorizado). 

b) Que contenga la relacion de todas las operaciones (transacciones) 

realizadas con BI o por su cuenta, 

c) Que refleje (describa) la posicion (status) de valores de dicho cliente al 

"ltimo dia hAbil del corte mensual, y la posicion :status) de valores del corte 

mensual anterior. 



.Adernas, les otorga una calidad 

Haran las veces de factura global respecto de las operaciones en el 

consignadas. 

Tercera. Respecto a 10s clientes. 

1. Otorga el derecho de objetarlos bajo las siguientes reglas: 

a) Que sea por escrito, o 

b) A traves de cualquier medio convenido por las partes de acuerdo a lo 

previsto en el segundo parrafo de la fraccibn II del articulo 91 de esta Ley. 

c) Que sea dentro de 10s veinte dias habiles siguientes a la fecha de su 

envio. 

Como se analizo, la casa de bolsa tiene un deber (correlativo a un derecho 

de exigir) consistente en remitir dentro de 10s primeros cinco dias habiles al ultimo 

domicilio que le haya notificado el cliente un estado de cuenta con las 

caracteristicas que se mencionan y, ademas, tener una copia del mismo en sus 

oficinas. 

Hasta aqui el contenido de la norma como texto traducida a su interpretacidn 

como regla de comportamiento y a continuation las precisiones que merece cada 

apartado. 

1 LAFORMA OE LOS ESTADOS OE CUENTA. 

Primeramente, deben ser autorizados por la casa de bo~sa,'~ contener una 

L13 ~n lo tocante a la autorizaci6n de 10s estados de cuenta no se establece c6mo o qui6n debe 
realizarla por lo que salta la duda sobre c6mo habra de realizarse esa notificaci6n: por lo tanto, es 
necesario ~nlerpretarla strict" sensu pues en este apartado es oscura y debe acudirse a 10s 
metodas de interpretation e integration. 
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relacion de todas las operaciones (transacciones) realizadas con el o por su 

cuenta la que describa la posici6n status de 10s valores del cliente al ultimo dia 

habil del corte mensual y la posici6n (status) de valores del wr te mensual anterior. 

Se les otorga la calidad de factura global respecto de las operaciones en el 

consignadas. 

2 LA NOTIF ICACI~N  DE LOS ESTADOS DE CUENTA. 

El articulo en estudio establece que la casa de bolsa remitirA el estado de 

cuenta al ultimo domicilio notificado por el cliente y ademas que tendra una copia 

en sus oficinas a disposicion del interesado un dia despubs de la fecha de corte. 

3 OTRAS NORMAS EN CUANTO A LA NOTIFICACIbN. 

El articulo 100 de la LMV dispone que la falta de la forrna escrita exigida o 

convenida entre las partes, respecto de 10s actos o las operaciones que Sean 

contratadas entre las casas de bolsa y su clientela inversionista, produce la 

nulidad relativa de dichos actos u operaciones. 

La adici6n a este articulo publicada en el DOF el 23 de julio de 1993 dispuso 

que para el caso de reformas o adiciones a 10s contratos celebrados con la 

clientela inversionista, las casas de bolsa le enviaran el convenio modificatorio 

relativo. 

El convenio rnodificatorio debera estar firmado por el representante legal de 

la casa de bolsa, y sera remitido via correo registrado con acuse de recibo al 

ultimo domicilio que les haya sido notificado por el cliente. 

Los tbrminos del convenio podran ser objetados dentro de 10s 20 dias habiles 

siguientes a la fecha de su recepcion (en igual tbrmino al establecido por el 

articulo 94 de la LMV). De no hacerlo asi, transcurrido ese plazo, el convenio se 

tendra por aceptado y surtira plenos efectos legales, aun sin contener la firma 

del cliente. 



Ademas, cualquier act0 realizada por el cliente de acuerdo a 10s terrninos del 

convenio rnodificatorio sera tornado corno una aceptacion y por tanto surtira 

plenos efectos legales. 

Igualmente, cuando las partes hayan convenido el uso de cualquier medio de 

telecomunicaciones las modificaciones podran realizarse a traves de 10s misrnos, 

obselvando el plazo y modalidades para la rnanifestacion del consentimiento a 

que se refiere el articulo 100. 

Las casas de bolsa, constataran que en sus programas de auditoria legal se 

verifique el funcionarniento de 10s sistemas de contratacibn de sewicios y 

operaciones con su clientela inversionista, con la obligacibn de adjuntar al informe 

que deben presentar anualrnente a la asarnblea ordinaria de accionistas, el 

dictarnen que emita su auditor legal externo. 

Finalmente, el articulo 102 faculta a la CNBV a verificar en cualquier 

momento que 10s modelos de contratos que utilicen las casas de bolsa se 

apeguen a lo dispuesto por la LMV y a 10s lineamientos generales que expida para 

establecer condiciones uniformes de contratacibn con la clientela inversionista. 

II DERECHOS DEL INVERSIONISTA. IMPUGNACI~N. 

1. Otorga el derecho de objetarlos bajo las siguientes reglas: 

a) Que sea por escrito, o 

b) A traves de cualquier medio convenido por las partes de acuerdo a lo 

previsto en el segundo parrafo de la fraccion II del articulo 91 de esta Ley y 

c) Que sea dentro de 10s veinte dias habiles siguientes a la fecha de su 

envio. 



111 SU CLASIFICACION DESDE EL PUNT0 DE VISTA DE SU S A N C I ~ N :  

NORMA IMPERFECTA. 

Toda norma juridica, en principio, debe contener dos pdrtes: una disposicion 

y una sancion. 

Ello significa que su construccion i6gica es del tipo: 

Disposicibn: A todo el que realice (haga u omita) el act0 'A" 

Sancion: se le impondra la sanci6n "6" 

Sin embargo, existen normas que por su naturaleza carecen de esta ultima 

parte como las normas clasiticadas como imperfectas. 

Ocurre que las imperfectas son aquellas que carecen de la sancion 

correspondiente, esto es, son normas sin sancion y, consecuentemente, generan 

vacios en el sistema juridico que ya no son materia de la interpretacion sino de 

una integracion al sistema juridico al que pertenecen, pues resulta juridicamente 

imposible dejar de resolver por la ausencia de una sancibn para determinado 

SuDuesto. 

Se hace la anterior aclaracibn en virtud de que la norma en estudio contiene 

una disposicibn carente de sancion. 

Es decir: es una norma imperfects. 

La falta de sanci6n se induce de la pregunta ya formulada: 

'Que pasa cuando 10s estados de cuenta no son impugnados dentro de 10s 

veinte dias hebiles a su expedicion? 

La solucibn dada por 10s tribunales a este problems, quienes han 

interpretado e integrado la norma, es en direcciones diferentes. 



Como la respuesta a ique  pasa cuando 10s estados de cuenta no son 

impugnados dentro de 10s veinte dias habiles a su' expedicion? no se encuentra en 

el cuerpo escrito dei articulo 94 en estudio, es necesario interpretar e integrar 

tratando de descubrir y establecer cual es la consecuencia juridica por no hacer la 

impugnacion en el termino establecido. 

Como se ha estudiado. el articulo 94 de la LMV es una norma incompleta, la 

cual crea una laguna a resolver necesariamente con las herramientas del 

Derecho, la Ibgica, la interpretacion y la integracibn procurando acercarse lo mas 

posible a una solucion adecuada, sistbmica, congruente y, de ser posible. 

equitativa (si fuera posible seiialarlo como uno de 10s fines del Derecho se leeria 

justa). 

Es mandato constitucional la administracibn de justicia por lo que resulta 

ilegal dejar de resolver alguna controversia porque en la ley no se encuentre la 

solucion, no sea clara o incompatible acudiendo en tiltima instancia a 10s principios 

generales del Derecho. 

El articulo 14 constitucional, en su phrrafo cuarto dlspone: 

"En 10s juicios del orden civil, la sentencia definitiva deber.4 ser conforme a 
la letra o a la interpretacion juridica de la ley, y a falta de Bsla se fundard en 
ios principios genemles del derecho. " 

Del mismo modo el C6digo Civil Federal en su articulo 19 establece que las 

controversias civiles deberan resolverse conforme a la letra de la ley o a su 

interpretacion juridica. A falta de ley se resolveran wnforme a 10s principios 

generales de Derecho. 

Y para el caso de silencio, oscuridad o insuficiencia de la ley, no es posible 

que 10s jueces o tribunales dejen de resolver una controversia ante tal supuesto 

(articulo 18 en relaclon con 10s articulos 6 y 11 del C6digo Civil Federal). 



De acuerdo a las anteriores disposiciones se deben aplicar las leyes en 

Primer termino, seglin la letra de su texto y, solamente que Bste sea confuso 0 

ambiguo, debere llevarse a cab0 la interpretacion del precept0 mediante las reglas 

de hermeneutica juridica correspondientes. 84 

Ademas, deben privilegiarse 10s metodos que permitan conocer 10s valorss o 

instituciones que se quisieron salvaguardar (por el Constituyente o el Poder 

Revisor). 

Asi, el metodo genetico-teleologico permite analizar la exposici6n de motivos 

y su proceso para descubrir las causas que generaron determinada enmienda a la 

legislacion, asi como la finalidad de su inclusion. 

Finalmente, ante la imposibilidad de realizar dicha interpretacion por carecer 

de textos que prevean su reglamentacion; debe acudirse a 10s Principios 

Generales del Derecho como fuente supletoria de la ley, para resolver toda clase 

de controversias judiciales del orden civil. Estos deben ser, segun 10s estudiosos 

del tema, verdades juridicas notorias, indiscutibles, de caracter general. 

elaboradas o seleccionadas por la Ciencia del Derecho, mediante procedimientos 

filosofico juridicos de generalizacion. 

Estos deben permitir al juzgador dar una solution acorde a la que el mismo 

legislador hubiere pronunciado o establecido si hubiere estado preserrte a 

condicion de que no desarmonicen 0 esten en contradiccion con el conjunto de 

normas legales cuyas lagunas u omisiones han de llenarse aplicando aqu~ll0s.8~ 

Ante esas lagunas, 10s brganos jurisdiccionales no pueden dejar de resolver 

10s asuntos sometidos a su jurisdiction, lo que deben hacer es resolver 

Como se corrobora con la lesis publicada de la Ouinta Epoca. Cuarta Sala. Semanario Judicial 
de la Federacibn, lomo: CXXVIII, pagina: 231 del rubro: LEY, INTERPRETACION DE LA. EN LAS 
SENTENCIAS. 

V&se en la Ouinla Cpoca del Semanario Judicial de la Federacibn. Tercera Sala, tomo: LV, 
pa91na: 2642 la tesis del rubro: PRlNClPlOS GENERALES DE DERECHO. 



interpretando armonicamente el ordenamiento juridic0 correspondiente en relacion 

con 10s principios generales del Derecho, la Iogica y la razon hasta llegar a cubrir 

la laguna existente: sin que pueda llenar ese vacio (legislando), pues esta 

prohibido porque constitucionalmente no se pueden reunir dos poderes en uno 

(articulo 49 Constitutional). 

Ademas, la funci6n de Bstos principios no solo se emplea para agotar vacios 

o lagunas legales; alcanza sobre todo a la labor de interpretacion de la ley y 

aplicacion del Derecho, asi 10s tribunales estan obligados a dictar sus 

determinaciones teniendo presente, ademas de la expresion de la ley (limitada por 

su generalidad y abstraccibn), a 10s postulados de 10s principios generales del 

Derecho, pues estos son 'la manifestacibn autentica, pristina, de las aspiraciones 

de la justicia de una com~nidad".'~ 

La garantia de debida fundamentacion y motivation se encuentra satisfecha 

aun cuando no se hayan citado 10s preceptos legales que le sirvieron de apoyo al 

juzgador, dado que en asuntos del orden civil, dicha garantia se satisface con el 

hecho de que la resoluci6n encuentre su fundamento en la ley, aunque no se 

invoquen expresamente 10s preceptos que la sustenten. 

Hay que recordar que en 10s tribunales federales autorizados para sentar 

jurisprudencia, no act~ban como legisladores, sino unicamente como intbrpretes 

genuinos de la ley. Esta funcion, la de interpretacibn, puede fundarse incluso en 

10s principios generales del Derecho, establecidos en el articulo 14 constitucional, 

para resolver las controversias que se susciten en 10s juicios del orden civil como 

hemos apuntado. 

Finalmente, la tesis mas adecuada para expresarlo es, a mi parecer la 

publicada en la Ouinta epoca, por la Primera Sala, en el Semanario Judicial de la 

VBase: Octava Cpoca. Semanario Judicial de la Federaci6n. Tomo: I l l  Segunda Parte-2. Pagina: 
573 del rubro: PRlNClPlOS GENERALES DEL DERECHO. SU FUNC16N EN EL 
ORDENAMIENTO JURIDICO. 



Federacibn. Tomo: CXI. pagina: 2244 que reza: 

"LEY INTERPRETACION DE LA. De acuerdo con Baudw 
Lacantinerie, la prirnera de las reglas de la interpretacion de la ley crea la 
exigencia de que aquella esta regida, en primer lugar, por la interpretacion 
grarnatical del texto, ya que solo cuando la redaccion del precept0 que el 
operador del derecho se ve constreriido a verificar, es obscum o dudoso, 
atendera para su interpretacion a 10s principios de la Mgica y en ultimo 
extrerno, a 10s principios generales del derecho. De ahi que el mejor rnedio 
es el de atenerse a la idea que el texto expresa clararnente: pues solo por 
exception, el interprete tiene el derecho y el deber de apaiiarse delsentido 
literal de la ley; y es cuando se dernuestra clararnente que el legislador ha 
dicho una cosa distinta de la que quiere decir, ya que como consecuencia del 
caracter irnperativo de la ley debe interpretarse segun la voluntad que ha 
precedido a su origen. " 

Luego, atendiendo a las anteriores reglas, tenemos que en el caso del 

articulo 94 carece de una interpretacibn autentica respecto a las impugnaciones al 

omitir qu8 pasara si se impugnan 10s estados de cuenta despues del termino para 

ello concedido. 

Ademas, no estabiece que tipo de impugnacibn es la que refiere: si para con 

la institucibn o bien ante 10s tribunales. 

Por ello, afirmamos que se debe acudir a las reglas de interpretacibn, en el 

caso a la supletoriedad de la ley y por ello decir que si no existe dicha 

impugnacion, unicamente traerA como consecuencia un consentimiento t8cito. 

como queda corroborado con lo dispuesto en el articulo 1.803 del Cbdigo Civil 

Federal que se refiere al consentimiento: 

"El consentimiento puede ser expreso o tacito, para ello se estar.4 a lo 
siguiente: 

I.- Sera expreso cuando la voluntad se manifiesta verbalmente, por escrito, 
por rnedios electronicos, bpticos o por cualquier otra tecnologia, o por 
signos inequivocos, y 



11.- E l  tacito resultard de hechos o de actos que lo presupongan o que 
autorican a presumirlo, except0 en 10s casos en que por ley o por convenio 
la volunfad deba manifestarse expresamente.'"' 

Y en el caso de no impugnacibn, s61o se estara conforme con lo contenido en 

10s estados de cuenta; por ello no creemos que tenga el efecto el hacer nugatorio 

el derecho de impugnar ante 10s tribunales las operaciones contenidas o cualquier 

otra reclamacion en contra la institucion autorizada Dara la intermediacion bursatil. 

Ademas, conforme a la propia supletoriedad, deben aplicarse las leyes 

mercantiles, 10s usos bursatiles y mercantiles, y 10s C6digos Civil para el ~ is t r i to  

Federal y Federal de Procedimientos Civiles en el orden citado (articulo 7 de la 

LMV). 

Vease tarnbib" Dorninguez Maninez. Jorge Albedo. Derecho Civil. Parte general, personas, 
C O S a ~ ,  Negocio juridic0 e invalider, octava edlci6n. Porrria. Mexico. 2000, p.525 y siguientes. 
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I JURlSPRUDENClA SOBRE LA IMPUGNACION DE LOS ESTADOS DE 

CUENTA. 

La primer evidencia de que existe una controversia sobre la interpretation del 

articulo 94 de la Ley del Mercado de Valores es la jurisprudencia que existe al 

respecto. 

La existencia de jurisprudencia ernitida en 10s tribunales de amparo, sobre un 

tema especifico se debe en nuestra opinion a dos aspectos fundamentales: 

i La deficiencia en la norma. 

> Los maniqueos que de las norrnas hacen 10s postulantes. 

La falta de claridad de una norma se debe, desde luego a la confusi6n a que 

se puede prestar la simple lectura de la rnisrna; tambien puede deberse a su falta 

de integraci6n en el sistema juridic0 o a la coherencia que debe guardar con la 

norma. 

Las norrnas en este aspecto, segun la doctora Leticia Bonifaz Alfonzo, deben 



ser claras, completas y c o n g ~ e n t e s . ~  

La aplicacion del derecho de manera eficiente se debe principalmente a que 

haya sido elaborada cor. una adecuada tecnica juridica (legislativa entendida 

como la que busca ser Clara, completa y ~oherente).'~ 

Al respecto. la autora en cita escribi6: 

"Si una ley, desde el punto de vista formal, est.4 bien elaborada, va a ser mas 
fdcil su aplicacion, a1 evitar problemas de interpretacidn y de integracion, asi 
como conilicto de normas.'m 

La claridad se identifica con un adecuado uso del lenguaje; la coherencia es 

la que resulta de la inexistencia de contradicciones y conflictos entre las normas 

de un sistema juridico; y por completa (entendida como cabalidad o integracion en 

el sentido de no dejar huecos o lagunas por contemplar), aquella que resulta 

precisamente de prever todas las hipbtesis o en su caso, proporcionar las 

herramientas necesarias para remediar la omisibn. 

Asi. el sistema juridico paradigmBtico es aquel que tiene todos 10s elementos 

necesarios para que las normas sean de facil entendimiento, en consecuencia. 

faciles de aplicar a cada caso o de utilizar las herramientas para hacerlo, sin 

lagunas y sin interpretaciones. 

Es de suponer que una norma que cuenta con las caracteristicas apuntadas. 

de claridad, coherencia y completad no necesita ser interpretada y tampoco debe 

dar lugar a controversia respecto a su apiicacibn. 

Si faitare alguno de esos elementos al interior de la norma, existe una gran 

posibilidad de que se presenten problemas en su aplicacion encomendando la 

tarea de remediarlos a 10s 6rganos jurisdiccionales. 

'Qonifaz Allonzo. Leticia. El Problema de la Encacia en el Derecha, Porrlja Mexico, 2' Edici6n 
1999. p 148 y siguientes. 

(ID ' Idem. 
'O ibidem. p. 147. 



El segundo problema se debe a factores externos de aplicacion como el 

abuso de alguna figura juridica para obtener un beneficio a favor de 10s litigantes, 

para ganar tiempo en la ejecucion de un acto de autoridad, etcetera. 

Como se ve, comunmente en 10s juicios de amparo, aparecen terceros 

extraRos a juicio que concluyen la mayoria de las veces en sobreseimientos. 

Por alguno de esos caminos, la controversia llega a 10s tribunales donde el 

problema tiene su vertice en la interpretacion de un precept0 donde la controversia 

puede llegar a su vez a 10s tribunales de amparo en demanda de garantias (de 

legalidad, fundamentacibn y motiva~ion).~' 

Ahora, en nuestro sistema legal, la interpretacion que se haga de la norma 

crea un precedente sobre el caso particular (bajo las condiciones que establece 

para ello la Ley de Amparo). 

La regulacion de la jurisp~dencia esta contemplada en 10s articulos 192 a 

197 B de la Ley de Amparo. 

En lo relativo a la materia o tema que se esta resolviendo en la 

jurisp~dencia, perogrullada, es decir. que sea congruente con el resto del sistema 

normativo. 

Es decir, es la legalidad de lo resuelto por un organ0 jurisdictional 
competente para ello en donde se interpreten adecuadamente las materias que se 

estAn tratando de esclarecer (o de interpretar) en un determinado sentido de modo 

que lo resuelto sea acorde a las instituciones juridicas relacionadas con el tema, a 

la eleccion de la norma aplicable o a las de interpretacibn e integracibn de la 

norma para lograr las consecuencias adecuadas, acordes, con el resto del orden 

juridico. 

'' El principio de legalidad generic0 establecido en el articulo 14 constitucional establece que loda 
reroluci6n judicial debe fundarse en norma jurldica aplicable. 
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Si lo anterior es acertado en una tesis de jurisprudencia, entonces decimos 

que tendrh un sustento legal interno, obviamente si no reline esos requisitos, no 

tendra sustento legal interno y no podre conseguir 10s fines del Derecho y, de 

entre ellos, el de justicia. 

Por ejempio, en una determinada ncrrma que se preste a interpretacion 

estricto sensu, puede resultar Iogicamente valid0 lo resuelto mientras que no 

necesariamente es lo justo o mejor dicho lo acertado o correct0 (para no incluir 

demasiados elementos valorativos del campo de la Filosofia del Derecho). 

Ahora bien, si el juzgador interpreta una norma que carece de sancion, lo 

puede hacer valiendose de recursos como el de la integracibn, el de la analogia, la 

mayoria de razon, etcetera. 

Si por el contrario, la conclusion derivada de una interpretacibn va contra 

principios de determinada materia, o incluso contra 10s principios generales del 

Derecho (cuales quiera que Sean estos), entonces su interpretacibn sera 

equivocada e incluso contraria a lo que otro criterio sostiene. 

Asimismo, esta posibilidad estb contemplada y se resuelve mediante las 

denuncias de wntradiccion de tesis. 

Cuando un tribunal estima que debe resolverse una norma en determinado 

sentido y existe otro criterio que no coincide con la solucibn propuesta por el 

primero, entonces hay que resolver en definitiva que es lo que en realidad debe 

prevalecer mediante 10s procedimientos previstos para ello en la Ley de Ampam. 

Lo anterior genera incertidumbre y con ello desorden en el campo de 

aplicacion del derecho por lo que el procedimiento de contradiccibn de tesis 

obedece a un principio de seguridad juridica. 

La situacion es tan delicada que puede llegar al grado de que 10s litigantes y 

abogados postulantes deseen que sus litigios, donde lo medular admite mas de 

una interpretacion, sea resuelto por el tribunal que sostiene el criterio que a el le 
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favorece generando identico deseo per0 en sentido contrario a su contraparte 

Con ello se corre el riesgo de que la aplicacion del derecho dependa de a 

que 5rgano jurisdictional corresponda su solution. 

Es decir, seria tanto como decir que la aplicacion del derecho es muy 

subietiva, con las terribles consecuencias que ello genera. 

Ahora bien, ya en materia, el caso del articulo 94, segun lo estudiado 

establecido tiene una redaccion incompleta y que acaso tendria mAs de una 

interpretacidn. 

Del analisis efectuado en el capitulo correspondiente de este trabajo se 

evidencia una falta de sancibn para el caso de que 10s estados de cuenta Sean 

impugnados despues de 10s veinte dias que para ello establece el articulo 94. 

Al respecto el magistrado ponente del Tercer Tribunal Colegiado en Materia 

Civil del Primer Circuito, Jose Rajas Aja, propuso una interpretacibn aprobada por 

unanimidad de votos y sento jurisp~dencia al resolver 10s amparos directos 

numeros 4275191, 3627191,4095191, 51 57191 y 1558192. 

La jurisprudencia numero 1.3o.C. Jl26, aparecib publicada en la pagina 37 de 

la Gaceta del Semanario Judicial de la Federation wrrespondiente al Tomo 53. 

Mayo de 1992 de la Octava Cpoca la cual es del tenor siguiente: 

ESTADOS DE CUENTA EMlTlDOS POR UNA CASA DE BOLSA SE ESTIMAN 
CONSENTIDOS POR EL CLIENTE Sl NO SE OBJETAN EN EL TERMlNO 
CONVENIDO B 10s esrados de cuenla que remrrr6 la cesa de bolsa a su cbente, 
en 10s cuales se hacen consrar las operacrones bursatrles que aquetla reahlo en 
nombre de Bste, en virtud de un contrato de cornision mercanlil que celebramn, 
no son objetedos por escrito por el inversionista dentro del termino que para ese 
efecto se convino, se deben tener por consentidos y ratificados 10s actos a que 
se refieren 10s rnismos, no teniendo, por ende, el cliente derecho a hacer 
reclamation alguna en relacMn a las operaciones realizadas." 

Posteriormente se reitero la tesis transcrita en la publication del Apbndice al 

Semanario Judicial de la Federacion 1917 -1995 con el numero de Tesis 552 en 

la pegina 396 del Tomo IV. Parte Tribunales Colegiados de Circuito. 
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Como se lee si los estados de cuenta no son objetados por escrito dentro del 

termino convenido, se deben tener por consentidos y ratificados los actos a que 

se refieren los mismos y agrega que la consecuencia de ello es que el cliente 

pierda el derecho para realizar reclamation alguna en relacion a las operaciones 

reali~adas.'~ 

Lo anterior es incorrect0 y desgraciadamente tuvo el caracter obligatorio que 

la Ley de Amparo le otorga. 

Afortunadarnente, con la nueva integracion del tribunal, el magistrado Neofito 

Lopez Ramos present0 el 7 de julio de 2000 el proyecto para resolver en sesion el 

amparo directo numero 12433198 elaborado por la secretaria Monica Cacho 

Maldonado y que por unanirnidad de votos fue adoptado. 

En esas condiciones se interrurnpio la jurisprudencia que sent6 ese tribunal 

Dicho acontecimiento dio lugar a la tesis aislada numero 1.3o.C.202 C 

publicada en la pagina 746 del Semanario Judicial de la Federacibn y su Gaceta 

en el tomo: XII, de la Novena tpoca, correspondiente al mes de Septiembre de 

2000. Materia Civil, lnstancia Tribunales Colegiados de Circuito cuyo texto se 

aparta del contenido de la jurisprudencia que venia sustenthndose e 

interrumpiendo con ello su obligatoriedad. 

La citada tesis reza: 

'ESTADOS 
OBJECI~N 
DERIVADA 

DE CUENTA EMlTlDOS POR UNA CASA DE BOLSA. LA FALTA DE 
OPORTUNA NO IMPLICA LA PRESCRIPC16N DE LA ACCl6N 
DEL INCUMPLIMIENTO AL CONTRATO RESPECTIVO. La 

consecuencia establecida en la clausula de un contrato de intermediation 
bursatil, para el caso de la falta de objecion de 10s estados de cuenta. 
consistente en considerar que estos se encuentran consentidos por el cliente, de 
ninguna manera implica la prescription de /as acciones que este ijltimo tuviera 
contra la casa de bolsa, por las que le reclamo la faMa de cumplimiento de sus 
obligaciones. Ello es asi, porque el hecho de que se tengan por consentidos 10s 
estados de cuenta por pafie de la actora, no libera a la institution de responder 

" VVease Carvallo Yanez. Erick. Nuevo Derecho Bancario y Bursiltil Mexicano, Op, cil. p. 200. 
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por el incumplimiento de las obligaciones que adquirio por virtud del contrato, y 
por tanto. la faMa de objecion oportuna a 10s estados de cuenta solo crea una 
presuncMn de conformidad con su contenido que no puede tener la 
consecuencia de extinguir /as acciones que se tuvieren en su contra, toda vez 
que lo que se requiere para que una accidn prescnba, es que so titular dele 
transcurrir el lermino previsto en la ley para su ejercicio, sin hacerlo: lo que no se 
actualiza por el hecho de no objetar 10s estados de cuenta en 10s terminos 
establecidos en la clausula aludida, ya que la objecion de 10s estados de cuenta 
no implica el sjercicio de una accion contra la institucion bursatil, sin0 solo 
oponerse a la informacion contenida en aquellos:' 

Como se lee el hecho de que se tengan por consentidos 10s estados de 

cuenta por parte de la actora, no libera a la institucion de responder por el 

incumplimiento de las obligaciones que adquirio por virtud del contrato y, por tanto. 

la falta de objecion oportuna a 10s estados de cuenta solo crea una presuncion de 

conformidad con su contenido que no puede tener la consecuencia de extinguir las 

acciones que se tuvieren en su contra: pues para que una accion prescriba, se 

requiere es precis0 que es que su titular deje transcurrir el termino previsto por la 

ley para su ejercicio. 

Definitivarnente no creernos que se actualice la prescripcion lo que no se 

actualiza por el hecho de no objetar 10s estados de cuenta en 10s terminos 

establecidos en una clBusula del contrato y a falta de esta al terrnino que la ley 

establezca, ya que la objecion de 10s estados de cuenta no irnplica el ejercicio de 

una acci6n contra la institucion bursatil, sino solo oponerse a la informacion 

contenida en aquellos. 

La problematica generada por el articulo 94 de la LMV se origina en la 

redaccion de su texto (adicionada a la citada ley del capitulo denominado "de la 

contratacibn bursatil" introducida el 4 de enero de 1990); la cual genero entre 1991 

y 1992 una jurisprudencia que, por disposicion de la ley, es la interpretacion 

valida y obligatoria, segun la Ley de Amparo, de la hipotesis referente a la 

impugnacion de 10s estados de cuenta por parte del inversionista. 

h a  interpretacion no correspondia a la tecnica juridica y resolvio 



impropiamente la controversia suscitada entre a1 menos cinco gobernados. La 

adrninistracion de justicia que esperaban 10s quejosos por parte del Poder Judicial 

Federal no 10s alcanzo. En esos juicios, ademas de todos aquellos juicios que se 

resolvieron en el mismo sentido invocando la jurisprudencia obligatoria, el 

razonamiento fue el mismo. 

Lo anterior es asi, en virtud de que 10s tribunales entendieron y aplicaron 

criterios sobrepasando lo dispuesto en la norma, es decir, mas lejos aun de lo que 

el propio articulo podia dar como materia de su interpretacion pues en ningun 

caso se advierten situaciones que trasciendan tanto como para concluir que el 

cliente esla conforme, y en tal virtud se tienen por ratificadas las operaciones que 

haya efectuado la casa de bolsa, ademas con la aberrante sancion de que el 

inversionista pierde el derecho de realizar reclamacion alguna respecto de las 

operaciones efectuadas. 

Tampoco advertirnos que la conclusion aparezca de alguna evidencia que 

demuestre un esfuerzo por integrar la norma en el sistema juridic0 ya que 

tajantemente se resuelve el problema con el texto de la norma misma como si 

fuera la unica aceptable (recordando que ello ocurre sblo en 10s casos de que la 

norma sea Clara o donde exista interpretacion autentica). 

Lo anterior resulta incorrect0 por varias razones. 

Primero, para resolver cualquier problema de naturaleza interpretativa es 

precis0 argum'entar las bases que operen para hallar la solucion en 10s siguientes 

pasos: 

I. ldentificar el problema a resolver donde es posible derivar cuatro hipbtesis: 

; Cuando existe duda, hay que determinar cual sera la norma aplicable 

al caso. 

I Problemas de interpretacion. que inciden, en caso de haber, sobre 

como ha de entenderse la norma. 
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i Problemas de prueba, donde se discute si un acontecimiento ha 

ocurrido. 

I Problemas de calificacion, que ocurren cuando hay que saber si 

determinado hecho que no se discute se incluye o no en el camp0 de 

aplicacion de un determinado concept0 contenid, en el supuesto de 

hecho o en la consecuencia juridica de la norma. 

II. Determinar si el problema surge por falta de informacion o por un exceso 

de la misma, caso en el que la norma puede entenderse de varias maneras 

incompatibles entre si. 

Si la informacion es suficiente y completa, bastarh un proceso deductivo 

donde las premisas mayores daran la pauta para que la salida sea una conclusion 

valida, adecuada y coherente. 

Ill. Construir hipotesis de solucibn al problema en donde podra darse el caso 

de construir nuevas premisas con la informacion suficiente y necesaria para llegar 

a una conclusion. 

IV. Justificar la solucion con argumentos solidos. 

V. lr de las nuevas premisas a la conclusion. 

Luego, existen basicamente tres formas de argumentation: 

r Deductiva 

> Analogica 

i Reduccion del absurdo. 

Con estas bases es posible resolver 10s problemas que se someten ante 10s 

tribunales y estos deben aplicar claramente esa metodologia para resolver. 

Ahora bien, en el caso que venimos estudiando de la jurisprudencia 
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advertimos varias deficiencias. 

En principio, porque la norma establece que 10s estados de cuenta remitidos 

podran ser objetados dentro del termino convenido para ello sin mencionar en 

ningun momento la sancion que por virtud de la omision ocurra. 

La imperfection de la norma (a1 no establecer la sancion aplicable) obliga a 

inferir las consecuencias de derecho, tarea encomendada a 10s organos 

jurisdiccionales competentes: y por medio de la tecnica mas adecuada para ello. 

La conclusion a la que llega la jurispmdencia no tiene argument0 interno que 

la sustente, pues no hace mencion de 10s medios por 10s que llego a esa 

conclusion pues se lee: 

" . . .  si 10s esfados de cuenta ... no son objetados por escrito por el inversionista 
dentro del termino que para ese efecto se convino, se deben tener por 
consenfidos y ratificados 10s acfos a que se refieren 10s mismos, no feniendo, DQr 
, el cliente derecho a hacer reclamaci6n alguna en relacion a /as 
operaciones realizadas. " 

Nos referimos a 10s argumentos que razonadamente indiquen porquB deben 

tenerse por consentidos y ratificados 10s estados de cuenta pues aunque se haya 

convenido, en su caso, el contrato sobrepasara lo establecido por la ley 

afectandolo de nulidad. 

No es obstaculo a lo anterior el hecho de que en aquella epoca se hablara de 

un contrato de comision mercantil que en este caso se refiere a la autorizacibn de 

inversionista otorgada a la casa de bolsa para realizar las operaciones que Bste le 

indicara (no discrecional) o que bajo su pmdente proceder la casa de bolsa 

efectuara (discrecional). 

Ademhs, consider0 que la oportunidad para impugnar 10s estados de cuenta 

fenece al vencer el termino convenido lo cual es correct0 de la lectura del articulo. 

Sin embargo el tribunal resolvio que se deben tener por ratificados por alguna 

razon que hayan encontrado para ello pues no menciona porque se tienen incluso 

por ratificados. 



La ratificacion, entendemos, es un acto personal que debe efectuarse 

expresamente y no mediante omisiones. 

Adernas, establecieron que el inversionista pierde todo derecho para efectuar 

reciamacion alguna (sin mencionar por cierto si se refiere a reclamaciones 

extrajudiciales ante la propia c:sa de bolsa o las instancias que para ello se hayan 

convenido o si se refiere a las de  tipo judicial), y lo que es mas grave: en caso de  

que se refiera a la reclarnacion de tipo judicial, con que base acaba con la garantia 

constitucional que tiene todo individuo de que se le administre justicia. 

Ante tantas salvedades, imprecisiones, omisiones y dudas, es necesario 

estudiar lo que al respecto resolvio el mismo organo judicial para tratar de  

entender mas la primer jurisprudencia analizada que para efectos precticos se 

transcribe: 

"ESTADOS DE CUENTA EMlTlDOS POR UNA CASA DE BOLSA. LA FALTA DE 
OBJECI~N OPORTUNA NO IMPLICA LA PRESCRIPC16N LIE LA ACCl6N 
DERIVADA DEL INCUMPLIMIENTO AL CONTRATO RESPECTIVO. La 
consecuencia establecida en la clausula de un conlralo de inlermediacion 
bursalil. para el caso de la faita de objecion de 10s estados de cuenla, 
consistente en considerar que estos se encuenlran consenlidos por el clienle, & 
ninauna manera imolica la orescrimion de /as acciones oue este ultimo 
tuviera contra la casa de bolsa. oor /as oue le reclamo la falta de 
cumolimiento de sus obliaaciones. Ello es asi, poque el hecho de que se 
tenaan Dor consentidos 10s eslados Oe cuenla por parie de la actora, no libera a 
la iistil"ci6n de responder por el incurnplimienfo de las obligaciones que adquiri6 
por viriud del contralo, y por tanlo, la falla de objecion oporiuna a 10s estados.de 
cuenta solo crea una ~ resunc ion  de conformidad con su  contenido oue no 

~ - 

pu.e.ddnte&asmetu_en& de exbnauir lag K c u Q n k s ~ s i ~ e ~  
su ~on_!r=-~tpp'ev~z que lo  aue se rgqurere p-araqye una acci6n oresc&p. -- 
es oue su titular deie transcurrir el termino orevisto en la lev oara su 
-0, sin hacerlo: lo que no se acluaiiza por el hecho de no objetar 10s 
estados de cuenla en 10s lerrninos eslablecidos en la cl~usula aludida, ya que k 
p&ci&-de_l~~estados de Euentil_noltmj!ica el eiercicio de una a c & j  
conha la inst@y~!dn b u r s a t i l . . s ~ ~ ~ ~ ~ p o n e r s e  a la informaci&n contenidp 
pn aauellos." 

En efecto, se advierte que la nueva integracion del tribunal corrigio la 

aberration que venia sosteniendo cuando, en virtud de la tesis transcrita, se 

aciararon varias cuestiones a saber: 



> La falta de .objecion oportuna a 10s estados de cuenta no implica la 

prescripcion de la accion derivada del incumplimiento al contrato respectivo. 

> La aclaracion se realizo porque asi venian resolviendo 10s tribunales de 

amparo fundando sus resoluciones en jurisprudencia definida la cual, por 

disposicion de la ley, fue obligatoria para 10s inferiores jerarquicamente. 

> Ademas, vino a aclarar que la omision de impugnarlos no es igual a la 

prescripcion de las acciones que tuviera el inversionista contra la casa de bolsa, 

por las que puede reclamar la falta de cumplimiento de las obligaciones a que esta 

sujeta por la contratacibn bursatil. 

I Sobre aquello que se referia a la ratificacibn de lo asentado en 10s estados 

de cuenta se corrigio en el sentido de seiialar que solo crea una presuncion de 

conformidad con lo asentado en ellos lo cual no puede extinguir las acciones que 

se tuvieren 10s inversionistas en contra de la casa de bolsa. 

; Ademas, introduce un elemento valioso para aclarar que no es posible 

tener por ratificado 10s estados de cuenta que en ocasiones sir46 para declarar 

judicialmente que perdia todo derecho para reclamar contra la casa de bolsa. 

Ese elemento es el de la prescripcion 

La nueva interpretacion seilala a la prescripcion como medio para perder las 

acciones de derecho que tenga el inversionista contra la casa de bolsa. 

Recordamos que la prescripcidn significa que el titular de una accion deje 

transcurrir el termino previsto por la ley para su ejercicio con lo cual se extingue la 

accion. 

A modo de comentario es conveniente resaltar aqui la labor de 10s Tribunales 

Colegiados de Circuito en su tarea de 6rganos autorizados para interpretar la ley y 

como autoridad para emitir criterios obligatorios. 

La existencia de varios tribunales de amparo en toda la Republica es un 
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alivio en cuanto a la carga de trabajo, per0 en ocasiones, la diversidad de 

soluciones que hay para un problema juridic0 se somete a la democratizacion de 

la justicia, esto es, al voto de 10s magistrados. 

Ello tiene tambien su problematica en el sentido de que ya de pot si es dificil 

acordar entre dos personas y entre tres, si el acuerdo no llega, se resclvera por 

mayoria. Sin embargo, creemos que la carga de trabajo en todos estos organos 

jurisdiccionales y la constante e incisiva vigilancia del Consejo de la Judicatura 

Federal merma en la calidad de 10s proyectos por lo que la solucion alternativa a 

estos problemas es la creacibn de mas tribunales y menos rigidez en la inspeccion 

de 10s asuntos pendientes de resolver porque se sacrifica estudio por rapidez.93 

La solucion definitiva, por lo que hace a 10s problemas interpretativos 

derivados de normas poco claras, aparece en dos vertientes fundamentales: 

1. La redaccion de normas claras completas y coherentes elaboradas por 

especialistas en el seno de las camaras del Congreso de la Union con la asesoria 

de especialistas en la materia a regular y, sobre todo, en materia de amparo, con 

la opinion de jueces, magistrados y ministros, ya sea directa o mediante la 

jurisprudencia emitida. 

2. La capacitacion de 10s miembros del Poder Judicial de la Federation en 

materias especificas del conocimiento (esto es por materias) con la posibilidad de 

consultar con otros organos de forma institucionalizada sobre la soluci6n de 

problemas especificos (como seria por ejemplo la consulta a autoridades como la 

'' Un indicio de ello es la aplicaci6n de jur~sprudencia visible en la Novena tpoca Instancia: Pleno 
Fuenle: Semanario Judicial de la Federaci6n y su Gaceta Tomo: XI. Abril de 2000 Tesis: P.IJ. 
5412000 Pbgina: 5 Materie: Corn"n Jurisprudencia. del rubro: AUDlENClA CONSTITUCIONAL. 
DEBE, EN PRINCIPIO. DlFERlRSE DE OFlClO CUANDO LOS INFORMES JUSTIFICADOS NO 
SE RINDEN CON OCHO D ~ A S  DE ANTlClPACl6N A LA PRIMERA FECHA SENALADA PARA 
SU CELEBRACI~N. SI EL OUEJOSO 0 EL TERCERO PERJUDICADO NO TIENEN 
CONOCIMIENTO DE SU CONTENIDO en la que las partes no elegan siquiera la oporlunidad para 
enterarse de 10s nnformes justificados sin0 que sus agravios se encaminan al Iondo del asunto y lor 
tiibunaies completan sus cuentas de proyeclo con asuntos corno esos dande no r e  ha estudiado el 
fond0 del asunto aLin y se ardena la reposiclon del procedimiento incrementando la carga da 
trebalo dei Juzgado de Distrito. 



CONDUSEF por ejemplo) 

Es cierto que la formacion de 10s jueces, magistrados y ministros del Poder' 

Judicial Federal se debe a una carrera de aiios de trabajo: sin embargo, esta 

experiencia no puede salvar todos 10s problemas que se presenten en el for0 

judicial p,r lo que resultaria muy valiosa la informacion e intercambio de opiniones 

entre organos de forma institucionalizada que pueda aportar mayor informacion y 

conocimientos para resolver correctamente una controversia determinada. 

111 SUSTENTO LEGAL D E  LA JURISPRUDENCIA. 

La jurisprudencia es una interpretacion, per0 no cualquiera pues la misma se 

clasifica seg6n de quien proviene. 

Asi, se distinguen principalmente las interpretaciones: 

A) Autentica: la contenida en una norma (texto legal) secundaria de caracter 

interpretativa del tipo: para 10s efectos de la norma 'N: se entended por X' 

aquello que sea igual a 'Y. ' 

B) Judicial o jurisprudential: es la efectuada por jueces a fin de resolver un 

caso concreto la cual s i ~ e  de base para crear una norrna individualizada con 

caracter obligatorio (sentencias) y en algunos casos con caracter obligatorio para 

10s inferiores. 

C) La doctrinal o privada: es la que realizan 10s litigantes, maestros y 

cualquier persona que tiene valor solo doctrinal sin obligar a nadie.% 

Asi, existen varios mbtodos de interpretacion entre 10s que se cuentan el 

hermen6utico. exegetic0 (con sus medios auxiliares de examen de exposicibn de 

motivos, y proceso de creacion en procesos parlamentarios; el analisis historic0 y 

Cfr. Garcia MAyner. Eduardo. IntroducciOn al Estudio del Derecho. Op. cit pp. 329 y 330. 



10s indirectos entre 10s que estan la equidad y 10s principios generales del 

derecho); por lo que se refiere a 10s casos no previstos se recurre a la 

argumentacibn en contrario, 10s argumentos a priori, a majori ad minus, a minor! 

ad rnajus; integracion y la analogia. 

La interpretacion de 10s textos juridicos que se asume como verdad legal es 

la que realizan 10s organos jurisdiccionales competentes para hacerlo. 95 

Entre ellos estan 10s jueces, magistrados o ministros del Poder Judicial 

Federal o Estatal, segun corresponda, quienes seran competentes para hacerlo en 

razon de la materia, el territorio, la cuantia o el grado. 

De esas interpretaciones surgen normas individualizadas (sentencias), que 

deciden el derecho aplicable. 

Solo en el caso de la interpretacion que de esas normas hacen 10s brganos 

jurisdiccionales de la federacion actuando como organos controladores de 

legalidad y constitucionalidad (es decir, en materia de amparo). estas pueden 

sentar precedentes para la aplicacion de alguna norma de la que se tenga duda 

en cuanto a su aplicaci6n; esta interpretacion en algunos casos puede ser 

obligatoria llenando 10s requisitos que la ley exige para ello, que siwe de base 

para transformar una norma individualizada con caracter obligatorio a una norma 

general con el mismo caracter de aplicacibn obligatoria para 10s organos inferiores 

de aquel que la emitio. 

A ese proceder se le conoce como jurisprudencia la que tambien en terminos 

legales es obligatoria en 10s casos y condiciones que preve la Constitution y la 

Ley de Amparo. 

En principio, la jurisprudencia tiene un SUStentO legal de existencia y otro que 

95 Vease Burgoa 0.. Ignacio. El Juicio de Amparo. Porrua, 31' Ed. Actuallzada, 2000. Mexico, pp. 
819 y slguientes. 
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tiene que ver con la rnateria o tema que se esta resolviendo en ella, 

El sustento legal de existencia se refiere a la formacion, integracion, 

obligatoriedad y en general a 10s rnecanismos de aplicacion de la jurisprudencia 

contenidos en la Ley de Arnparo. 

Estos topicos se encuentran regulados en un capitulo unico dentro del Titulo 

Cuarto de la citada ley denorninado "De la Jurisprudencia de la Suprema Carte y 

de 10s Tribunales Colegiados de Circuito". 

En su Context0 legal, el segundo parrafo del articulo 17 constitucional 

dispone que: 

"Toda persona tiene derecho a que se le adrninislre juslicia por lribunales que 
eslaran expedilos para irnpartirla en 10s plazos y 18rrninos que men las leyes. 
emiliendo sus resoluciones de rnanera pronla. cornpleta e irnparcial. Su sewicio 
sera graluilo, quedando, en consecuencia, prohibidas las costas judiciales." 

Por tanto, es deber del Estado (por mandato constitucional) y uno de sus 

fines el adrninistrar justicia entre sus gobernados. 

De las diversas modalidades de controversias que se susciten, las que 

correspondan a la rnateria civil se resolveran conforme a lo dispuesto por el 

articulo 14 constitucional que en lo conducente dispone: 

"...la sentencia definiliva debera ser conlorme a la letra o a la interpretacMn 
juridica de la ley, y a lalta de Bsta se lundara en 10s principios generales del 
derecho. "' 
Corno quedo apuntado, la interpretacibn de la ley es procedente en 10s casos 

en que su sentido es oscuro: ello obliga al juzgador a desentraiiar su significado 

haciendo uso de 10s distintos sisternas de interpretacibn que la doctrina ha 

elaborado, (analogia, deductiva o reduccibn a lo absurdo). 

* sobre el tema "ease Burgoa 0.. Ignacio. Las Garantias Individuales. 33. Ed.. 1994. Pornia, 
~ b ~ i c o ,  pp 505 y siguientes. 
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Con lo cual queda excluida la interpretacion en sentido amplio de aquellas 

normas cuyo sentido es absolutamente claro, pues, como lo ha establecido la 

SCJN: 

':..ello se opone la garantia establecida en el cuarto panafo del articulo 14 
constituclonal, que rnanda que las senlencias deben ser conforrne a la letra de la 
ley, ya que lo confrario /leva a1 juzgador a desemperiar el papel de legislador 
creando nuevas norrnas a pretexto de interpretar las existentes. lo que carece de 
todo lundame~ito legal.'" 

Ademas de otras reglas que se han e~aborado.~' 

Como se ha dicho, esta labor interpretativa tiene reglas especificas 

establecidas en la Constitution y en la Ley de Amparo. 

En ellas se encuentra el sustento de la jurisprudencia en cuanto a su 

existencia, de modo que la jurisprudencia de la Suprema Corte de Justicia de la 

Nacion (y 10s Tribunales Colegiados de Circuito) se establece a traves de dos 

sistemas. 

El ordenado por el articulo 192 de la Ley Reglamentaria de 10s Articulos 103 

y 107 Constitucionales (reformado por decreto de 29 de diciembre de 1983,' 

publicado en el DOF 16 de enero de 1984), del siguiente modo: 

Lo resuelto en cinco ejecutorias no interrumpidas por otra en contrario 

constituye jurisprudencia siempre y cuando hayan sido aprobadas por lo rnenos 

por catorce ministros tratandose de jurisprudencia del pleno o por cuatro ministros 

en 10s casos de jurisprudencia de las Salas (analogico a la de 10s Tribunales 

Colegiados de Circuito y atendiendo a la actual integracibn de la SCJN). 

El segundo sistema establece que se integra la jurisprudencia con la 

resolucion que decide la denuncia de contradiction de tesis que sustenten: las 

" ouiuia Epoca, Cuarta Sala, Semanario Judicial de la Federaci6n. Tomo: CXXVI, Pbgina: 73 del 
rubro: 1NTERPRETAClON DE LA LEY. 
O n  Vid. Supra. La less de la Quinta Epoca, Instancia: Prlmera Sala, Fuente: Semanario Judicial de 
la Federacibn. Tomo: CXI. PAgina: 2244, LEY INTERPRETACION DE LA. 



Salas que integran la Suprema Corte de Justicia de la Nation, o respecto de las 

tesis que sustenten 10s Tribunales Colegiados de Circuito. En este ultimo caso, no 

es indispensable que lo resuelto por el Pleno o las Salas de la Honorable Suprema 

Corte de Justicia de la Nacion, se sustente en cinco ejecutorias ininterrumpidas: 

pues es necesario solo un fallo que resuelva sobre la contradiccion de tesis (si se 

resuelve que existe) para decidir cual debe prevalecer para fijar la jurisprudencia 

(de conformidad con lo dispuesto en el artlculo 107, fraccion XIII. de la 

Constitucion Politica de 10s Estados Unidos Mexicanos la resolution de las Salas 

o del Pleno de la Suprema Corte de Justicia de la Nacibn, que dilucide una 

denuncia de contradiccion de tesis solo tendra el efecto de fijar la jurisprudencia 

sin afectar las situaciones juridicas concretas derivadas de las sentencias dictadas 

en 10s juicios en que hubiese ocurrido la contradiccion. La jurisprudencia sera 

obligatoria no solo para 10s Tribunales Colegiados contendientes, sino para todos 

aquellos que se encuentran previstos en el articulo 192 de la Ley de Amparo. 

siempre y cuando tratandose de tribunales del orden comun la legislacion local 

sea similar al punto de que se trata en la contradiccion de tesis). 

No obsta en forma alguna el hecho de que la Ley Reglamentaria de 10s 

Articulos 103 y 107 Constitucionales omita mencionar que las resoluciones del 

Pleno o de las Salas de la SCJN, que diluciden una denuncia de contradiccion de 

tesis de constituye jurisp~dencia, pues como ya se dijo, la Constitucion Federal s i  

lo e s t a b l e ~ e . ~ ~  

En cuanto al sustento legal de la jurisprudencia en su interior este resulta de 

que lo resuelto en ella armonice con el sistema juridic0 y sea congruente con las 

instituciones, 10s principios y la intencion de un cuerpo legislativo aplicable a 

determinada materia. 

Q9 SCptima Epoca. Instancia: Tercera Sala. Fuente: Apendice de 1995. Tomo: Tomo VI, Parte HO, 
T ~ s ~ s :  1132. Pagina: 779. ContradicclOn de tesis. Varios 6/03. Entre las sustentadas par el 
Segundo y Tercer Trlbunales Colegiados en Materia Civil del Primer Circuito, con residencia en el 
~istrilo Federal. 30 de mayo de 1984. Unanimidad de cuatro votos. 



Ademas, en su expresion, se deben percibir las herramientas de la ciencia 

juridica que nos hagan posible identificar cual o cuales han sido 10s aspectos 

contemplados por el organo jurisdictional para su elaboracion (como la analogia y' 

otras a que nos hernos referido). 

Asi es crmo "debe" de ser la interpretacion juridica que hacen 10s tribunales 

en general y m3s la de 10s tribunales autorizados para emitir jurisprudencia en 

razon de que sus resoluciones son obligatorias para 10s inferiores. 

Resumiendo: El Estado tiene la obligacidn de impartir justicia mediante 10s 

tribunales previamente establecidos para ello; en materia civil (in genere) 

resolver3 con leyes (ademas de ser expedidas con anterioridad al hecho) tomando 

en cuenta prirnero su texto, luego su interpretacion juridica por tribunales 

autorizados para ello y en su defecto, con fundamento en 10s principios generales 

de Derecho. 

En las leyes (normas expresadas en texto) que Sean claras no hay lugar para 

interpretarlas pues su claridad no lo requiere: si fuere el caso de que las rnismas 

Sean imprecisas, incompletas o incongruentes, entonces se tomarhn en cuenta las 

reglas generales de la materia para resolver el conflict0 integrando la norma via 

supletoria. 

Si a pesar de ello, no es posible resolver ello no excusa al juzgador para 

ernitir su fallo pues segun las reglas generales del Codigo Civil Federal, no es 

posible dejar de resolver por la ausencia de ley aplicable. 

En ese ultimo caso, resultan aplicables 10s principios generales del Derecho 

en ese orden segun lo dispone el articulo 14 constitucional en su phrrafo cuarto. 

En cuanto a la interpretacion que se expresa en 10s tribunales de arnparo via 

jurisprudencia, estas interpretaciones deben tener un sustento legal interno que la 

legitimen frente a la tecnica juridica como labor de la Ciencia del Derecho a traves 

de las herramientas que en la misma jurisprudencia puedan advertirse. 



I V  POSIBILIDAD DE APLICAR LO DISPUESTO EN EL ART~CULO 100 DE 

LA  LEYDELMERCADO DEVALORES. 

Como una de las soluciones al problema de integrar las normas por no 

contener una hipotesis determinada, se erige la de integrar por analogia. 

La analogia es la semejanza entre cosas distintas, una proporcion por 

afinidad. 

La analogia opera cuando en determinada controversia un juzgador debe 

resolver un caso no previsto expresamente en la ley y se vale de otra hipotesis 

que puede ser aplicada por la similitud que existe entre ambas normas siempre 

que permita darle un tratamiento similar.loO 

Ahora bien, segun lo expuesto y como hemos venido analizando, el articulo 

94 de la LMV presenta una laguna que debe ser colrnada. Es decir, ya tenemos la 

norma que no contempla una solucibn. 

Para resolver el caso es precis0 acudir a 10s metodos de interpretacibn 

previstos en la ley y a las herramientas de la Ciencia del Derecho para hacerlo, 

como ocurre en el caso por medio de la aplicacibn analbgica. 

Asi, llegamos al punto de buscar en la legislacibn un caso parecido al que se 

presenta cuando 10s estados de cuenta no son impugnados dentro del tbrmino 

previsto para ello (20 dias o el convenido por las partes al contratar) e identificar si 

existe prohibicion para aplicarla. 

Finalmente, encontramos una norma que se puede asemejarse al problema 

planteado. 

El articulo 100 de la LMV dispone: 



"La falta de la foma escrita exiglda por esta ley o por convenio de las partes, 
respecto de 10s actos o /as operaciones que sean contratadas entre las casas de 
bolsa y su clientela inversionista, produce la nulidad relativa de dichos actos u 

, 
operacionbs. 

En el evento de refomas o adiciones a 10s contratos celebrados con la clientela 
inversionista, /as casas de bolsa enviaran a esta, debidamente lirrnado por su 
representante legal, via correo registrado con acuse de recibo y precisamente a1 
ullirno dornicilio que les haya sido notificado por el cliente, el conven~o 
rnodificatorio relativo, cuyos terrninos podran ser objetados dentro de 10s 20 dias 
habiles siguientes a la fecha de su reception. De no  hacerlo asi, transcurrido 
ese plazo, el convenio se tendra por aceptado y suriira plenos efectos 
legales, aun sin contener la firma del cliente. 

Previamente a la conclusion del plazo establecido en el parrafo anterior, 
Cualquler act0 0 instruccion realizados por el cliente de acuerdo a 10s terrninos 
del convenio modilicatorio, se tendra corno una aceptacion del rnisrno, surtiendo 
plenos efectos legales. 

Cuando las partes hayan convenido el uso de telegrafo, telex, telefax, o cualquier 
otro medio electronico. de computo o de telecornunicaciones conforme a1 
segundo parrafo de la fraccion I1 del articulo 91 de la presente Ley, /as 
rnodificaciones a 10s contratos que tengan celebrados podr6n realizarse a traves 
de 10s rnisrnos, observando el plazo y /as rnodalidades para la rnanifestacion del 
consentimiento a que se reliere este articulo." 

Ahora bien, como se lee, el segundo parrafo, prevb 10s casos de reformas y 

adiciones a 10s contratos celebrados entre la casa de bolsa y el inversionista y un 

procedimiento idbntico para el caso de 10s Estados de Cuenta. 

En ese supuesto las modificaciones se rernitiran via cor reo  registrado c o n  

acuse de  rec ibo y precisamente a1 ultimo domicilio que  les haya sido notificado 

por el cliente en el mismo plazo de 20 dias. 

Ademas, la aceptaci6n se puede dar por cualquier act0 o instruccion 

realizados por el cliente de  acuerdo a 10s tbrminos del convenio rnodificatorio la 

cual surtira plenos efectos legales. 

En este caso, tampoco tenemos la solucion al conflict0 de qub ocurre si 10s 

'm Vease: Novena Epoca. Instancia: Tribunal Coleqiado en Materia de Trabajo del Tercer Circuits, 
fuente: Sernanario Judicial de la Federation y su Gaceta. Torno: VII. Abril de 1998. Tesis: III.Ti 
Jl20. P6gina: 649, Rubro: "LEY. A P L I C A C I ~ N  A N A L ~ G I C A  DE LA". 



estados de cuenta son impugnados fuera de ese periodo.. per0 si introduce una 

regla a tomar en consideracion para el caso de la remision de una notificacion al 

Cliente pues establece que debera efectuarse via correo registrado con acuse de 

recibo. 

Aunque no nos otorga una solucion definitiva al conflicto. si aparece el 

elernento novedoso de poder hacer la notificacion por medio de correo registrado 

y con acuse de recibo para incrementar la certeza de que 10s inversionistas lo 

hayan recibido. 

En cuanto a las dernhs formas de aceptacion, es igual el procedimiento y la 

forma de expresar el consentimiento pudiendose convenir el uso de algun medio 

de telecomunicaciones (conforme al segundo parrafo de la fraccion II del articulo 

91 de la presente Ley). 

Las anteriores precisiones no nos dan una solucibn definitiva por lo que 

estamos obligados a seguir buscandola aplicando 10s metodos de integracion y 10s 

de interpretacibn. 



APLICACION DEL  CODIGO DE COMERCIO 
SUPLETORIAMENTE A L A  LEY  DEL  MERCADO DE 

VALORES. 

I REGLAS DE SUPLETORIEDAD EN TERMINOS DEL ART~CULO 7 DE LA 

LEY DEL MERCADO DE VALORES. 

La reforma introducida al articulo 7 de la LMV (publicada en el DOF el 28 de 

diciembre de 1983), es del tenor siguiente: 

"Las leyes rnercantiles. 10s usos bursatiles y rnercantiles, y 10s Codigos Civil para 
el Disfrrfo Federal y Federal de Procedirnientos Civiles, seran supletorios de la 
presente Ley, en el orden cltado." 

Sin lugar a dudas, este articulo define con precision cuales seran las normas 

aplicables y el orden de las mismas en caso de aplicacion supletoria. 

II EL A R T ~ C U L O  1043, F R A C C ~ O N  I V  DEL CODIGO DE COMERCIO. 

Dentro de las leyes mercantiles para aplicacibn se encuentra el articulo 1043, 

del Codigo de Comercio que en su fraccion IV dispone: 

"Adiculo 1,043. En un ario se prescribiran: 

IV Las acciones gue tengan por objcto exigir la responsabilidad de 10s 
agenles de Bolsa o corredores de cornercio por /as obligaciones en que 
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Asi, encontramos la solucion al caso de que 10s estados de cuenta no Sean 

impugnados dentro de 10s veinte dias siguientes a la expedicion de 10s mismos, 

pues la LMV no dispone en su articulo 94 ni en le resto de su texto, cual sera la 

sancion para ese caso especifico. 

En nuestra opinion, la jurisprudencia existente ha rebasado la ley al omitir la 

aplicacion supletoria de las leyes mercantiles. 

111 lNCONGRUENClA DE LA JURISPRUDENCIA Y EL A R T ~ C U L O  1043, 

FRACCION I V  DEL CODIGO DE COMERCIO. 

Como se ha expuesto, la jurisprudencia sobre el tema es variada y 

cambiante. 

Desafortunadamente no se dio el caso de la contradiccion de tesis con algun 

otro organo jurisdictional para resolver en definitiva el asunto, conforme al 

procedimiento previsto por la Ley de Amparo. 

La jurisprudencia que existio, como se ha estudiado, no es adecuada a la 

interpretacion armonica del articulo en estudio pues las consecuencias que le 

otorgaba fueron las de perder derecho para impugnar 10s actos ahi convenidos sin 

esclarecerse si esas impugnaciones son de caracter judicial o extrajudicial. 

Asi, algunos asuntos sobre este tema se resolvieron contra la interpretacibn 

armonica del articulo 94 de la LMV porque ese derecho para impugnar 10s actos 

'O' Vease TBllez Ulloa. Marc0 A. Cbdigo de Comerc~a con Juiisprudencia, partes suslanllva y parte 
procesal. Sufragio, Mexico, 2000. p 347 y siguientes. 



contenidos en 10s estados de cuenta no implica la perdida de un derecho de 

accion contra la casa de bolsa porque, como quedo demostrado, la aplicacion 

supletoria de la ley mercantil, autorizada por la propia Ley del Mercado de Valores 

en el articulo 7 que transcribimos, lleva a la conclusion de que la solucion debe 

buscarse en ese orden, y de ahi que el ariiculo 1043 del Codigo de Comercio 

establece que las impugnaciones tienen el plazo de un ado antes de prescribir. 

IV L A  INTERPRETACION ARMONICA DEL ARTICULO 94 DE LA LEY DEL 

MERCADO DE V A L O R E S  EN RELACION CON EL A R T ~ C U L O  1043. 

F R A C C I ~ N  IV  DEL C 6 D I G O  DE.COMERCIO. 

lnterpretar significa desentrafiar el contenido de una expresion dudosa (o en 

el caso de la interpretacion jurispmdencial es declarar legalmente el sentido de 

una expresion legal que se presta a confusiones o que no estA plenamente 

determinada); por tanto, la interpretacion juridica significa interpretar 10s textos de 

normas juridicas principalmente (en su especie de ley o norma individualizada) en 

cuanto a la significacion de 10s textos. 

En sintesis, el problema a dilucidar se reduce primeramente a integrar la 

norma con el sistema juridic0 al que perienece atendiendo en ese orden al cuerpo 

normativo del que deriva. 

Como en el caso no existe esa norma interpretativa, se debe recurrir a las 

normas generales de la ley en estudio. 

A falta de previsibn se acudira a las normas que Sean aplicables 

supletoriamente. En esta parte, es necesario establecer jerarqulas de las normas 

y elegir la que sea acorde al problema planteado. 

Finalmente comprobar la viabilidad de la solucion si es que esta no nos lleva 
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a contradicciones en la ley 

En el caso lo que se propone es el siguiente modelo para llegara a la 

soluc'on del terna de tesis: 

1" ldentificar el problerna: 

A) el texto es el siguiente: 

"Articulo 94. Las casas de bolsa deberan enviar a sus clientes dentro de 10s 
pnmeros crnco oios naorles poslerflores a1 corle mensual, un eslaoo auto, 2 x 0  

con ia rclacsdn ue rodas las operocnones realnzadas con @I o por so Cuenta, y quc 
refleje la posician de valores de dicho cliente a1 ijltimo dia habil del corie 
mensual, asi como la posician de valores del corle mensual anterior. 

Este documento hara /as veces de facfura global respecto de las operaciones en 
el consignadas. 

Los citados estados de cuenta deberan ser remitidos precisamente at ljltimo 
domicilio del cliente notificado por Bste a la casa de bolsa y, en su caso, 10s 
asientos que aparezcan en 10s mismos podran ser objetados por escnto o a 
lraves de cualouier medio convenido nor las oaries. de acuerdo a lo orevisto en 
el segundo pairafo de la fraccidn I1 be1 artidulo 91 de esta Ley, denfro de 10s 
veinte dias habiles siguientes a la fecha de su envio. 

El clienle, para hacer /as objeciones respeclivas en liempo lendra a su 
disposicion y podra recoger en las oficinas de la casa de bolsa, una copia de 
dicho estado desde el dia siguiente habil del corte de la cuenta." 

8) De su analisis resulta lo siguiente: 

Prirnera. Respecto a las casas de bolsa. 

Se impone a la casa de bolsa el deber de: 

1. Enviar a sus clientes un estado de cuanta precisamente al ultimo domicilio 

notificado por estos a la casa de bolsa, dentro de 10s primeros cinco dias habiles 

posteriores al code rnensual (corte es el ultimo dia de las operaciones registradas 

en un periodo): y 

2. Tener en sus oficinas a disposicion de 10s clientes, una copia de dicho 

estado desde el dia siguiente habil del cone de la cuenta. 



Segunda. Respecto a 10s estados de cuenta: 

Establece 10s requisitos que deben contener siendo: 

a) Que esten autorizados (como sera autorizado) 

b) Que contenga la relacion de todas las operaciones (transacciones) 

realizadas con el o por su cuenta, 

c) Que refleje (describa) la posicibn (status) de valores de dicho cliente al 

ultimo dia habil del corte mensual, y la posicion (status) de valores del corte . 
mensual anterior. 

Ademas, les otorga una calidad 

Haran las veces de factura global respecto de las operaciones en el 

consignadas. 

Tercera. Respecto a 10s clientes: 

1. Otorga el derecho de objetarlos bajo las siguientes reglas: 

a) Que sea por escrito, o 

b) A traves de cualquier medio convenido por las partes de acuerdo a lo 

previsto en el segundo parrafo de la fracci6n I1 del articulo 91 de esta Ley. 

c) Que sea dentro de 10s veinte dias habiles siguientes a la fecha de su 

envio. 

Las obligaciones que impone a la casa de bolsa. 

Como se analizo la casa de bolsa tiene un deber (correlativo a un derecho de 

exigir) consistente en remitir dentro de 10s primeros cinco dias habiles al ultimo 

domicilio que le haya notificado el cliente un estado de cuenta con las 

caracteristicas que se mencionan y, ademas, tener una copia del mismo en sus 



En conclusi6n. el problema identificado es el siguiente: 

'Que pasa cuando 10s estados de cuenta no son impugnados dentro de 10s 

veinte dias habiles a su expedicion? 

Z0 Buscar en la legislacion la posible solution. 

A) En la Ley del Mercado de Valores no hay alguna disposition que complete 

tal vacio; en consecuencia es necesario buscar si existe alguna interpretacion en 

la jurisp~dencia. 

Al caso se aplico la tesis que aparecio publicada en el Apendice al 

Semanario Judicial de la Federacion 1917 - 1995 con el numero de Tesis: 552 en 

la Pagina: 396 del Tomo IV. Parte Tribunales Colegiados de Circuito: 

"ESTADOS DE CUENTA EMITIDOS POR UNA CASA DE BOLSA. SE 
ESTIMAN CONSENTIDOS POR EL CLlENTE SI NO SE OBJETAN EN EL 
TERMINO CONVENIDO. Si 10s estados de cuenta que rernitio la casa de bolsa 
a su cliente, en 10s cuales se hacen constar las operaciones bursatiles que 
aquella realizo en nornbre de este, en virfud de un contrato de cornision rnercantil 
que celebraron, no son objetados por escrito por el inversionisla dentro del 
ferrnino que para ese efeclo se convino, se deben lener por consenlidos y 
ratificados 10s aclos a que se refieren 10s rnisrnos, no teniendo, por ende, el 
ciiente derecho a hacer reclarnacion alguna en relacion a las operaciones 
realizadas. " 

Y la propuesta por el magistrado Neofito Lopez Ramos present0 el 7 de-julio 

de 2000 en sesibn el proyecto 'para resolver el amparo direct0 nirmero 12433198 

elaborado por la secretaria Monica Cacho Maldonado y que por unanimidad de 

votos fue adoptado con lo que se intermmpio la j u r i sp~den~ ia  que venia 

presentando ese tribunal. . 

Dicho acontecimiento dio lugar a la Tesis aislada numero 1.3o.C.202 C 

publicada en la Pagina: 746 del Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta 

en el Tomo: XII, de la Novena tpoca, correspondiente al mes de Septiembre de 

2000. Materia: Civil Instancia: Tribunales Colegiados de Circuito cuyo texto se 



aparia del que venia sustentandose interrumpiendo su obligatoriedad. 

La citada tesis reza: 

ESTADOS DE CUENTA EMITIDOS POR UNA CASA DE BOLSA LA FALTA DE 
O B J E C ~ N  OPORTUNA NO IMPLICA LA PRESCRIPCION DE LA ACCIOk 
DERIVADA DEL INCUMPLIMIENTO AL CONTRATO RESPECTIVO La 
consecuencia establecida en la clausula de un contrato de intermediacibn 
bursatil, para el caso de la falta de objecion de 10s estados de cuenta. 
consistente en considerar que estos se encuentran consenlidos por el cliente, de 
ninguna manera implica la prescripcidn de /as acciones que esle ultimo luviera 
contra la casa de bolsa, por las que le reclamd la falta de cumplimiento de sus 
oblioaciones. Ello es asi, ooroue el hecho de oue se tenoan oor consenlidos 10s 
estidos de cuenta por pirte be la actom, no 1;bera a la Lstiiucidn de responder 
por el incumplimiento de las obligaciones que adquirio por virlud del contrato, y 
oor tanto. la falla de obfec~dn o~ortuna a 10s estados de cuenta solo crea una 
presuncidn de conforhidad con su contenido que no puede tener la 
consecuencia de extinguir las acciones que se tuvieren en su contra, toda vez 
oue lo oue se reouiere oara oue una accibn prescriba, es que su titular dele 
iranscurkr el t6rmi"o previsto en la ley para su ejercicio, sin hacerlo; lo que no se 
actualiza por el hecho de no objetar 10s estados de cuenta en 10s terminos 
establecidos en la clausula aludida, ya que la objecidn de 10s estados de cuenta 
no implica el ejercicio de una accion 'contra la lnstituci6n bursdtil, sino solo 
oponerse a la informacidn contenida en aquellos." 

3 O  Verificar la aplicacion de la jurisprudencia al caso concreto: 

A) No es satisfactoria la jurisprudencia existente porque no tiene sustento 

legal interno ya que omite referirse a la aplicacion de  la norma supletoria y la 

interrupcion de  la misma no aporta una solucibn definitiva. 

4' Establecer las reglas de interpretacion e integracion aplicables. 

A) el articulo 7 O  de  la LMV dispone la supletoriedad de  la ley y su orden de  

aplicacion. 

0 )  Se  identifica que existe regulacion en lo particular al caso concreto en el 

Cbdigo de Comercio. 

5 O  ldentificar la norma aplicable: 

A)  El Codigo de  Comercio establece: 



'Xrficulo 1,043. En un ario se prescribiran: 

IV Las acciones que fengan por objeto exigir la responsabilidad de 10s agenfes 
de Bolsa o corredores de comercio por /as obligaciones en que intervengan en 
razon de su oficio: 

6' Proponer un modelo de solucion: 

Cuando 10s estados de cuenta no son impugnados dentro de 10s veinte dias 

habiles a su expedicion conforme la disposicion del articulo 94 de la LMV, sera 

aplicable lo dispuesto en las normas supletorias del Codigo de Cornercio en virtud 

de que se trata de acciones para exigir la responsabilidad de 10s agentes de Bolsa 

o corredores de comercio por las obligaciones en que intervengan en razon de su 

oficio y dichas impugnaciones, conforme a la regla supletoria, prescribirhn en un 

ario como se advierte de la norma aplicada supletoriamente (articulo 1043, 

fraccion IV del Codigo de Comercio). 

Entre otras cosas porque al no establecerse la sancion y no existir 

disposicion que la resuelva en la LMV, debe acudirse a la legislacion mercantil, 

Codigo de Comercio, y aplicar la solucion al caso concreto. 

7 O  Proponer una solucion: 

La solucion propuesta es la siguiente: 

Que las impugnaciones a que se refiere el articulo 94 de la LMV son entre el 

inversionista y la casa de bolsa respecto de lo asentado en 10s estados de cuenta 

que remita la ernpresa con motivo de su labor de intermediacion; mas no asi de 

las acciones legales que tenga el inversionista mismas puede hacer efectivas el 

inversionista por via de accion ante 10s tribunales dentro de un aiio como lo 
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dispone el articulo 1.043, fraccion IV del Codigo de Comercio aplicado 

supletoriamente como lo prevk el articulo 7 de la LMV. 

V ALGUNOS COMENTARIOS FINALES. 

Al inicio de la realizacion de este trabajo no sabia la cantidad de instituciones 

y figuras juridicas que aparecieron en el camino. 

Realmente me cost6 alguna dificultad el llegar a vislumbrar el gran panorama 

del mercado de valores y las sutilezas de algunos conceptos. 

Durante el desarrollo se incrementaron mis conocimientos y mi curiosidad 

por saber mas del mercado de valores y sobre todo se aliment6 mi capacidad de 

estudio. 

Fue muy productivo el acercarme con vision juridica y con sentido practico al 

fondo del asunto. 

Ademas, desde el inicio de la investigacibn encontrb que podia tener a mi 

alcance varias herramientas para medir mis capacidades de interpretar y resolver 

un problema. 

Ademas de la duda que genero el hecho de que una jurisprudencia dejara de 

tener aplicacion, en el transcurso de la investigacibn lejos de ser un obstaculo. se 

convirtio en un elemento favorable a lo sostenido en este trabaio. 

Finalmente, estoy conforme con lo estudiado sin poder decir que estoy del 

todo satisfecho porque estoy seguro de que se trata de un trabajo humano 

perfectible como cualquier otro y que a la vuelta de 10s aRos estarb revisando mas 

informacion y casos relativos a este tema. 

Sin duda ha sido benefic0 para mi conocimiento y el preludio apenas de lo 

queen adelante puede erigirse. 

Se adviefie que efectivamente el articulo 94 de la LMV presenta problemas 
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en su redaccion y en su interpretacion con lo cual se corrobora la hipotesis 

propuesta y se propone como solucion a la misma una redaccion apropiada que 

acabe con las dudas y evite la incertidumbre en cuanto a su aplicacion. 



PRIMERA. El Derecho Mercantil ha pa-ado a lo largo de la historia por un 

proceso de integracion nacido en el seno de 10s comerciantes, posteriormente, por 

un period0 de recopilacion; luego, tuvo un caracter supranational como un cuerpo 

mbs formal de leyes; despues, por la codification de las normas bajo la 

intervencibn del Estado y, actualmente, a su especializacion por materias. 

SEGUNDA. El Derecho Bursatil es ejemplo de esa especializacibn 

academica y didactica para el conocimiento de la materia sin que sea una rama 

independiente del Derecho. 

TERCERA. El Derecho Bursatil. como el mercantil, tiene varias fuentes que 

se aplican supletoriamente por remision de la ley o a travbs de 10s metodos de 

interpretacibn e integracion. 

CUARTA. Antes de la aparicibn de un capitulo especial en la Ley del 

Mercado de Valores, denominada. "De la Contratacion Bursbtil", las obligaciones 

existentes entre 10s inversionistas y las casas de bolsa se regian por un contrato 

innominado (de intermediacion bursatil no reconocido en la legislacibn el cual tuvo 

origen en la circular 10-46 de la actual CNBV) al cual se aplicaban las normas de 

derecho tales como el mandato, la cornision mercantil, el reporto y otros. 

QUINTA. En la actualidad, al contrato de intermediacion bursbtil puede 

clasificarsele generalmente como una subespecie del contrato de rnandato, del 

genero comisibn mercantil para diversas operaciones ba~o dos modalidades: 

discrecional y no discrecional. 

SEXTA. La contratacion bursatil esta sujeta a las normas del Derecho 



Bursatil y, en lo que no este previsto, a la legislacion mercantil en el orden que 

establece el articulo 7 de la Ley del Mercado de Valores. 

S~PTIMA. En el contrato de intermediacion bursatil celebrado bajo la 

modalidad de discrecional, la casa de bolsa esta autorizada para realizar 

transacciones a su nombre y por su cuenta. En el no discrecional no puede 

realizar operaciones sin la autorizacion del inversionista. 

~ C T A V A .  La forma establecida en la ley para notificar de las transacciones 

realizadas por la casa de bolsa a 10s inversionistas es mediante la remisibn de 

estados de cuenta. Estos, cuentan con una serie de formalidades reputados por la 

ley como factura global. 

NOVENA. La inadecuada redaccion del articulo 94 de la Ley del Mercado de 

Valores dificulta la interpretacion de la norma aplicable para el caso de que 10s 

inversionistas no ejelzan su derecho de impugnaci6n dentro del termino de veinte 

dias que establece la ley o dentro del period0 convenido entre el inversionista y la 

casa de bolsa; lo anterior, en virtud de que no cuenta con sanci6n para ese 

supuesto y, por tanto, resulta una norma imperfects. 

D~CIMA. La jurisp~dencia existente sobre el tema es deficiente por ser 

incorrecta e incornpleta. La interpretacion de 10s tribunales donde se trata de 

resolver esa problematica que presenta el articulo 94 de la LMV apunta en dos 

direcciones: una en el sentido de que al no objetar 10s estados de cuenta se pierde 

todo derecho para impugnar el proceder de la casa de bolsa (sin aclarar si se 

refiere a las impugnaciones extrajudiciales o de caracter judicial) y, otra, 

refiriendose a la caducidad y a la prescripcion sin que ninguna de ellas resuelva el 

oroblema de fondo. 

UNDECIMA. Una redaccion adecuada de las leyes y un uso correct0 de las 

normas de interpretacion e integracion, salva de incorrecciones e injusticias en las 

decisiones judiciales, por tanto, es mas cercana al estereotipo de justicia. 



DUODECIMA. De una interpretacion adecuada y armonica del articulo 94 de 

la LMV se concluye que: en caso de que 10s estados de cuenta no impugnados 

dentro del termino convenido, se presumiran consentidos, perdiendo por ello el 

inversionista cualquier reclamation de caracter extrajudicial en cuanto a las 

operaciones en el contenidas que pudo efectuar ante la casa de bolsa; yen  algun 

supuesto no previsto por tratarse de una ley incompleta, obliga a la integracibn e 

interpretacion de la misma, la cual puede resolverse mediante la aplicacibn 

supletoria de las leyes mercantiles como lo dispone el articulo 7 de la propia ley. 

siendo en el caso el articulo 1040, fraccion IV del Codigo de Comercio; en 

consecuencia, el inversionista tendra un ano para ejercer la accion 

correspondiente para impugnar dichas operaciones por via judicial. 

DECIMATERCEW. La adecuada solucion a este problema y 10s similares es 

aclarar lo relativo a la impugnacion de 10s estados de cuenta por 10s inversionistas 

en el propio texto legal ya que su actual redaccion dificulta su interpretacion, 

DECIMACUARTA. El problema generado por la redaccibn deficiente de la ley, 

va en contra del principio de seguridad juridica en virtud de las divenas y 

cambiantes interpretaciones para la solucion del problema por parte de 10s 

diversos organos competentes para ello. 

DECIMAQUINTA. Para salvaguardar 10s derechos de 10s gobernados es 

precis0 que entre 10s tribunales de amparo autorizados para emitir tesis 

jurisprudenciales, se revisen a fondo las decisiones que cada 6rgano realice 

incluso por la Suprema Corte de Justicia de la Nacibn. 
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