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DR. Alberto Fnbian Mondragón Pedrero 
Director del Seminario de Derecho Mercantil 
Presente. 

Me permito distraer su fina atención para expresarle que bajo mi supervisión el aluinno 
LUIS ALBERTO TORRES HUERTA con número de cuenta 9152837·1 ha 
terminado el trabajo de investigación intitulado: "ANÁLISIS JURIDICO DEL 
CONTRATO DE JNTERMEDIACIÓN BURSÁTIL'' para optar. por .el .titulo d~ 
Licenciado en Derecho. 

Al respecto, me permito expresar a usted que el citado estudio reúne amplinmente los 
. requisitos reglamentarios que establece nuestra Universidad, parn ser. pre~entado a In 

amable consideración del H. Jurado que habrá de calificarlo. · 

Apromho la oportunidad para enviarle un cordial saludo. reiterúndole mi mas alta y 
distinguida consideración. 

ATENTAMENTE 
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PRESENTE. 

El alumno, LUIS ALBERTO TORRES HUERTA, realizó bajo la supervisión de este 
Seminario el trabajo titulado: "ANALISIS JURIDICO DEL CONTRATO DE INTERMEDIACION 
BURSATIL", con la asesorla de la DRA. AIDA ROJAS CASTAflEDA, que presentará como tesis 
para obtener el titulo de Licenciado en Derecho. 

El mencionado asesor nos comunica que el trabajo realizado por dicho alumno reúne 
los requisitos reglamentarlos aplicables, para los efectos de su aprobación formal. 

En vista de lo anterior, comunico a usted que el trabajo de referencia puede ser 
sometido a la consideración del H. Jurado que habrá de calificarto. 

Por sesión del dla 3 de febrero de 1998 del Consejo de Directores de Seminario se 
acordó Incluir en el oficio de aprobación de tesis la siguiente leyenda que se hace del conocimiento 
del sustentante: 

"El lnterosado deberá Iniciar el trámite para su tltulacl6n dentro de los seis meses siguientes 
(contados do dla a dla) a aqu~I en qua le sea entregado el presente oficio, en e/ entendido de 
que transcurrido dicho lapso sin /1aberlo hecho, caducará la autorización que ahora se le 
concede para someter su tesis a examen profesional, misma autorización que no podrá 
otof!larse nuevamente sino en el caso de que el trabajo recepclonal conserve su actuatldad 
y siempre que la oportuna Iniciación del trámite para la celebración del examen haya sido 
Impedida por circunstancia grave, todo lo cual calificará la Secretarla General de la Facultad." 

A t e n t a m e n te, 
"POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU" 

Ciudad Universltarl\ª_ºª de julio de 2002. 

DR. ALBERTO FABIAN ~?;~DRAGON PEDRERO. 
DIRÉctoR. 
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INTRODUCCIÓN 

La actividad económica, asl como la rapidez con la que se da la misma hacen 

que la sociedad tenga una imperiosa necesidad de relacionarse y tener contacto 

con las normas jurldicas que la regulan, de esta manera se puede afirmar que 

toda actividad económica debe de estar regula por un ordenamiento jurldico 

especifico, que le permita el sano desarrollo de esta actividad. 

La evolución natural del hombre trae como consecuencia una evolución de la 

actividad económica, lo cual obliga a éste a crear innovaciones en las diferentes 

ramas del saber humano; en el campo jurldico ha sido posible la creación de 

instituciones que vayan acorde a la actividad moderna del hombre, una creación 

relevante en el renglón de la actividad financiera, es el mercado de valores, el 

cual es regulado por el Derecho Bursátil. Ahora bien, al hablar de Derecho 

Bursátil se habla de todo aquello que tenga que ver con el conjunto coordinado 

de estructuras tanto formales como ideales, que permiten a los seres humanos y 

a los demás sujetos e instituciones organizar, Instrumentar e Intervenir en las 

actividades concernientes a las operaciones con valores y demás documentos 

que reciban el mismo tratamiento, asl como en las operaciones asimiladas al 

tráfico bursátil como extrabursátil; razón por la cual en la presente investigación 

trataré de hacer un breve estudio del Contrato de Intermediación Bursátil, 

tema que reviste cierta complejidad, debido al anacronismo de la legislación 

comercial y sobre todo por ser un instrumento de suma importancia para la 

protección de los inversionistas que desean realizar operaciones bursátiles por 

conducto de los intermediarios Bursátiles, además de ser un instrumento 

relativamente nuevo, que nace a ralz de las reformas realizadas a la Ley del 

Mercado de Valores publicadas el dla 4 de enero de 1990, en el cual se adiciona 

el Capitulo Octavo denominado de la "Contratación Bursátil", mismo que sirve 

como base del presente tema, tomando en consideración, también las nuevas 

reformas de junio de 2001, al ordenamiento legal antes citado. 
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El objeto de la presente investigación como ya he mencionado, es hacer un 

análisis del Contrato de Intermediación Bursátil, para determinar su naturaleza 

jurldica, ofreciendo una visión . general, estableciendo sus caracterlsticas, 

importancia, alcance, consecuencias, utilidad y obviamente su ámbito de 

aplicación, es por eso, que dentro de ésta investigación, daré un breve panorama 

del Sistema Financiero Mexicano, base fundamental de la economla de nuestro 

pals; las autoridades que lo integran, y brevemente sus funciones y obligaciones 

dentro del mismo, situación que no se puede dejar de visualizar, dado la 

importante injerencia y concatenación que el sistema financiero tiene con el tema 

materia de la presente investigación, esto, con la finalidad de llegar al ámbito de 

desarrollo y aplicación del contrato de intermediación bursátil; por lo que, en el 

capitulo 11, se estudia el Sistema Bursátil Mexicano, y de él, el mercado de 

valores, punto de partida para el desarrollo del presente análisis, abordando para 

tal efecto, conceptos y elementos básicos del mismo; fo anterior, con el fin de 

llegar a la intermediciación y en consecuencia, al estudio y análisis del contrato 

de Intermediación bursátil, temas que se abordan en los capitulas 111 y IV de esta 

tesis. 



CAPITULO! 

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

SUMARIO: A. Concepto. B. Integrantes del Sistema Financiero 
Mexicano. 1. Autoridades. 2. Subsistema Bancario. 3. Subsistema 
Bursátil. a. Casas de Bolsa y Especiaflstas Bursátiles. b. Sociedades 
de Inversión y Operadoras de Sociedades de Inversión. c. Entidades 
de Apoyo. d. Entidades de Servicios. 4. Subsistema Asegurador y 
Afianzador. 5. Subsistema de Organizaciones y Actividades 
Auxiliares del Crédito. 6. Subsistema de los Sistemas de Ahorro para 
el Retiro. 

El desarrollo de un pals depende directamente del buen funcionamiento de su 

estructura polltica-económica, es por ello, que su sistema financiero debe 

marchar correctamente, adecuándose a las necesidades básicas de éste. 

Refiriéndonos en especifico al Sistema Financiero Mexicano podemos advertir 

que este ha experimentado grandes cambios, tanto de su estructura jurldica 

como en su sistema de funcionamiento. 

Por lo que corresponde a su marco legal, los cambios han consistido en una 

serie de reformas siempre con la finalidad del mejoramiento del mismo y sobre 

todo con la intención de salvaguardar los intereses de los usuarios de este. La 

tendencia financiera actual, en el ámbito mundial, determina la creación de 

bloques de paises conformados como comunidades o agrupaciones en las 

cuales se presentan mecanismos semejantes para todos los miembros que 

aseguren calidad y sistemas de operación uniforme. Este proceso ha sido 

observado claramente en nuestro pals, tanto por el Gobierno Federal como por 

los sectores financieros, empresariales, y demás, como consecuencia de la 

apertura comercial que se ha iniciado en nuestro pals desde hace algunos años, 

celebrando Tratados de Libre Comercio con otros paises. 

Partiendo de esta base, una de las partes importantes la integra nuestro sistema 

financiero como pieza fundamental del desarrollo económico de nuestro pals. 

Razón por la cual el Estado Mexicano ha reconocido esta realidad y, es por ello, 
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que he podido observar en estos últimos años Importantes modificaciones a los 

textos legales existentes en materia financiera. En este sentido, el sector bursátil 

como pieza fundamental del sistema financiero mexicano debe y requiere estar 

preparado para enfrentar los retos que la internacionalización e integración de 

los mercados, le plantean. 

Dentro del sistema financiero existe un complejo marco jurldico que sirve como 

fundamento para la actuación, supervisión y regulación de los organismos del 

Gobierno conocidos como autoridades, los cuáles controlan las diferentes 

actividades que desarrollan. La Intervención de las autoridades financieras tiene 

por objeto principalmente procurar un desarrollo equilibrado y una sana 

competencia en el sistema financiero, asl como la protección de los intereses del 

público. 

A. CONCEPTO 

El sistema financiero mexicano lo podemos definir como: "un conjunto orgánico 

de instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el 

ahorro como la inversión; en el contexto político-económico que brinda nuestro 

pais."1 

Por su parte, el Doctor Jesús de la Fuente Rodrlguez, define en un concepto 

más amplio al Sistema Financiero como: "al conjunto de autoridades que lo 

regulan y supervisan; entidades financieras que interviene generando, captando, 

administrando, orientando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversión; 

instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas 

entidades; de agrupaciones financieras que prestan servicios integrados; asl 

como otras entidades que limitan sus actividades a información sobre 

1 Arriola Garcla, Juan José. /11d11ccló11 al Mercado de Valores, Editorial, Asociación Mexicana de lntcm1cdiarios 
llursátilcs, México, 1998. Pág 1115. 



operaciones activas o prestar servicios bancarios con residentes en el 

extranjero."2 

Ahora bien, por mi parte me permito concebir al sistema financiero como: el 

conjunto de autoridades e Integrantes cuya función principal es generar, captar, 

administrar y dirigir el ámbito económico de nuestro pals, en un marco de 

legalidad, protegiendo los Intereses del público Inversionista. Es por eso, que el 

Sistema Financiero, constituye la base principal del sistema de pagos del pals, 

facultando la realización de las transacciones en el mismo. 

B. INTEGRANTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

El Sistema Financiero Mexicano se Integra por autoridades financieras que son 

el conjunto de dependencias y organismos autónomos y desconcentrados del 

Estado a los que corresponden principalmente funciones de regulación, 

supervisión y protección de los Intereses del público usuario del sistema 

financiero, como son la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, Banco de 

México, Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Comisión Nacional de 

Seguros y Fianzas, Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, 

Comisión Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, 

Instituto para la Protección al Ahorro Bancario, las cuales estudiaremos más 

adelante. 

Estas autoridades, tienen por objeto principal procurar un desarrollo equilibrado y 

una sana competencia en el sistema financiero, asl como la protección de los 

intereses del público participante. 

Por otra parte, tenemos a las Entidades Financieras y Entidades de Servicios 

Complementarios, que son los Intermediarios financieros y entidades autorizadas 

2 De la Fuente Rodrlguez, Jesús. Tratado de Dertcllo Bancario)' Bmsdtil, 6' edición. Editorial Porrúa, México, 
1999, pág. 450. 
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por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y en algunos casos por la 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores para captar, administrar, orientar y, 

dirigir tanto el ahorro como la inversión del público, asi como para prestar directa 

o Indirectamente a los Intermediarios financieros, servicios complementarlos o 

auxiliares en la realización de su objeto y su administración. 

Es importante destacar, que para su estudio, análisis y compresión, en el 

presente Capitulo subdividiremos a estas entidades en cinco subsistemas, que 

son el Bancario, Bursátil, Asegurador y Afianzador, de Organizaciones y 

Actividades Auxiliares del Crédito y de los Sistemas de Ahorro para el Retiro. 

Finalmente, y con el afán de una mejor Identificación, de acuerdo al siguiente 

cuadro se muestran los integrantes del Sistema Financiero Mexicano, mismos 

que procederemos a su estudio. 
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1. AUTORIDADES. 

Es el conjunto de dependencias, organismos autónomos, descentralizados y 

desconcentrados del Estado a los que corresponden principalmente funciones de 

regulación, supervisión y protección de los intereses del público usuario del 

sistema financiero. 

"La intervención de las autoridades financieras tienen por objeto principal · 

procurar un desarrollo equilibrado y una sana competencia en el sistema 

financiero, asl como la protección de los intereses del público."3 Es por ello, que 

procederemos hacer el estudio desde una panorámica actual con relación al 

tema que nos ocupa. 

a. SECRETARIA DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. 

El 8 de noviembre de 1821, se crea la Secretarla de Estado y del Despacho de 

Hacienda y el decreto de 12 de mayo de 1853, le denomina por primera vez, 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público, el Decreto de 1867, cambió su nombre 

por el de Secretarla de Estado y del Despacho Universal de Hacienda y Crédito 

Público, posteriormente leyes y decretos dictados de 1917 a 1958, la denominan 

como Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

Este organismo es el más Importante del Gobierno Federal en materia de banca 

y crédito, a ella, le corresponden las funciones primordiales de planear, coordinar 

y vigilar el sistema bancario del pals, asimismo, le corresponde dar la orientación 

de la polltica financiera y crediticia, acorde con los lineamientos que en esas 

materias señala el Ejecutivo Federal. 

Por otra parte, coordina a las instituciones de banca de desarrollo, fondos 

públicos de fomento e intermediarios financieros no bancarios de desarrollo y 

J lbidcm. págs. 67 y 68. 
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vigila que dichas entidades conduzcan sus actividades con sujeción a los 

objetivos, estrategias y prioridades del Plan Nacional de Desarrollo. 

En materia de valores, su papel fundamentalmente se encuentra enfocado de 

acuerdo con el articulo 32 del reglamento interior de la SHCP a: 
Articulo 32. 
l. Formular, para aprobación superior, las po/11/cas de promoción, desarrollo, 
regulación y suparvislón de las casas de bolsa, de las sociedades de Inversión y 
de sus operadoras de las bolsas de valoras, de las bolsas de futuros y opciones, 
de socios llqu/dadores y socios operadoras del mercado de futuros y opciones, 
do las cámaras de compensación, de las Instituciones para el depósito de 
valores, /os demás participantes en el mercado de valoras, as/ como las relativas 
a la coordinación sectorial de los citados Intermediarios financieros, que tengan 
el carácter de entidades de la administración pública federal;, as/ como en lo 
relativo a la constitución y operación de grupos financieros. 
11. Efectuar el análisis, propuestas y seguimiento de las pol/ticas, programas y 
mecanismos en matarle bursátil, as/ como evaluar sus resultados. 
111. Proponer, para aprobación superior, las actividades de planeaclón, 
coordinación, vigilancia y evaluación de los Intermediarios financieros, que 
tengan el carácter de entidades de la administración pública federal. 
IV. Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la Secretar/a como 
coordinadora de sector de los Intermediarios financieros, que tengan al carácter 
de entidades de la administración pública federal. 
V. Autorizar para operar como Intermediarios financieros, que sean competencia 
de la Secretar/a, as/ como la revocación de las citadas autorizaciones cuando 
procedan. 
VI. Tener relaciones con el Banco de México y la Comisión Nacionales Bancaria 
y de Va/oras. 
VII. Atribuciones respecto al mecanismo preventivo y de protección al mercado 
de valores 

b. BANCO DE MÉXICO 

El Banco de México, como Banco Central de la Nación, ha tenido en el 

transcurso de su existencia distinta naturaleza juridica. Nació como una sociedad 

anónima de participación estatal mayoritaria y posteriormente se transformó en 

un organismo público descentralizado, siendo actualmente una persona de 

derecho público con carácter autónomo el cual tiene por finalidad proveer a la 

economía del pais de moneda nacional. 

El Banxico, de conformidad con en el articulo 2º de su Ley, tiene como objeíivo 

primordial procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, 
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como promover el sano desarrollo del sistema financiero mexicano, asl como 

propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago. 

De acuerdo al articulo 3° de la Ley del Banco de México, sus principales 

funciones son: 

Art/cufo 2. 
f.· Regular fa emisión y cfrcufacfón de fa moneda, los cambias, fa Intermediación 
y los se1Vfclas financieros, as/ como los sistemas de pagos. 
//.· Operar can fas Instituciones de Crédito como banco da rese¡ya, 
111.· prestar se1Viclas de tesorerfa al Gobierno Federal y actuar como agente 
financiero del mismo. 
IV.· Fungir como asesar del Gobierno Federal en materia económica y, 
particularmente, financiera. 
V.· Participar en el Fonda Monetario fntemacfonaf y en otros organismos de 
cooperación financiera intemaclanaf o que agrupen a bancas centrales, y 
VI.· Operar can los organismos a que se refiere fa fracción V anterior, con 
bancas centrales y con otras personas morales extranjeras que ejerzan 
funciones de autoridad en materia financiera. 

c. COMISIÓN NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES. 

Por decreto publicado en el D.O.F. de fecha 28 de abril de 1995, se crea esta 

Comisión, producto de una fusión entre la Comisión Nacional Bancaria y la 

Comisión Nacional de Valores, constituyéndose como un órgano desconcentrado 

de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, con autonomla técnica y 

facultades ejecutivas, teniendo por objeto supervisar y regular, en el ámbito de 

su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y 

correcto funcionamiento, asl como mantener y fomentar el sano y equilibrado 

desarrollo del Sistema Financiero Mexicano en su conjunto, en protección de los 

intereses del público. 

"También será su objeto, supervisar y regular a las personas físicas y morales, 

cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado Sistema 

Financiero".4 

4 De la Fuente Rodrlguez, Jesús. Op. cit. pág. 127. 
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d. COMISIÓN NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS 

De igual manera Interviene en el Sistema Financiero Mexicano y se define de 

conformidad en lo previsto por el articulo 108 de la Ley General de Instituciones 

y Sociedades Mutualistas de Seguros como: un Órgano desconcentrado de la 

Secretarla de Hacienda y Crédito Público, sujeto al reglamento Interior que al 

efecto expidió el Ejecutivo Federal el dla'5 de marzo de 1998, teniendo como 

principales funciones la de vigilar, inspeccionar, regular, controlar, sancionar y 

supervisar a las Instituciones de Seguros, Sociedades Mutualistas de Seguros, 

Afianzadoras, Reaseguradoras, Agentes de Seguros y de Fianzas, 

Intermediarios de Reaseguro y Sociedades de servicios complementarios o 

auxiliares de las operaciones de seguros, en cuyas acciones participen 

Instituciones de Seguros, de Igual manera desempeña funciones de apoyo y 

consulta para la Secretarla de Hacienda y Crédito Público. 

e. COMISIÓN NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO 

La coordinación, regulación, supervisión y vigilancia de los sistemas de ahorro 

para el retiro están a cargo de la Comisión Nacional del Sistema de Ahorro para 

el Retiro como órgano administrativo desconcentrado de la SHCP, dotado de 

autonomla técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia 

creada el dla 22 de julio de 1994. La CONSAR estará integrada de manera 

tripartita por representantes del Gobierno Federal, los Institutos de Seguridad 

Social, asl como por representantes de las organizaciones nacionales de los 

patrones y de los trabajadores. Las facultades de esta Comisión podrlamos 

concretarlas en tres grandes rubros: "a) funciones regu/atorias: a través de 

disposiciones de carácter general y obligatorio, determinara todo lo conducente 

al correcto manejo operativo del SAR; b) funciones discrecionales: autorizará 

desde la integración de los grupos financieros que participarán activamente en el 
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sistema AFORE Y SIEFORE, hasta la revocación de concesiones para ello 

otorgadas para tal efecto cuando exista causa fundada para ello. y c) funciones 

de supervisión y vigilancia: tendrán como objeto que se prevengan o corrijan 

los problemas que ya en la práctica se presenten en la operación cotidiana, 

evaluándose los sistemas de control administración implementados por las 

entidades financieras participantes, su solvencia, estabilidad y otras afines que 

son propias."5 También participa en el soporte y asesorla técnica del manejo de 

información y en procedimientos necesarios para el correcto funcionamiento de 

dichos sistemas, asl como operar los mecanismos de protección a los intereses 

de los trabajadores cuentahabientes. 

f. COMISIÓN NACIONAL PARA LA DEFENSA DE LOS USUARIOS DE 

SERVICIOS FINANCIEROS 

La Comisión Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros 

(CONDUSEF), fue creada por la Ley de Protección y Defensa al Usuario de 

Servicios Financieros, publicada en el D.O.F. el 18 de enero de 1999, la cual fue 

reformada el 5 de enero de dos mil uno. 

La CONDUSEF, empezó a operar el 18 de abril de 1999, como "un organismo 

Descentralizado con personalidad jurldlca y patrimonio propios y con domicilio en 

el Distrito Federal. Es un organismo con cobertura nacional, por lo que cuenta 

con delegaciones regionales en toda la República Mexicana, las cuales tienen 

facultades especificas y competencia territorial para resolver sobre esta materia, 

la CONDUSEF, cuenta con plena autonomla técnica para dictar sus resoluciones 

y laudos, y facultades de autoridad para imponer las sanclones."6 

Tiene por objeto y finalidad prioritaria, procurar la equidad en las relaciones entre 

los usuarios y las instituciones financieras, otorgando a los primeros elementos 

' Ruiz Moreno, Ángel Guillcm10. las Afores. Editorial romia, México, 1997. págs. 42 y 43. 
6 Reglamento de la Consar. 
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para fortalecer la seguridad jurldica en las operaciones que realicen y en las 

relaciones que establezcan con las segundas, asl como promover, asesorar, 

proteger, y defender los Intereses de los usuarios, de operaciones de inversión, 

de cheques y de ahorro, contratos de crédito, cuentas de ahorro para el retiro, 

prima de seguro, etc. Asimismo, actúa como conciliador y árbitro en los conflictos 

que estos sometan a su jurisdicción. 

Por otra parte, provee a la equidad en las relaciones entre los usuarios y las 

instituciones financieras. Cabe mencionar, que el papel más relevante es el de 

llevar a cabo los procedimientos conciliatorios, ya sea en forma Individual o 

colectiva, entre los usuarios y las Instituciones financieras; asi como actuar como 

árbitro en amigable composición y de pleno derecho, de conformidad con su ley 

respectiva, en los conflictos originados por operaciones o servicios que hayan 

contratado los usuarios, ya sea de manera Individual o colectiva, con las 

instituciones financieras. 

Es importante resaltar que dentro de las facultades que tiene este Comisión, es 

el revisar y, en su caso, proponer modificaciones a los contratos de adhesión 

utilizados por las Instituciones financieras para la celebración de sus operaciones 

o la prestación de sus servicios, lo que vislumbra una mejor protección a los 

intereses del público inversionista. 

Cabe hacer notar, que los conflictos que lleguen a surgir con motivo de la 

prestación de cualquier servicio financiero, serán ahora atendidos por esta 

Comisión, hasta su total conclusión. 

g. INSTITUTO PARA LA PROTECCIÓN AL AHORRO BANCARIO. 

Creado por la Ley de Protección al Ahorro Bancario publicada en el D.O.F. el dia 

19 de enero de 1999. El IPAB viene a sustituir al Fondo Bancario de Protección 

al Ahorro (FOBAPROA).La naturaleza jurldica con que cuenta, es la de un 
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organismo Descentralizado de la Administración Pública Federal, con 

personalidad juridica y patrimonio propios y con domicilio en el Distrito Federal. 

"La finalidad del IPAB, es proporcionar a las instituciones, en beneficio de los 

intereses de las personas, un sistema para la protección del ahorro bancario que 

garantice el pago, a través de la asunción por parte del instituto, en forma 

subsidiaria y limitada, de las obligaciones establecidas a cargo de dichas 

instituciones".7 Será el encargado de la administración del sistema de protección 

al ahorro bancario del pals; al mismo tiempo, fomentará una sana competencia 

entre las instituciones. 

"Administrara, en términos del articulo 67 de la Ley de Protección al Ahorro 

Bancario, los programas de saneamiento financiero que formule y ejecute en 

beneficio de los ahorradores y usuarios de las instituciones y en salvaguarda del 

sistema nacional de pagos."8 

2. SUBSISTEMA BANCARIO 

INSTITUCIONES BANCARIAS 

Por lo que corresponde a las instituciones financieras, estas, son diversas y cada 

una de ellas forman parte de un subsistema, que en su conjunto conforman 

nuestro sistema financiero mexicano. 

Procederemos en primer lugar, con las instituciones de banca y crédito, ya que 

estas, son de vital importancia para el desarrollo económico de una sociedad, 

toda vez que fungen como grandes receptoras y canalizadoras de recursos. "Por 

una parte, reciben créditos del público ahorrador y, por otra, colocan esos 

recursos mediante el otorgamiento de créditos a las personas flslcas, a las 

empresas o al Gobierno",9 esto lleva a plantear una idea fundamental: los 

1 De la Fuente Rodrlguez, Jesús. Op. cit. pág. 202. 
8 A.M.D.F, A.C. El Andllsls de la Nueva Legislación para la Protección del Ahorro Ba11carlo. México, 1999. pág. 
25. 
'Rulz Torres, Humbcrto. Eleme11/os de Dereclro Bancario, Editorial Me. Graw llill, México, 1997. pág. 1. 
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Bancos operan básica y fundamentalmente con dinero de terceras personas, es 

decir, del público ahorrador y no con el propio. En la nueva etapa de cambios 

que esta sufriendo la banca se aprecia que el Estado ya no .es un factor 

determinante en su desarrollo, aún cuando este ejerce la rectoria del Sistema 

Bancario Mexicano, es decir, que el Estado se dedique a su función que es la de 

crear la infraestructura y las condiciones necesarias para que se desenvuelvan 

todas las fuerzas productivas del pals, y que el desarrollo en materia financiera 

sea suficiente, fundamentalmente con el dinero de todos los que constituyen el 

ahorro de los mexicanos. Reunir estos recursos y ponerlos a disposición del 

desarrollo de pals, es una de las funciones vitales que debe cubrir el sistema 

financiero mexicano y la banca en particular. 

El servicio de banca y crédito según lo establece el articulo 2° de la Ley de 

instituciones Crédito vigente, solo podrá prestarse por Instituciones de Crédito 

que podrán ser instituciones de banca múltiple e instituciones de banca de 

desarrollo, mismas que trataremos de desarrollar brevemente. 

a. INSTITUCIONES DE BANCA MÚLTIPLE. 

Son sociedades anónimas de capital fijo, autorizadas discrecionalmente por el 

Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, para 

prestar el servicio de banca y crédito en los términos de la Ley de Instituciones 

de Crédito, siendo entre sus principales funciones: 

' La promoción de una mayor parllclpaclón de la banca mexicana an los 
mercados internacionales. 
'El fomento del ahorro nacional y le canalización da estas recursos financieros 
de manera eficiente. 
• Lograr un desarrollo del Sistema Bancan'o Mexicana, as/ como establecer una 
sana competencia entre las diferentes Instituciones de Banca Múltiple 
• Facllitar a toda el público el acceso a /os beneficios del servicio de banca y 
crédito. 
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b. INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO. 

De conformidad con el articulo 30 de la Ley de Instituciones de Crédito, las 

instituciones de banca de desarrollo son entidades de la Administración Pública 

Federal, con personalidad y patrimonio propios, constituidas con el carácter de 

sociedades nacionales de crédito, cuyo capital social esta representado por 

certificados de aportación patrimonial, con una duración indefinida, con domicilio 

en el territorio nacional. 

Estas instituciones podrán efectuar todo tipo de operaciones que realizan las 

Instituciones de banca múltiple, además las Instituciones de banca de desarrollo 

realizarán, las operaciones necesarias para la adecuada atención del 

correspondiente sector de la economia nacional y el cumplimiento de las 

funciones y objetivos que les sean propios, conforme a las modalidades y 

excepciones que respecto a las previstas en esta u otras leyes, determinen sus 

leyes orgánicas. 

Las operaciones de recibir depósitos bancarios de dinero, a la vista, retirables en 

dlas preestablecidos, de ahorro, y a plazo o con previo aviso, asl como las de 

aceptar préstamos y créditos, las realizarán las Instituciones de banca de 

desarrollo con vistas a facilitar a los beneficiarios de sus actividades, el acceso al 

servicio de banca y crédito y propiciar en ellos el hábito del ahorro y el uso de los 

servicios que presta el Sistema Bancario Mexicano, de manera que no se 

produzcan desajustes en los sistemas de captación de recursos del público. 

El objeto de la banca de desarrollo, es fomentar el desarrollo de determinados 

sectores de la economla, los cuales habrán de ser establecidos de manera 

especifica por el Gobierno Federal, a través del servicio de banca y crédito 

mencionados para la banca múltiple, actuando de manera directa como banca de 

segundo piso. 
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c. BANCO DEL AHORRO NACIONAL Y SERVICIOS FINANCIEROS, 

SOCIEDAD NACIONAL DE CRÉDITO, INSTITUCIÓN DE BANCA DE 

DESARROLLO. 

Cabe señalar, que por decreto publicado en el D.O.F. el 1° de junio de dos mil 

uno, se crea la Ley del Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros 

institución que sustituyó al ahora extinto PATRONATO DEL AHORRO 

NACIONAL, abrogando la Ley orgánica del mismo; en consecuencia, por 

decreto publicado en el D.O.F, el 29 de noviembre de dos mil uno, se transforma 

el Patronato del Ahorro Nacional, Organismo Descentralizado del Gobierno 

Federal, en el Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad 

Nacional de Crédito, Institución de Banca de Desarrollo. 

El Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad Nacional de 

Crédito, Institución de Banca de Desarrollo, tendrá por objeto promover el ahorro, 

el financiamiento y la Inversión entre los integrantes del Sector, ofrecer 

Instrumentos y servicios financieros entre los mismos, asl como canalizar apoyos 

financieros y técnicos necesarios para fomentar el hábito del ahorro y el sano 

desarrollo del Sector y en general, al desarrollo económico nacional y regional 

del pals. 

La operación y funcionamiento de la Institución se realizará con apego al marco 

legal aplicable y a las sanas prácticas y usos bancarios para alcanzar en 

colaboración con el Sector, los objetivos de carácter general señalados en el 

articulo 4o. de la Ley de Instituciones de Crédito. 

Tendrá su domicilio en la ciudad de México, Distrito Federal. Podrá establecer o 

clausurar sucursales o agencias o cualquier otra clase de oficinas y nombrar 

corresponsales en el pals o en el extranjero, informando a la Secretarla en el 

primer caso y con autorización de la misma en el segundo; su duración de la 

Institución será indefinida. 
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Las operaciones y servicios de la Institución, se regirán por lo dispuesto en su ley 

orgánica y la Ley de Instituciones de Crédito, la Ley del Banco de México y por 

las demás disposiciones legales aplicables. 

Como ya se ha mencionado, la Institución, con el fin de fomentar el desarrollo 

integral del Sector y promover su eficiencia y competitividad, en el ejercicio de su 

objeto estará facultada para: 

l. Promover, gestionar y financiar proyectos que atiendan las necesidades de 
los Organismos de Integración y que permitan cumplir con su objeto, en las 
distintas zonas del pals y que propicien el mejor aprovechamiento de los 
recursos de cada reglón; 
ti. Promover, encauzar y coordinar la Inversión de capitales en el Sector; 
111. Promover el desarrollo tecnológico, la capacitación, la asistencia técnica y el 
incremento de la productividad de los Organismos de Integración y de las 
Entidades de Ahorro y Crédito Popular; 
IV. Ser agente financiero del Gobierno Federal en lo relativo a la negociación, 
contratación y manejo de créditos del exterior, cuyo objetivo sea fomentar el 
desarrollo del Sector, que so otorguen por lnst11uclones extranjeras privadas, 
gubernamentales o lntergubemamentafes, as/ como por cualqu/er otro organismo 
de cooperación financiera Internacional. 

No se Incluyen en esta disposición los créditos para fines monetarios; 
V. Gestionar y, en su caso, obtener concesiones, permisos y autorizaciones 
para la prestación de servicios vinculados con fa consecución de su objeto; 
VI. Realizar los estudios económicos, sociales y financieros necesarios para el 
desarrollo del Sector; 
VII. Propiciar acciones conjuntas de financiamiento y asistencia con otras 
Instituciones de crédito, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones 
auxiliares del crédito, con los sectores social y privado y con los Organismos de 
Integración y las Entidades de Ahorro y Crédito Popular; 
VIII. Ser administradora y fiduciaria de fideicomisos, mandatos y comisiones que 
se constituyan para el adecuado desempeno de su objeto, y 
IX. Promover, gestionar y financiar toda clase de proyectos, operaciones y 
actividades que atiendan las necesidades de servicios financieros de los 
Organismos de Integración y de las Entidades de Ahorro y Crédito Popular. 

La Institución deberá contar con la infraestructura necesaria para la adecuada 

prestación de servicios y realización de operaciones, en las distintas reglones del 

pais y en su caso, en el extranjero. 

Para el cumplimiento del objeto y la realización de los objetivos antes 

mencionado, la Institución podrá: 
/. Realizar las operaciones y prestar los servicios a que se refiere el articulo 
46 de la Ley de Instituciones de Crédito; 

Las operaciones senaladas en el citado art/culo 46, tracciones f y //, las 
realizaré en los términos da/ articulo 47 de dicho ordenamiento; 



//, Establecer planes de ahorro; 
ti/, Emitir o garantizar valores, as/ como garantizar obligaciones de terceros, ya 
sea a través de operaciones particulares o de programas masivos de garantlas, 
sin qua sean aplicables las limitantes previstas en el articulo 46 fracción VIII de la 
Ley de Instituciones de Crédito; 
IV. Contratar créditos para la realización de sus funciones de fomento, 
conforme a las disposiciones legales aplicables; 
V. Adquirir tecno/og/a, promover su desarrollo y transferirla conforme a lo 
dispuesto por las leyes aplicables; 
VI. Emitir certificados de participación con base en fideicomisos consti/u/dos al 
efecto; 
VII. Otorgar financiamiento a fondos y fideicomisos públicos de fomento; 
VIII. Realizar sorteos conforme a las reglas generales de operación que auton'ce 
la Secretar/a, y, realizar las demás operaciones y servicios de naturaleza 
análoga o conexa que autorice y ragule la Secretarla. 

d. FIDEICOMISOS PÚBLICOS 
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"Los Fideicomisos en general son operaciones de carácter mercantil mediante la 

cual una persona, flslca o moral, llamada fideicomitente, destina ciertos bienes a 

la realización de un fin licito determinado, encomendando ésta a una Institución 

de Crédlto".1º Ahora bien, tomando en cuenta lo anterior los Fideicomisos 

Públicos son aquellos que son constituidos por el Gobierno Federal, con el 

propósito de auxiliar al Ejecutivo Federal en las atribuciones del Estado para 

impulsar las áreas prioritarias del desarrollo, siendo una entidad sin personalidad 

jurldlca propia. En los fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal la 

SHCP, fungirá como fideicomitente de la Administración Pública Federal de 

acuerdo a lo establecido en el articulo 47 de la Ley de la Administración Pública 

Federal. 

10 De Pino, Rofoel y De Pino Voro, Rofoel. D/cc/011ar/o de Dcrcc/lo. 28' edición. Editorial. Pomia. México. 2000. 
pág. 289 •. 
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3 SUBSISTEMA BURSÁTIL 

a. CASAS DE BOLSA Y ESPECIALISTAS BURSÁTILES 

Las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursáliles son los Intermediarios en el 

Mercado de Valores, " la diferencia entre ambos radica en que las casas de 

bolsa pueden intervenir tanto en la operación como intermediación de cualquier 

clase de valores sin limite alguno, mientras que los especialistas bursátiles 

solamente pueden intermediar y operar los valores en los que se encuentren 

inscritos como especialistas en la Bolsa de Valores de la que sean socios, por lo 

que no han tenido ni aceptación ni arraigo en nuestro pais". 11 

Ahora bien, las casas de bolsa son personas morales, autorizadas por la SHCP, 

oyendo la opinión de la CNBV, para llevar a cabo operaciones bursáliles, 

constituida como sociedad anónima de capital variable. 

Los especialistas bursátiles son sociedades anónimas autorizadas por la CNBV, 

de conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 Bis de la Ley del Mercado de 

Valores, para realizar las actividades contempladas en el articulo 22 Bis del 

ordenamiento citado, pueden ser accionistas de la Bolsa donde operan, pero en 

nuestro pais a la fecha, no existe autorizado ningún especialista bursátil, por lo 

cual no opera esta figura en nuestro pais. 

Estas dos figuras se verán con mayor abundamiento en el capitulo 111. 

b. SOCIEDADES DE INVERSIÓN Y OPERADORAS DE SOCIEDADES DE 

INVERSIÓN 

Las Sociedades de Inversión o Fondos de Inversión, nacen con el fin de 

canalizar los ahorros de pequeños y medianos inversionistas al Mercado de 

Valores. 

11 Cnrvnllo Yancz, Erick. Tratado de Derec/10 B11rsátll. 3' edición, Editorial Pomin, México, 2001. pág. 67, 
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Estas tienen diversos objetivos y actividades las cuales se pueden resumir de la 

siguiente forma: 

a. Instituciones encargadas de reunir las aportaciones de miles de 

inversionistas, las cuales se emplean para la compra y venta de valores que 

forman un fondo común. 

b. Instituciones cuyo objeto es el diversificar los riesgos mediante la inversión 

en múltiples valores del mercado. 

c. Instituciones que a través de un manejo profesional obtienen, valúan y 

encuentran información financiera que les da oportunidades de inversión con 

más eficiencia. 

d. Instituciones que proporcionan rendimientos atractivos y liquidez a los 

pequeños y medianos inversionistas, los cuales no tendrlan mediante la 

inversión en acciones o valores en forma individual. 

De lo anterior, podemos definirlas como instituciones de inversión colectiva, cuya 

estructura jurldica se encuentra basada en la Sociedad Anónima. Estas 

instituciones forman carteras de valores o portafolios de inversión con los 

recursos que captan del público Inversionista. La selección de estos valores se 

basa en el criterio de diversificación de riesgos. Al adquirir las acciones 

representativas del capital de estas sociedades, el inversionista obtiene ventajas 

tales como la diversificación de sus inversiones, principio fundamental para 

disminuir el riesgo y, la posibilidad de participar del Mercado de Valores en 

condiciones favorables sin importar el monto de los recursos aportados. 

Ventajas: 

l. Para el inversionista. 

La Inversión a través de estos instrumentos es conveniente para inversionistas 

con recurs'os limitados o para los que no cuentan con el tiempo necesario para la 
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administración de sus inversiones, ya que al adquirir las acciones representativas 

del capital de estas sociedades, automáticamente participan del mercado de 

valores. "En una sociedad como ésta el Inversionista es propietario Indirecta y 

parcialmente de los valores que integran la cartera de dicha sociedad"; 12 en 

consecuencia, los Inversionistas comparten los riesgos y beneficios que implican los 

valores adquiridos. 

11. Para la economia. 

La captación de recursos a través de las sociedades de inversión es de gran 

utilidad para la economia del pais, ya que estos son canalizados a entidades 

privadas o públicas que para su operación o para la implementación de sus 

proyectos de desarrollo a largo plazo que requieren de financiamiento. A fin de 

garantizar su compromiso ante quienes aportan 'los recursos, las empresas e 

Instituciones que reciben los recursos emiten instrumentos y estos, a su vez se 

utilizan para la formación de las carteras de inversión que manejan las 

sociedades de inversión. 

111. Para las empresas. 

Para ellos representan la ventaja de poder financiarse a través de la emisión y 

colocación de instrumentos que, por medio de las sociedades de inversión son 

accesibles a pequeños y medianos ahorradores que de otra forma no 

· participarian en el mercado. otra ventaja para las empresas, en sus momentos 

superavitarios, es contar con una alternativa de inversión que permita obtener 

provecho de los excedentes de Tesoreria. En el caso de las sociedades de 

inversión en instrumentos de deuda para personas morales. 

El articulo 6° de la Ley de Sociedades de Inversión señala cuatro tipos de 

sociedades: 

12 De la Fuente Rodrlguez, Jesús. Op. cit. pág. 609. 
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1.- Las Sociedades de Inversión de Renta Variable. Estas sociedades de 

inversión de renta variable operarán con Activos Objeto de Inversión cuya 

naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demás valores, tltulos o 

documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero en Jos términos 

del articulo siguiente, a los cuales se les designará para efectos de este capitulo 

como Valores. 

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetarán al régimen 

que la Comisión establezca mediante disposiciones de carácter general, y que 

deberán considerar, entre otros: 

l. El porcentaje máxima del activa total de la saciedad que podrá Invertirse en 
Va/ores de un misma emisor; 
11. El porcentaje máximo de Va/ores de un mismo emisor que podrá ser 
adquirida por una saciedad de Inversión; 
111. El porcentaje mln/ma del activo total de la sociedad que deberá Invertirse en 
Va/ores y operaciones cuya plazo por vencer na sea superior a tres meses, y 
IV. El porcentaje mlnlma del activo total de la saciedad que deberá Invertirse en 
acciones y otros t/tu/os o documentas de renta variable. 

"Al expedir las disposiciones anteriores, la Comisión podrá establecer reglmenes 

diferentes, atendiendo a las pollticas de inversión, liquidez, selección y, en su 

caso, diversificación o especialización de activos, asl como prever la inversión en 

otros valores, bienes, derechos, titulas de crédito, documentos, contratos, 

depósitos de dinero y demás cosas objeto de comercio."13 

2,- Las Sociedades de Inversión en Instrumento de Peuda. Estas sociedades 

sólo pueden invertir en instrumentos de deuda y cuya utilidad y pérdida neta se 

asigna diariamente entre los accionistas. Las primeras de estas sociedades 

iniciaron su operación a finales de 1983, y básicamente se constituyeron como 

fondos de mercado de dinero, es decir las caracterlsticas básicas que ofreclan 

estas sociedades eran alta liquidez y rendimiento y, por consiguiente, su cartera 

se encontraba invertida en instrumentos de mercado de dinero. 

u Rulz Torres: Humbcrto. Op. cit. pág. 96. 
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Los posibles adquirentes para este tipo de Sociedades de Inversión para 

personas flsicas son los siguientes: 

a. Personas morales mexicanas o extranjeras 

b. Instituciones de crédito. 

c. Fideicomisos cuyos fideicomisarios sean personas morales 

d. Entidades extranjeras 

e. Agrupaciones de personas morales extranjeras 

f. Dependencias y entidades de la administración pública federal y de los 

estados, 

g. Municipios 

h. Fondos de ahorro y pensiones 

Instituciones de seguros y fianzas 

j. Uniones de crédito. 

k. Arrendadoras 

Las caracterlsticas de estas son: 

a. Representan un instrumento de inversión a bajo riesgo, con atractivos 

rendimientos y con liquidez. 

b. Captan recursos adicionales para financiar instrumentos del mercado de 

dinero y de capitales. 

c. Por su naturaleza las emisiones adquiridas son tomadas hasta el 

vencimiento. 

d. Con las alzas de tasas de interés, al ajustarse los precios de mercado de 

los instrumentos de inversión, el precio de la sociedad puede disminuir, 

ajustando al alza sus nuevos rendimientos. 

e. Reinversión automática. 

1. Valuación constante de sus activos. 

3.- Las Sociedades de Inversión de Capitales (SINGAS). Son aquellas que 

operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos 
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a largo plazo y cuyas actividades se encuentran relacionadas preferentemente 

con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo. El objetivo de estas 

sociedades es dar entrada al pequeño y mediano Inversionista al mercado de 

valores, al permitirle obtener un instrumento de inversión a mediano y largo 

plazo, que promueva preferentemente el desarrollo de infraestructura comercial, 

industrial, turlstica y habitacional, entre otro que son Imperiosos en el proceso de 

modernización de la actividad económica nacional. 

Las sociedades de inversión de capitales operarán preponderantemente con 

Activos Objeto de Inversión cuya naturaleza corresponda a acciones o partes 

sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia 

sacie.dad de inversión y que requieran recursos a mediano y largo plazo. 

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetarán al régimen 

que la Comisión establezca mediante disposiciones de carácter general, y que 

deberán considerar, entre otros: 

l. Las caracterlsticas genéricas de las empresas en que podrá Invertirse el 
activo total de las sociedades de Inversión, a las que se conocerá como 
empresas promovidas; 
ti. El porcentaje máximo del activo total de las sociedades de Inversión que 
podrá Invertirse en acciones o partes sociales da una misma empresa 
promovida; 
111. El porcentaje máximo del activo total de las sociedades de Inversión que 
podrá Invertirse en obligaciones y bonos emitidos por una o varias empresas 
promovidas, y 
IV. El porcentaje máximo del activo total de las sociedades de inversión que 
podrá Invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron promovidas por 
dichas sociedades de inversión. 

Las sociedades de inversión de capitales celebrarán con cada una de las 

empresas promovidas, un contrato de promoción que tendrá por objeto la 

estipulación de las condiciones a las que se sujetará la inversión y que deberá 

reunir los requisitos mlnlmos que la Comisión establezca mediante disposiciones 

de carácter general. 
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La citada Comisión podrá objetar los términos y condiciones de los contratos de 

promoción a que se refiere el párrafo anterior, en caso de que no reúnan los 

requisitos mlnimos que la misma establezca, asl como ordenar se realicen las 

modificaciones que estime pertinentes. 

Las empresas promovidas por sociedades de inversión de capitales, estarán 

obligadas a proporcionar a la Comisión, la información que al efecto les solicite, 

debiendo contemplarse dicha obligación en los contratos de promoción 

respectivos. 

Cuando las acciones de una empresa promovida sean inscritas en el Registro 

Nacional, la sociedad de inversión de capitales podrá mantener las acciones 

emitidas por aquélla hasta por los porcentajes y plazos que la Comisión 

establezca mediante disposiciones de carácter general. 

4,- Las Sociedades de Inversión de Objeto Limitado. Estas sociedades de 

inversión de objeto limitado operarán exclusivamente con los Activos Objeto de 

Inversión que definan en sus estatutos y prospectos de Información al público 

Inversionista. Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se 

sujetarán al régimen que la Comisión establezca mediante disposiciones de 

carácter general y a los prospectos de información al público inversionista, en los 

que se deberá de contemplar el porcentaje que de su patrimonio habrá de estar 

representado por los Activos Objeto de Inversión propios de su actividad 

preponderante, sin perjuicio de que los recursos transitoriamente no invertidos, 

se destinen a la constitución de depósitos de dinero, asl como a la adquisición de 

acciones representativas del capital social de sociedades de inversión de renta 

variable o en instrumentos de deuda, y de valores, titules y documentos objeto 

de inversión de las sociedades de inversión en instrumentos de deuda. 

-------- ----~-----·-·------··--·--------<•-~ 
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Las sociedades de inversión, de conformidad con el articulo 32 de la Ley de 

sociedades de Inversión, para el cumplimiento de su objeto deberán contratar los 

servicios que a continuación se Indican: 

Articulo 32. 
l. Administración de activos de sociedades de Inversión; 
11. Distribución de acciones de sociedades de Inversión; 
///. Valuación de acciones de sociedades de Inversión; 
IV. Cal/ficaclón de sociedades de Inversión; 
V. Proveedurla de Precios de Activos Objeto de Inversión; 
VI. Depósito y custodia de Activos Objeto de Inversión y de acciones de 
sociedades de Inversión; 
VII. Contabilidad de sociedades de Inversión; 
VIII. Administrativos para sociedades de Inversión, y 
IX. Los demás que autorice la Comisión mediante disposiciones de carácter 
general. 

Las sociedades de inversión de capitales no estarán obligadas a contratar los 

servicios señalados en las fracciones 11, IV y V, pero en todo caso deberán 

ajustarse en materia de valuación a lo establecido en el articulo 44 de esta Ley. 

La Comisión podrá exceptuar, mediante disposiciones de carácter general, a las 

sociedades de inversión de objeto limitado, de la contratación de algunos de los 

servicios a que se refiere este precepto. 

Por otro lado, tenemos a las operadoras de sociedades de inversión constituidas 

como sociedades anónimas de capital fijo o variable, autorizadas por la CNBV, 

para la prestación de servicios de administración de las sociedades de inversión, 

la distribución y recompra de sus acciones, estas se encargan de celebrar un 

contrato con las sociedades de Inversión y se comprometen a proporcionarle 

como ya la hablamos mencionado un servicio de administración de manejo de su 

cartera de valores y promoción de sus acciones o planes de inversión. 

"Las operadoras de sociedades de inversión no podrán prestar sus servicios de 

administración a más de una sociedad de inverslón."14 

14 Pagina Web: httplwww.cnbv.org.mx. 
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c. ENTIDADES DE APOYO 

Son entidades concesionadas por la SHCP, para prestar directa o Indirectamente 

a los Intermediarios financieros servicios complementarios o de auxilio en la 

realización de su objeto. 

Con la finalidad de ir adentrándonos y encausándonos al tema de la presente 

investigación, me permitiré dar un panorama general de aquellas entidades 9ue 

dan apoyo al Mercado de Valores de las cuales podemos mencionar las 

siguientes: 

c.1. BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La bolsa mexicana de valores es una Institución organizada bajo la forma de 

sociedad anónima de capital variable, que cuenta con la autorización de la SHCP 

para efectuar sus funciones, de las que destacan de acuerdo con el artlculo 29 

de la Ley del Mercado de Valores las siguientes: 

Articulo 29. 
l. 'J:s/ablecer locales, Instalaciones y mecanismos que tac/liten las relaciones y 
operaciones entra los oferentes y los demandantes de valores. 
11. Proporcionar y mantener a disposición del público lnfonnaclón sobre las 
operaciones qua se rea/Izan en su sede, sobre los valores Inscritos en la bolsa, y 
sobre todo sus emisoras correspondiente. 
///. /:laborar pubflcaclones sobre las materias se1la/adas anterionnente, de 
manera semanal, mensual y anual. 
IV. J:steb/ecer medidas las necesarias para que las operaciones que se rea/Icen 
en ella por las cases de bolsa y especia/Islas bursátiles, sa sujeten a las 
disposiciones que les sean aplicables; 
V. Certificar las cotizaciones en Bolsa. 
VI. Realizar aquel/as actividades análogas o complamentaries a las anteriores, 
que autorice la SHCP, oyendo a la CNBV. 
• 'vigila la conducta profesional de los Agentes y Operadores de Piso, para qua 
se desempeñen confonne a los principios establecidos en el Código de Ética 
Profesional de la Comunidad Bursátll Mexicana. 
•No realizar operaciones durante los racesos de la Bolsa. '15 

ll lgartúa Araiza, Octavio. 1"1rod11ccló11 al Estudio del Derccilo Bursdt/I Mcxlca110, 2' edición, Editorial. Pornla, 
México, 1998. pág. 228. 
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A mayor abundamiento, los objetivos que la bolsa se plantea son "facilitar la 

realización de operaciones de compra-venta de valores emitidos por las 

empresas públicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar su 

propio crecimiento, y promover el desarrollo del mercado bursátil, brindando asi 

un servicio que contribuya al funcionamiento eficaz de la economia nacional.''16 

de conformidad con la Ley del Mercado de Valores. 

c.2. CALIFICADORAS DE VALORES 

Los origenes de las calificadoras se remontan a finales del siglo pasado, cuando 

iniciaron sus primeras actividades en el mercado de valores de los Estados 

Unidos. "En aquel entonces diversa empresas se encargaban de suministrar solo 

información financiera al público interesado acerca de las compañlas cuyos 

efectos de comercio se negociaban en el mercado"17
• 

"Hacia finales de 1977, se instituyó el elemento fundamental para el desarrollo de 

un mercado moderno de instrumentos de deuda en nuestro pais, que fue la 

primera emisión pública de certificados de tesorerla de la federación (CETES), a 

raiz de dicho acontecimiento, se puede afirmar que el mercado de tltulos de 

deuda inició un desarrollo acelerado que continua hasta nuestros dias. En la 

actualidad este mercado ha adquirido gran relevancia; la variedad de 

instrumentos y plazos disponibles ha aumentado y, como consecuencia, el 

análisis cuidadoso del riesgo de las distintas alternativas de inversión ha 

adquirido gran importancia."18 

Los ciclos económicos, y en especial, las variaciones del entorno financiero, son 

eventos que al afectar a grandes segmentos de la actividad productiva han 

puesto en evidencia a la necesidad de contar con este tipo de instituciones. La 

16 Arriola Garcla, Juan José. Op. cil. Capitulo 3. pág. 4/21. 
17 Chanppcll Quin1ana, Amiando, citado por Rojas Castañeda Aida. Tesis Doctorado Marco J11r/dico de llls 
calificadoras IJ11rsdtl/es e11 Mé~ico. México 1998, pág. 190. 
1' Arrioln Gurcla, Juan José. Op. cit. Capitulo 2. pág. 6/20. 
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tendencia hacia la Internacionalización de los mercados de dinero y capitales han 

propiciado que el servicio de calificación se extienda prácticamente a todos los 

paises. 

El nacimiento de sociedades calificadoras de valores ha sido aceptado en la 

bolsa de valores de varios paises del mundo libre, luego de la seriedad y 

eficiencia de su juicio de calificación o bien, Intervenir para regular desde su 

constitución hasta su funcionamiento, como es en éste último caso el criterio 

seguido por el Gobierno Mexicano. 

En este orden de Ideas, el mercado en los últimos años, ha sido influido por el 

ingreso de participantes cuyas expectativas y nociones tienden a cubrir aspectos 

no siempre apegados a la realidad, dando lugar a situaciones de prever e Incluso 

de Interpretar, ya que la bolsa sigue conformando, como es habitual, un mercado 

sujeto a las libres fuerzas de la oferta y la demanda, elemento caracteristicos de 

su accionar. 

"Ahora bien, en México se hablo durante varios años de la necesidad de calificar 

el papel de deuda que ofrece al público inversionista en el mercado de valores, 

sin embargo, nos es sino hasta 1989, cuando con motivo de la emisión de la 

circular 10-118, del 20 de abril de 1989, la actual Comisión Nacional de Valores, 

establece que las solicitudes de Inscripción de papel comercial en la sección de 

valores del RNVI, ahora RNV, para que éste sea objeto de oferta pública e 

intermediación en el mercado de valores, deberán acompañarse de copia del 

dictamen de la institución calificadora de valores autorizada por la citada 

Comisión para estos efectos, en la que conste su opinión favorable en cuanto a 

la existencia legal y a la calidad crediticia de la emlsora,"19 circular que se 

transcribe literalmente para su mejor conocimiento: 

19 Violantc Vclardc, Antonio. Efectos J11r/dlcos de la Calijicacldn de Valores. Editorial Academia Mexicana de 
Derecho Bursátil, México, 1990. págs. 11a13. 



CIRCULAR 10·118 
A LAS CASAS DE BOLSA: 
La Junta de Gobierno de esta Comisión, en su sesión correspondiente al 31 de 
marzo de 1989, con fundamento en lo dispuesto por los ertlculos 1o., 14; 22 
fracciones I y V, Incisos a) y b}; 40 y 44, fracciones 1 y IV de la Ley del Mercado 
de Valores, conjuntamente con la Secretarla de Hacienda y Crédito público, en 
uso de la facultad que le confiere el articulo 3o., penúltimo párrafo del mismo 
ordenamiento legal, y 
CONSIDERANDO 
Que es necesario seguir avanzando en el proceso de regulan'zación de 
operaciones que se realizan en mercados Informales, para que la lntennediaclón 
de los pRgarés designados papal comercial se lleve a cabo con la participación 
de las casas de bolsa, en condiciones de mayor transparencia, seguridad y 
expedición; 
Que corresponde a dicho proceso establecer reglas y procedlmlantos que 
pennltan el acceso de un creciente número de emisoras a la utilización de los 
diversos Instrumentos, en beneficio de sus canales de financiamiento y, a la vez, 
para enriquecer la gama de opciones de inversión al alcance del público 
ahorrador; 
Que la lntennediaclón de papel comercial que realicen las casas de bolsa deberá 
procurar el desarrollo de un mercado secundario amplio y eficiente, para lo cual 
es conveniente abrogar las disposiciones que regulan la corrodurla de pagarés 
que llevan a cabo dichos lntennediarios; 
Que es conveniente fortalecer la estructura Institucional y de servicios del 
mercado de valores, alentando la constitución de Instituciones calificadoras de 
valores como mecanismos complementarios, tendientes a facilitar la evaluación 
de los tllulos materia de las transacciones y, en general, perfeccionar el 
funclonamien to del mercado, 
ha tenido a bien dictar las siguientes 
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS PAGARES 
DESIGNADOS PAPEL COMERCIAL 
PRIMERA 
Se considera papel comercial a los pagarés suscritos por sociedades anónimas 
mexicanas, denominados en moneda nacional, destinados a circular en et 
mercado de valores. 
Los pagarés deberán cumplir con los requisitos de literalidad que establecen los 
artlculos 170 de ta Ley General de Tltulos y Operaciones de Crédito, as/ como 
74, segundo párrafo de la Ley del Mercado de Valoras, an la Inteligencia de que 
todos los titulas que Integren ceda emisión deberán tener un valor nominal de 
$100,000.00 o sus múltiplos y la misma fecha de vanclmlanto. 
SEGUNDA 
El papel comercia/ que sea objeto de oferta pública e lntennediación en et 
mercado de valores, deberá Inscribirse previamente en la Sección de Valores del 
Registro Nacional de Valores e lntennediarios. Asimismo, deberá ser Inscrito en 
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. 
TERCERA 
La Inscripción del papel comercial en ta Sección de Valores del Registro Nacional 
de Valores e lntennedlarios, as/ como la autorización para su oferta pública, se 
sujetará al siguiente procedimiento: 
a) La solicitud relativa deberá estar finnada por la sociedad emisora en los 
ténninos del Anexo 1 
b) La solicitud deberá acompañarse de copla del dictamen de la institución 
calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional de Valores para 
estos efectos, en el que conste su opinión favorable en cuanto a la existencia 
legal y a la calidad crediticia de la emisora. SI en opinión de la institución 
calificadora no es previsible que la emisora tenga un grado adecuado de 
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solvencia y l/qu/dez, as/ deberá hacerlo constar en su dictamen y la emisión no 
será Inscrita en el Registro Nacional de Valares e Intermediarias. 
c) Igualmente, deberá presentarse el formato de avisa de oferta pública de 
suscripción o venta de fas titulas, de acuerda al Anexa 2. 
La Inscripción y autorización de oferla pública se otorgarán con vigencia máxima 
de un ano y tendrán carácter global respecto del total de emisiones que se 
realicen durante ese ejercicio, con la circunstancia prevista el último párrafo del 
articulo 14 de la Ley del Mercada de Valores, consistente en que la inscripción 
no Implicará Cerlificaclón sobre la bondad del valor o solvencia del emisor. 
CUARTA 
registro del pepe/ comercie/ avalado por lnslituclones de crádito, se otorgará 
cuando el Banco de México lo solicite de acuerdo con el articulo 15, úfllmo 
párrafo de la Ley del Mercado de Valores. S/muf/áneamenta se autorizará la 
oferta pública de los lltufos que se registren. 
QUINTA 
Los pagarés representativos de cada emisión, que podrán estar documentadas 
en un salo titulo, deberán ser depositados en la S.D. lndeva/, S.A. de C. V., 
Institución para el Depósf/o de Valores, a /a que se acreditará el otorgamiento de 
los poderes de las personas legalmente autorizadas para suscribirlos a nombre 
de la emisora. 
SEEXTA 
La sociedad emisora podrá determinar libremente el monto, la lasa y el plazo de 
cada emisión, sin que en ningún caso este úfllmo pueda ser mayor de trescientos 
sesenta d/as. El vencimiento no deberá coincidir con un dla inhábll. 
SEPTIMA 
La sociedad emisora, por conducto de fa casa de bolsa encargada de la 
colocación, deberá comunicar a /a Comisión Nacional de Valores par fo menos 
con tres d/as hábiles de anticipación a cada emisión, el monto, as/ como /as 
fechas de suscripción y vencimiento de /os t/tulos. Esta Información deberá 
proporcionarse igualmente a /a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C. V. y S.O. 
lndaval, S.A. de C. V., Institución para el Depósito de Valores. 
Acerca de la autanticldad e lntagridad da /os tltu/os que sean materia da/ 
depósito y de la valldez de fas transacciones que les sean inherentes, se estará 
a lo dispuesto por los art/cutos 26 y 80 de la Ley del Mercado de Valares. 
OCTAVA 
Las operaciones con papel comercial exclusivamente podrán ser de 
compraventa y de depósito en administración, as/ como de reporto cuando se 
trate de papel comercia/ avalado por instituciones de crádito, en cuyo caso 
deberán observarse tas disposiciones de carácter general que dicte e/ Banco de 
México. 
Las casas de bolsa en ningún caso podrán celebrar operaciones de compraventa 
de papel comercia/ con rendimiento garantizado ni, en general, operaciones con 
dichos t/tulos distintas a las antes senaladas. 
NOVENA 
Las casas de bolsa únicamente podrán real/zar operaciones por cuenta propia 
con papel comercia/ durante fa colocación primaria de /os tltu/os, sin que la 
tenencia pueda exceder de cinco dlas háblfes a partir de la fecha de emisión. 
DECIMA 
Las operaciones que fas casas de bolsa celebren por cuenta de su clientela 
podrán efectuarse fuera de bolsa y se consideran realizadas a través de la 
misma, siempre que sean registradas y dadas a conocer en los términos del 
Reglamento Interior de fa propia Bolsa. 
Con la única salvedad prevista en fa disposición anterior, /as casas de bolsa 
actuarán como comisionistas por cuenta y a nombre de su clientela. 
DECtMA PRIMERA 
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Las remuneraciones que las casas de bolsa perciban con motivo de las 
oparaclones con papel comercia/ que celebren por cuenta y a nombre de su 
clientela, se sujetarán al arancel que apruebe la Secretar/a de Hacienda y 
Crádito Público. 
DECIMA SEGUNDA 
Las sociedades emisoras que únicamente tengan Inscrito papel comercial en ta 
Sección de Valoras del Registro Nacional de Valores e Intermediar/os, deberán 
proporcionar a ta Comisión Nacional de Valores la Información que, en su caso, 
dicho Organismo determine a través de disposiciones de carácter general. 
DECIMA TERCERA 
Las sociedades emisoras de esta u otra clase de valores previamente Inscritos 
en ta Sección de Valores del Registro Nacional de Valoras e Intermediarios 
podrán solicitar el registro y autorización para ta oferta pública de papel 
comercial, conforme al procedimiento establecido por ta disposición tercera de 
esta Circular. 
TRANSITORIAS 
PRIMERA 
Las disposiciones contenidas en esta Circular entrarán en vigor el d/a siguiente 
al de su publicación en el Diario oficial de ta Federación. 
SEGUNDA 
Se abrogan las disposiciones contenidas en las Circularas 1O·73 y 10· 109, 
expedidas el 18 de diciembre de 1984 y el 13 de octubre de 1988, 
respectivamente. 
TERCERA 
En tanto la Comisión Nacional de Valores autoriza a Instituciones calificadoras de 
valores para expedir los dictámenes a que se refiere la disposición tercera de 
esta Circular, las solicitudes para el registro y oferta pública de papel comercia/ 
deberán presentarse conjuntamente por la sociedad emisora y una sociedad de 
Inversión de renta fija para personas morales, o con ta casa de bolsa co/ocadora 
de tos pagarés, en los términos del Anexo 1. 
La solicitud correspondiente deberá acampanarse de una copla del dictamen del 
comité de Inversión de ta sociedad de Inversión o del área de análisis de ta casa 
de bolsa, en el que conste la opinión a que se refiere el Inciso b) de ta 
disposición tercera de esta Circular. 

32 

Fue asi, como se decidió autorizar a empresas calificadoras de valores 

independientes, quienes no tuvieran nexos especificas con autoridades 

emisoras, empresas inversionistas, instituciones de enseñanza, academias u 

otros organismos e instituciones ya establecidas. 

Como consecuencia, la anterior Comisión Nacional de Valores, por oficio número 

7080, de fecha 27 de noviembre de 1989, autorizó la primera empresa para 

prestar los servicios de calificación previstos en la mencionada circular 10-'l 18, 

iniciando operaciones formalmente en México, para evaluar la solicitud de 

inscripción de papel comercial en la sección de valores del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, ahora RNV, que mantiene la propia CNBV, lo anterior 
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con la finalidad de dar mas seguridad al inversionista y transparencia al mercado; 

cabe mencionar, que la calificación que dan éstas calificadoras de valores es una 

opinión, como se ha mencionado en la definición anterior con relación a la 

probabilidad que un emisor de deuda tenga de pagar principal e intereses 

cuando éstos venzan, en las condiciones pactadas. Para ello, se hace un análisis 

detallado de aspectos financieros, administrativos y jurldlcos. 

Es importante s~ñalar "que para que las acciones, obligaciones, etc, puedan ser 

objeto de transacciones en la Bolsa han de ser previamente admitidos a 

cotización oficial, no pudiendo ser aquellas que proceden de compañlas o 

sociedades que no reúnan los requisitos que fija la Comisión".2º 
Con la finalidad de poder definir la calificación, empezaré por decir: "calificar es 

apreciar, o determinar las circunstancias o cualidades de una persona o cosa".21 

Las calificadoras de valores en México son: "empresas Independientes 

constituidas como sociedad anónima, constituida conforme a las leyes 

mexicanas, con capital social lntegramente pagado y sin derecho a retiro, 

reguladas por la Ley del Mercado de Valores y la Ley de la CNBV; autorizadas y 

vigiladas por la CNBV que tienen por función dictaminar sobre las emisiones de 

instrumentos representativo de deuda, para establecer el grado de riesgo que 

dicho instrumento representa para el Inversionista, siendo su objetivo primordial 

dictaminar la certeza .de pago oportuno del principal y sus intereses, asi como 

constatar la existencia legal de la emisora y ponderar su situación financiera".22 

Las calificadoras se definen como: "aquellas Instituciones que evalúan el riesgo 

de los instrumentos de deuda que emite una empresa, a fin de que los 

inversionistas puedan recibir el capital y los intereses correspondientes."23 

20 Matiello, Ángel. Como /11vertlr en Mlx/co. 4' edición, Editorial Limusa, México, 1991. pág. 90. 
21 Raluy Poudcvida, Antonio. Diccionario de la Le11g11a Espa11ola. Editorial Pomia, México, pag.129. 
22 Arriola Garcla, Juan José, Op. cit. Capitulo 2, pág. 6120. 
u !barra Hcmándcz, Armando. Dlcclo11arlo Ba11carlo y B11rsdt/I. Editorial Pomia, México, pau. 30. 
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Asi entonces, la calificación de valores, en un sentido juridico, consiste en: 'la 

determinación de la naturaleza juridica en una relación con el fin de evaluar el 

grado de riesgo de un crédito y clasificarla en una categoria juridica. Además de 

prevenir que la CNBV, podrá establecer, mediante disposiciones de carácter 

general, las caracterlsticas a sujetar la emisión y operación de los valore."24 

Finalmente, una de las ventajas de la calificación es que ofrece al Inversionista la 

posibilidad de diversificar su portafolio en función de la calidad del titulo-valor, 

que pretende adquirir y, al emisor, le permite aumentar la posibilidad de su 

colocación ya que el inversionista, preferida invertir en un valor previamente 

calificado que en otro sin calificación, en razón de que este último caso no 

dispondrá de Información suficiente que le permita conocer la calidad del titulo. 

c.3. INSTITUTO PARA EL DEPÓSITO DE VALORES, S.D. INDEVAL 

Debido a las disposiciones que marcaba la ley del Mercado de Valores de 1975, 

relativas a la necesidad de constituir un depósito centralizado de valores en 

México y no permitir a los agentes de valores la tenencia fislca de los titulas y, 

debido también a la gran dinámica bursátil registrada en el lapso comprendido de 

1977 a 1980, se consideró oportuno crear un organismo que complementarla la 

infraestructura del mercado bursátil mexicano, con el propósito de apoyar la 

operación de valores para hacerla segura, económica y más expedita. 

Asl, el 28 de abril de 1978, se constituyó legalmente el instituto para el depósito 

de valores como una Institución gubernamental. 

El 31 de diciembre de 1986, como resultado de la polltlca del Gobierno Federal 

de deslncorporaclón de entidades del sector público, se publicó en el D.O.F., el 

acuerdo que señalaba las bases de disolución del organismo descentralizado 

INDEVAL; debido a lo anterior, a partir del 1° de Octubre de 1987, se crea la 

24 Rojas Castaílcda, Alda. El Marco J11rld/co de las Calificadoras 811rsátiles e11 México. Tesis de Doctorado, 
UNAM, Clasificación 001-00781-Ri-1996-6 .. México, 1998. pág 205. 
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nueva sociedad denominada S.D. INDEVAL, S.A. de C.V., la cual adopta el 

carácter de entidad privada. Se constituye como una sociedad anónima de 

capital variable, concesionada por la SHCP, y con sujeción a la Ley de 

Sociedades Mercantiles, con una duración indefinida y capital social sin derecho 

a retiro. Regulada por la Ley del Mercado de Valores, siendo socios únicamente 

de la Institución, el Banco de México, las Casas de Bolsa, los Especialistas 

Bursátiles, Bolsas de Valores, Instituciones de Crédito, asi como las compañias 

de Seguros y Fianzas, en la cual cada socio podrá tener un a acción y el número 

de socios no podrá ser menor de veinte, asimismo, será administrada por un 

consejo integrado por no menos de once consejeros, el que será presidido por el 

representante de Nacional Financiera, sociedad nacional de crédito, cuando esta 

se a socia, de conformidad con el articulo 56 de la LMV. 

El objetivo principal de esta Institución, es proporcionar un servicio eficiente para 

satisfacer las necesidades relacionadas con la guarda, administración, 

compensación, liquidación y transferencia de valores, a través de la 

inmovilización fislca de los titules; es decir, se trata de un depósito central de 

valores que facilita las operaciones y transferencias de los mismos registros, sin 

que sea necesario el traslado fisico de los titules, valiéndose para su realización 

del sistema interactivo para el depósito de valores, cuya función es la realización 

de depósitos, retiros, transferencias, reportas y consultas en linea y tiempo real. 

La Ley del Mercado de Valores, establece que el lndeval operará un depósito de 

valores; el cual se constituirá mediante entrega de los valores a la institución, 

quien abrirá cuentas a favor de los depositantes. Constituido el depósito de 

valores, se obtendrá la transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en 

los registros de la institución, sin que sea necesario la tradición fislca y el 

consecuente desplazamiento de los propios valores ni su anotación en los titules 

valores nominativos. 

"Tratándose de valores nominativos, los titules que los representen deben ser 

endosados en administración al propio instituto. Este tipo de endosos tendrán 
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como única finalidad justificar la tenencia de los valores y el ejercicio de las 

atribuciones que la ley le confiere, sin constituir en su favor ningún derecho 

distinto a los expresamente consignados en el mismo."25 Cabe mencionar, que 

cuando los valores nominativos dejen de estar depositados en el Instituto, 

cesarán los efectos del endoso en administración, debiendo endosarlos, sin su 

responsabilidad, al depositante que solicite su devolución, quedando dichos 

valores sujetos al régimen general esta~lecido en las leyes mercantiles. 

En cuanto a los tipos de depósito de valores el lndeval realiza los siguientes: 

Depósito ea Custodia.· Es aquel mediante el cual el lndeval queda obligado 

únicamente a la guarda de los valores, de conformidad con el articulo 16 del 

Reglamento Interior lndeval. 

Depósito en Admlnlstracjón.· El lndeval se obliga a practicar los actos necesarios 

para la conservación de los derechos que los valores confieren a sus titulares, 

estando facultados para hacer efectivos los derechos patrimoniales que deriven 

de esos valores, pudiendo en consecuencia, llevar a cabo el cobro de 

amortizaciones, dividendos en efectivos o en acciones, intereses y otros 

conceptos patrimoniales, durante el tiempo en que los valores se encuentren 

depositados. 

Depósitos en Garantfa .• El lndeval obliga a mantener valores en garantia, para a 

asegurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones que 

se realizan. 

c.4 CONTRAPARTES CENTRALES. 

Se constituirán como sociedades anónimas, con sujeción a la ley General de 

Sociedades Mercantiles, quienes deberán estar autorizadas por la SHCP, 

oyendo la opinión de la CNBV y el del Banco de México; su duración podrá ser 

" lgartún Ami<"', Octnvio. Op. cit. pág. 334. 
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Indefinida, asimismo, podrán ser sus socios, las bolsas de valores, las 

instituciones para el depósito de valores, las casas de bolsa, los especialistas 

bursátiles, las instituciones de crédito y otras personas que autorice la SHCP. 

Las contrapartes centrales, en la realización de las actividades propias de su 

objeto, se constituirán como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y 

obligaciones que deriven de las operaciones con valores que hubieran sido 

previamente concertadas, asumiendo tal carácter frente a los intermediarios, 

quienes a su vez mantendrán el vinculo jurfdico con la contraparte central y no 

entre si, de conformidad con el artfculo 87 de la Ley del Mercado de Valores 

vigente. 

Las contrapartes, tienen por objeto reducir o eliminar los riesgos de 

incumplimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios del mercado de 

valores, derivada de la concertación de operaciones con valores a que se refiere 

el articulo 3° de la ley en comento. 

Las contrapartes centrales, contaran con tres órganos colegiados, los cuales se 

encargaran de las siguientes funciones: 

a) El primero, determinará y aplicará el sistema de salvaguardas financieras, 

entendiéndose como tal, al conjunto de medidas que tienen por objeto asegurar 

el cumplimiento de las obligaciones que derivan de las operaciones·en las que la 

sociedad actúa como acreedor y deudor reciproco; propondrá la emisión de 

normas de carácter operativo y prudencial, asl como la adopción de normas 

autoregulatorias aplicables a la sociedad y a sus deudores y acreedores 

reciprocas. 

b) El segundo, supervisará el cumplimiento de las normas citadas anteriormente. 

c) El último, aplicara las medidas disciplinarias por el incumplimiento de las 

normas citadas. 
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Finalmente, las contrapartes centrales para organizarse y operar como tales, 

deberán acompañarse de lo siguiente: 
Articulo 89 Bis. 
l.· Proyecto de estatutos sociales 
ti.· Re/ación de socios, indicando el capital que suscribirán. 
ti/.· Relación de las personas que integrarán el consejo de administración y los 
órganos colegiados a que se refiere el articula 88 de ley de la materia. 
IV.· Plan general de funcionamiento de la saciedad que comprenda par lo 
menas: 
a) La Indicación del tipa de operaciones respecto de las que pretende actuar 
como contraparte. 
b) El sistema de salvaguardas financieras y las normas operativas, prudencia/es 
y autarregulatorlas que Instrumentará. 
c) Las medidas que adoptará para la supervisión operativa y financiera de los 
Intermediarios del mercada de valores respecto de los que actuará como deudor 
y acreedor reciproca. 
d) Proyecto de reglamento Interior que cubra cuando menas los aspectos 
señalados en el articula 89 Bis 7 de la Ley del Mercado de Valares. 
V.· Las palltlcas y lineamientos relativos a los recursos que recibirá de sus 
deudores y acreedores reciprocas para asegurar el cumplimiento de sus 
obligaciones, esl como el programa de Inversión de dichas recursos y el 
procedimiento para su aplicación. 
VI.· La demás documentación e Información que a juicio de la Secretarla de 
Hacienda y Crédito Pública se requiera pare el efecto. 

d. ENTIDADES DE SERVICIOS 

d.1. ASOCIACIÓN MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSÁTILES 

La Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles (AMIB), es una 

asociación civil que agrupa a todas las casa de bolsa que operan en México. Se 

estableció el 16 de mayo de 1980, para fortalecer la capacidad de representación 

gremial ante las autoridades y otros organismos nacionales, en lo relativo a la 

propuesta, gestión seguimiento e información de los proyectos y otros asuntos 

relacionados con el desarrollo de la actividad bursátil nacional y su proyección al 

exterior. El propósito de la asociación es promover el crecimiento, desarrollo y 

consolidación de las casas de bolsa, tanto en el sistema financiero nacional e 

internacional, para propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz 

desempeño e inducir en ellas la adopción de estrictas medidas de 

autorregulación. 
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Asimismo, su propósito es de desarrollar estudios y trabajos que permitan la 

consolidación del mercado de valores ante la conveniencia y necesidad de 

formar un mercado organizado de valores que la distinta variedad de 

instrumentos de capacitación y sus diferentes facetas de operación, asl como el 

de dar respuesta a la necesidad de difundir la cultura bursátil, contribuyendo a la 

adecuada capacitación del personal de las Instituciones bursátiles, a través de la 

transmisión de la tecnologla bursátil e incentivando la Investigación sobre este 

aspecto. 

d.2. ACADEMIA DE DERECHO FINANCIERO, A.C. 

La Academia de Derecho Financiero, A.C. (AMDF), es una organización de 

profeslonistas especializados en el área, que se constituyó en México bajo la 

escritura pública número 30,099, otorgada ante la fe del Notario público número 

88 del Distrito Federal, de fecha 17 julio de 1979, con la denominación de 

Academia Mexicana de Derecho Bursátil, con la finalidad de promover en el 

ámbito nacional, el estudio, difusión, enseñanza y la debida aplicación de las 

normas que rigen al mercado de valores y a los demás mercados financieros, en 

los que intervengan instituciones de crédito, de fianzas, de seguros y 

organizaciones auxiliares del crédito, asl como difundir el conocimiento del 

derecho financiero y contribuir a la ampliación, la actualización y el 

perfeccionamiento de su contenido. Para cumplir con su finalidad realiza una 

serie de actividades y eventos, encaminados al conocimiento y apoyo del 

derecho financiero. 
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a mSTITUCIONES DE SEGUROS 
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Las instituciones de seguros, son sociedades anónimas de capital fijo o variable, 

autorizadas discrecionalmente por la SHCP, para obligarse mediante el pago de 

una prima a resarcir un daño o a pagar una suma de dinero al verificarse la 

eventualidad o siniestro prevista en el contrato, siendo su objetivo efectivamente 

la protección económica de bienes patrimoniales contra riesgos y/o daños 

personales. 

Las operaciones que realizan estas Instituciones entre otras son: 

1.· Seguro de vida. 

2.· Seguro contra accidentes y enfermedades. 

3.· Seguro contra daños en alguno de los siguientes 

ramos: 

a.- Responsabilidad civil y riesgos profesionales. 

b.- Mar/timo y terrestre. 

c.- Incendio. 

d.-Agrico/a. 

e.-Automóvi/es. 

f.- Crédito. 

g.- Diversos especiales. 

Las sociedades mutualistas de seguros, son en realidad una sociedad 

cooperativa de seguros, es decir, que opera exclusivamente con sus socios, sin 

pretensión de obtener un lucro para la sociedad, ni para sus socios. 

La sociedad mutualista cobrará a los socios la prima estrictamente necesaria 

para atender los gastos generales para formar las reservas necesarias de los 

Tf SIS CON 
FALLA DE ORIGEM 
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riesgos. Los excesos cobrados se repartirán entre los socios, en la proporción a· 

las primas cobradas. 

b. INSTITUCIONES DE FIANZAS 

Al igual que las de seguros, son sociedades anónimas de capital variable o fijo 

autorizadas discrecionalmente por la SHCP, con el objeto de otorgar fianzas a 

titulo oneroso a través de un contrato denominado de fianza, el cual consiste de 

acuerdo con el articulo 2794 del Código Civil para el Distrito Federal en que una 

persona se compromete con el acreedor a pagar por el deudor, si éste no lo 

hace. Los contratos que celebran dichas instituciones, son mercantiles para 

todas las partes que intervenga, excepción hecha de la garantia hipotecaria. 

5. SUBSISTEMA DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL 

CRÉDITO 

El adecuado funcionamiento del sistema de intermediación financiera Implica 

contar con diversos auxiliares que prestan servicios complementarios en forma 

oportuna, eficaz y profesional. Dichos servicios son utilizados por vastos sectores 

de la sociedad y su utilidad es Innegable; baste, de momento, con mencionar la 

amplitud con que han venido operando las sociedades de arrendamiento 

financiero, los almacenes generales de depósito, las casas de cambio, las 

uniones de crédito, las empresas de factoraje y las sociedades de ahorro y 

préstamo para percatarse de lo necesario que son, tanto las organizaciones 

como las aclividades auxiliares del crédito para la solución de necesidades 

especificas en los mercados financieros. 

A continuación, daré un panorama breve de lo que son cada una de las 

Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito arriba citadas. Cabe 

mencionar que todos son Intermediarios no bancarios, constituidas como 
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sociedades anónimas, a los que la SHCP y la CNBV en el caso de las uniones 

· de crédito, autorizan para coadyuvar al desarrollo de la actividad crediticia. 

a. ALMACENES GENERALES DE DEPÓSITO 

Su objetivo es de almacenamiento, guarda, conservación o transformación de 

bienes o mercanclas, asl como el financiamiento a sus depositantes y la 

expedición de certificados de depósito y bonos de prenda: Estos juegan un papel 

muy importante en el Sistema Financiero Mexicano, por las diferentes 

actividades que constituyen un fuerte estlmulo en el aumento de la producción 

agrlcola e industrial, asl como en el Incremento de la actividad comercial. 

De acuerdo con el articulo 12 de la Ley General de Organizaciones y Actividades 

Auxiliares del Crédito los almacenes generales de depósito podrán ser de tres 

clases: 
Artfcu/o 12. 
1.· Los que se destinen a recibir en depósito bienes o mercanclas de cualquier 
clase y realicen las demás actividades a que se refiere esta ley, a excepción del 
régimen de depósito fiscal y alargamiento de financiamiento; 
2.· Los que además de estar facultados en tos términos señalados en el Inciso 
anterior, to estén también para recibir mercanc/as destinadas al régimen de 
depósito fiscal; y 
3.· Los que además de ester facultados en las términos de alguno de los Incisas 
anteriores, otorguen financiamientos conforme a lo previsto en esta ley; debiendo 
sujetarse a los requerimientos mlnlmos de capitalización que al efecto establezca 
la SHCP, mediante disposiciones de carácter general. 

b. ARRENDADORAS FINANCIERAS 

Son sociedades anónimas autorizadas discrecionalmente por la SHCP para 

realizar actividades de arrendamiento financiero, el cual consiste en adquirir 

determinados bienes que le sean señalados por el arrendatario para dárselos en 

arrendamiento, otorgándole su uso y goce temporal y posteriormente, el derecho 

de adquirir la propiedad, o en su defecto, prorrogar el plazo del arrendamiento 
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pagando una renta inferior, o bien que la arrendadora venda los bienes a un 

tercero y se entregue al arrendatario una parte del precio de la venta. 

Las arrendadoras financieras, de acuerdo al articulo 24 de la LGOAAC. sólo 

podrán realizar las siguientes operaciones: 

Articulo 24. 
f. Celebrar contratos de arrendamiento financiero a que se refiere el articulo 25 
de esta Ley. 
ff. Adquirir bienes, para darlos en arrendamiento financiero. 
fll. Adquirir bienes del futuro arrendatario, con el compromiso de darlos a éste en 
arrendamiento financiero. 
IV. Obtener préstamos y créditos de Instituciones de crédito, de seguros y de 
fianzas del pa/s o de entidades financieras del exterior, destinados a fa 
realización de las operaciones que se autorizan en este capffu/o asf como de 
proveedores, fabricantes o constructores de los bienes que serán objeto de 
arrendamiento financiero. 
V. Emitir obligaciones subordinadas y demás lllulos de crédito, en serie o en 
masa, para su colocac/ón entre el gran público Inversionista. 
VI. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito del pals o de 
entidades 
financieras del exterior, para cubrir necesidades de fiquldez, relacionadas con su 
objeto socia/. 
Vff. Descontar, dar en garantla o negociar los lllulos de crédito y afectar los 
derechos provenientes de los contratos de arrendamiento financiero o de las 
operaciones autorizadas a fas arrendadoras, con fas personas de tas que reciban 
financiamiento, en términos de la fracción IV anterior as/ como afectar en 
fideicomiso irrevocable los lllulos de crédito y los derechos provenientes de los 
contratos de arrendamiento financiero a efecto de garanlizar et pago de fas 
emisiones a que se refiera la fracción IV-Bis de este articulo. 
VIII. Constituir depósitos, a la vista y a plazo, en Instituciones de crédito y bancos 
del extranjero, asf como adquirir valores aprobados para el efecto por fa 
Comisión Nacional de Valoras. 
IX. Adquirir muebles e inmuebles destinados a sus oficinas. 
X. Las demás que en ésta u otras leyes se fes autorice. 
XI. Las damas operaciones análogas y conexas que, mediante reglas de 
carácter general, autorice fa Secretarla de Hacienda y Crédito Público, oyendo 
fa opinión de la Comisión Nacional Bancaria del Banco de México. 

Ahora bien, los contratos de arrendamiento financiero deberán otorgarse por 

escrito y ratificarse ante la fe de notario público, corredor público titulado, o 

cualquier otro fedatario público y podrán Inscribirse en el Registro Público de 

Comercio, a solicitud de los contratantes, sin perjuicios de hacerlo en otros 

Registros que las leyes determinen. En los contratos de arrendamiento 

financiero, podrá establecerse que la entrega material de los bienes sea 

realizada directamente a la arrendataria por el proveedor, fabricante o 

constructor, en las fechas previamente convenidas, debiendo aquélla entregar 
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constancia del recibo de los bienes a la arrendadora financiera. Salvo pacto en 

contrario, la obligación de pago del precio del arrendamiento financiero se Inicia 

a partir de la firma del contrato, aunque no se haya hecho la entrega material de 

los bienes objeto del arrendamiento. 

A las arrendadoras financieras les está prohibido: 

Articulo 38. 
l. Operar con sus propias acciones, salvo en los casos previstos en la Ley del 
Mercado de Valores. 
11.· DEROGADO. 
111. Celebrar operaciones en virtud de las cuales rasulten o puedan rasultar 
deudores de la arrendadora, los directores generales o gerentes generales, salvo 
que correspondan a préstamos de carácter laboral; los comisarios propietarios o 
suplentes, estén o no en funciones; los auditores externos de la arrendadora; o 
los ascendientes o descendientes en primer grado o cónyuges de las personas 
anteriores. 
IV. Recibir depósitos bancarios de dinero. 
V. Otorgar fianzas o cauciones. 
VI. Adquirir bienes, tltulos o valores, mobiliario o equipo no destinados a sus 
oficinas o a celebrar operaciones propias de su objeto socia/, que no deban 
conservar en su activo. SI por adjudicación o cualquier otra causa adquiriesen 
tales bienes, deberán proceder a su venta, la que se realizará, en el plazo de un 
año, si se trata de bienes muebles, o de dos años, si son Inmuebles. 
Cuando se trate de bienes que las arrendadoras financieras hayan recuperado, 
por Incumplimiento de las arrendatarias, podrán ser dados en arrendamiento 
financiero a terceros, si las circunstancias lo permiten. En caso contrario, se 
procederá en los términos del párrafo anterior. 
VII. Realizar operaciones con oro, plata y divisas. Se exceptúan las operaciones 
con divisas relacionadas con financiamientos o con contratos que celebren en 
moneda extranjera, o cuando se trate de operaciones en el extranjero vinculadas 
a su objeto social, las cuales se ajustarán en todo momento a las disposiciones 
de carácter general que, en su caso, expida el Banco de México. 
VII. Realizar las demás operaciones que no les estén expresamente autorizadas. 

c. EMPRESAS DE FACTORAJE 

"Son sociedades anónimas, autorizadas por la SHCP, para financiar cuentas por 

cobrar, proporcionando adicionalmente servicios profesionales de cobranza, 

análisis de crédito e invesligación y hasta cobertura de riesgo de cuentas 

incobrables".26 

2' De la Fuente Rotlrlguez, Jesús. Op. cit. pág. 684. 
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El factoraje financiero es: "una operación de fuentes de financiamiento a corto 

plazo mediante la cual una institución financiera adquiere los documentos por 

cobrar no vencidos de una empresa a cambio de efectivo."27 Este no será Integro 

en relación con las facturas adquiridas por la empresa de factoraje, toda vez que 

esta deducirá al cliente una cantidad por servicios de cobranza y asl como por 

asumir el riesgo en caso de incumplimiento por parte del deudor del cliente. 

El articulo 45-A de la LGOAAC, define al factoraje financiero como aquella 

actividad en la que mediante contrato que celebre la empresa de factoraje 

financiero con sus clientes, personas morales o personas flslcas que realicen 

actividades empresariales, la primera adquiera de los segundos derechos de 

crédito relacionados a proveedurla de bienes, de servicios o de ambos, con 

recursos provenientes de las operaciones pasivas que realizan las empresas de 

factoraje, entre las cuales destacan: 

Articulo 45-A. 
l. Celebrar conlratos de facforeje financiero, entendiéndose como tal, para 
efectos de esta Ley, aquella actividad en fa que mediante contrato que celebre fa 
empresa de factoraje financiero con sus clientes, personas morales o personas 
ffsicas que realicen actividades empresariales, la primera adquiera de los 
segundos derechos de crédito relacionados a proveedur/a de bienes, de servicios 
o de ambos, con recursos provenientes de las operaciones pasivas a que se 
refiere este articulo; 
11. Obtener préstamos y créditos de Instituciones de crédito, de seguros y de 
fianzas del pals o entidades financieras del exterior, destinados a la realización 
de /as operaciones autorizadas en este cap/lulo o para cubrir necesidades de 
liquidez relacionadas con su objeto socia/; 
111. Emitir obligaciones subordinadas y demás lltulos de crédito, en serie o en 
masa, para su colocación entre el gran público Inversionista; 
IV. Descontar, dar en garanl/a o negociar en cualquier forma los lltu/os de crédito 
o derechos de crédito provenientes de /os contratos de factoraje, con las 
personas de las que reciban /os financiamientos a que se refiere la fracción 11 
anterior, as/ como afectar en fideicomiso Irrevocable los tllu/os de crédito y los 
derechos provenientes de los contratos de factoraje financiero a efecto de 
garantizar el pago de /as emisiones a que se refiere la fracción 111 de este articulo; 
V. Constituir depósitos, a la vista y a plazo, en Instituciones de crédito del pafs o 
en entidades financieras del exterior, asl como adquirir valores aprobados para el 
efecto por fa Comisión Nacional de Valores; 
VI. Adquirir bienes muebles o inmuebles destinados a sus oficinas o necesarios 
para su operación; 
VII. Adquirir acciones de sociedades que se organicen excfusivamante para 
prestarles servicios, as/ como para adquirir el dominio y administrar Inmuebles en 

21 Acosta, J. y Ortiz, J. Ad111i11/strac/ó11 Fi11anclcra. Tomo I, Editorial Ariel Divulgación, México, 1998. 



los cuales fas empresas de factoraje financiero, tengan establecidas o 
establezcan su oficina principal, alguna sucursal o una agencia; 
VIII. Prestar servicios de administración y cobranza de derechos de crédrlo; 
IX. Las demás que ésta u otras leyes les autoricen; y 
X. Las demás operaciones análogas y conexas que, mediante reglas de carácter 
general, autorice fa Secretarla de Hacienda y Crédito Público, oyendo fa opinión 
de fa Comisión Nacional Bancaria y del Banco de México. 
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Las empresas de factoraje desempeñan un importante papel de intermediación 

no bancario en el sistema financiero mexicano, orientada fundamentalmente al 

financiamiento de la actividad comercial, al realizar una función que se desarrolla 

principalmente en apoyo de pequeñas y medianas empresas, las cuales muchas 

veces les es dificil acceder con facilidad a los servicios crediticios de los bancos; 

es decir, su sentido fundamental es la conversión indirecta de sus cuentas por 

cobrar no vencidas. 

Las empresas de factoraje están autorizadas para proporcionar varios tipos de 

servicios como lo son: 

a).- Factorl]je sin recurso o puro,- Consistente en que las cuentas por cobrar son 

adquiridas junto con la responsabilidad de su cobro, con el consiguiente riesgo 

crediticio. 

b ).- Eactornje con recurso,- En esta se adquieren las cuentas por cobrar, dejando 

a la empresa cedente la responsabilidad solidaria de la solvencia del comprador 

de sus productos. Existiendo dos fuentes de pago: el deudor de las cuentas por 

cobrar y el cedente, es decir, la empresa que las vendió. 

Dentro del factoraje con recurso, existe una modalidad que se llama cobranza 

delegada o mandato de cobranza; la cual consiste en delegar a terceros la 

administración y cobranza de los derechos de crédito provenientes de los 

contratos de factoraje por parte de la entidad factor. 

Finalmente, a las empresas de factoraje financiero les está prohibido de 

conformidad con lo dispuesto por el articulo 45-T, de la LGOAAC: 

Articulo 45· T. 
l. Operar con sus propias acciones, salvo en los casos previstos en fa Ley del 
Morcado de Valores; 



11. DEROGADO. 
111. Celebrar operaciones, en virtud de las cuales resulten o puedan resultar 
deudores 
de la empresa de factoraje financiero, los directores generales o gerentes 
generales, salvo que correspondan a préstamos de carácter laboral; los 
comisarios propietarios o suplentes, estén o no en funciones; los auditores 
externos de la empresa de factoraje financiero; o los ascendientes o 
descendientes en primer grado o cónyuges de las personas anteriores. 
IV. Recibir depósitos bancarios de dinero. 
V. Otorgar fianzas o cauciones. 
VI. Enajenar /os derechos de crédito objeto de un contrato de factoraje financiero 
al mismo cliente del que los adquirió, o a empresas vinculadas con éste o 
Integradas con él en un mismo grupo. 
VII. Adquirir bienes, mobiliario o equipo no destinados a sus oficinas. S/ por 
adjudicación o cua/qu/er otra causa adquiriesen tales bienes, deberán proceder a 
su venta, la que se realizará, en et plazo de un año, si se trata de bienes 
muebles, o de dos años, si son Inmuebles. 
VIII. Realizar operaciones con oro, plata y divisas. Se exceptúan tas operaciones 
de divisas relacionadas con financiamientos o contratos que celebren en moneda 
extranjera, o cuando se trate de operaciones en el extranjero vinculadas a su 
objeto socia/, las cuales se ajustarán en todo momento a las disposiciones de 
carácter general que, en su caso, expida el Banco de México. 
IX. Adquirir derechos de crédito a cargo de subsidiarlas, filiales, controladoras o 
accionistas de las propias empresas de factoraje financiero, a excepción de la 
adquisición de Instrumentos financieros emitidos por las Instituciones de crédito. 
X. DEROGADO. 
XI' Descontar, garantizar y en general, otorgar créditos distintos de los 
expresamente autorizados en esta Ley. 

d. SOCIEDADES DE AHORRO Y PRÉSTAMO 
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El 27 de diciembre de 1991, se adicionó y modificó la LGOAAC para Incluir, en 

su articulo 3°, la figura de la SoCiedad de Ahorro y Préstamo como organización 

auxiliar del crédito, como consecuencia se otorgó reconocimiento jurldico a las 

cajas de ahorro o populares que hasta ese fecha operaban en función de su 

normatividad interna y gremial. 

Las sociedades de ahorro y préstamo son en realidad las muy conocidas cajas 

de ahorro que han operado con tanta frecuencia en nuestro pals. Son 

sociedades de responsabilidad limitada con personalidad jurldlca y patrimonio 

propio, de capital variable, se Integran de partes sociales, tienen fines no 

lucrativos, tiene una duración indefinida en la que la responsabilidad de los 

socios es limitada en relación con sus aportaciones, son autorizadas por la 
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SHCP para captar recursos, exclusivamente de sus socios. La colocación de 

dichos recursos se hará únicamente entre los propios socios o en Inversiones en 

beneficio mayoritario de los mismos. Se encuentran domiciliadas en todo el 

territorio nacional, normalmente su captación es regional y sus socios tienen 

algún vinculo en común, su denominación deberá ir seguida de las palabras 

Sociedad de Ahorro y Préstamo. 

El objetivo primordial de las sociedades de ahorro y préstamo esta sustentada en 

los principios de cooperación universal, la cual promueva el ahorro y la ayuda 

mutua en la sociedad a la que atiende, para operar, con alta calidad y a precios 

competitivos, servicios financieros preponderantemente dirigidos a las clases 

populares, as! como a la micro y pequeña empresa. Convirtiéndose en un 

instrumento que infiuye en el proceso económico y social de sus asociados. Las 

sociedades de ahorro y préstamo solo podrán llevar al cabo la recepción de 

dinero pero únicamente de sus socios y de menores dependiente de éstos. Los 

depósitos pueden ser a la vista, de ahorro, relirables en dlas preestablecidos y a 

plazo fijo. 

Las sociedades de ahorro y préstamo están reguladas por los artlculos 38-A al 

38 Q de la LGOMC. 

e. UNIONES DE CRÉDITO 

Son sociedades anónimas de capital variable, autorizadas por la CNBV para 

servir a sus socios los cuales pueden ser personas flsicas o morales, a obtener y 

canalizarse en la obtención de recursos financieros, asl como a satisfacer las 

necesidades productivas de sus agremiados, haciendo más eficientes sus 

procesos organizativos y administrativos. 

Las uniones de crédito son intermediarios financieros no bancarios, con el objeto 

de llevar el crédito a sectores de la población que por falta de garanllas o de 

recursos, no son sujetos de crédito ante las Instituciones Bancarias. 
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f. CASAS DE CAMBIO 

Son sociedades anónimas autorizadas por la SHCP, para operar realizando en 

forma habitual y profesional, operaciones de compra, venta y cambio de divisas 

con el público dentro del territorio nacional, encontrándose a supervisión y 

vigilancia de la CNBV. Es importante señalar que la Ley del Banco de México 

considera que el término divisas comprende de acuerdo con el articulo 20 de la 

Ley de Banco de México: los billetes y monedas extranjeras, depósitos 

bancarios, titulas de crédito y toda clase de documentos de crédito sobre el 

exterior y denominados en moneda extranjera, asl como, en general, los medios 

internacionales de pago. 

6. SUBSITEMA DE LOS SITEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO 

a. AFORES 

Las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES), son sociedades 

anónimas de capital variable y autorizadas por la CONSAR, deberán estar 

inscritas en el registro público de comercio. También son entidades financieras 

que se dedicaran de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar las 

cuentas individuales de los asegurados, y a canalizar los recursos de las 

subcuentas que la integran de acuerdo a la Ley del Sistema de Ahorro para el 

Retiro, asl como canalizar los recursos de los trabajadores a través de las 

sociedades de inversión especializadas de fondos de ahorro para el retiro 

(SIEFORES).28 

Las Afores abrirán, administrarán y operarán las cuantas Individuales de los 

asegurados de conformidad con las leyes de seguridad social, en tres 

subcuentas básiqas: a) la subcuenta del seguro de retiro, cesantia en edad 

"Ruiz Moreno, Ángel Guillcm10. Op. cit. págs. 53 y 54. 



50 

avanzada y vejez; en esta se depositarán los recursos que en forma tripartita 

corresponde cubrir a los patrones, a los propios trabajadores y al Gobierno 

Federal, estando encargada de su administración las AFORES y de su Inversión 

las SIEFORES. b) la subcuenta de vivienda; en esta se depositarán las 

aportaciones cubiertas por los patrones al INFONAVIT, mismas que en realidad 

no forman parte del patrimonio de éste al ser propiedad exclusiva de los 

trabajadores, en la Inteligencia que estos recursos depositados en la subcuenta 

de vivienda serán administrados por INFONAVIT y no por las AFORES. e) la 

subcuenta de aportaciones voluntarias; esta contendrá las aportaciones que 

haga el patrón a favor de su trabajador aportadas para fines sociales al constituir 

los fondos de algún plan de pensión aprobado por la CONSAR, asl como las 

aportaciones que realice directamente el propio empleado, quien será exclusivo 

propietario de tales recursos, auque para disponer de ellos existan llmitantes 

legales especificas. 

b. SIEFORES 

Las Sociedades de inversión especializadas en fondos para el retiro 

(SIEFORES), son entidades financieras autorizadas discrecionalmente por la 

CONSAR, oyendo la opinión de la SHCP, constituidas como sociedades 

anónimas de capital variable, para invertir los recursos de los trabajadores, en la 

adquisición de valores y documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de 

diversificación de riesgos, con recursos provenientes de la colocación de las 

acciones de su capital social entre el público inversionista. Cabe resaltar que las 

SIEFORES serán administradas por la AFORE. 

"Las SIEFORES tendrán como objeto social exclusivo la inversión de los 

recursos provenientes de las cuentas individuales en los términos de las leyes de 

seguridad social, operando con valores y documentos a cargo del Gobierno 
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Federal, asi como con aquellos que se encuentran inscritos en el Registro 

Nacional de Valores e lntermediarios,"29 actualmente, RNV. 

De acuerdo con el tipo de rendimiento que se desee obtener y el riesgo inherente 

a ese tipo de inversión que se esté dispuesto a asumir, podrán constituirse las 

siguientes SIEFORES: 

1.- De Instrumentos Indizados: Invierte en instrumentos que permitan mantener 

el poder adquisitivo de los ahorros. Serán fondos de inversión que buscarán 

canalizar los recursos para el retiro a instrumentos que ofrezcan rendimientos 

reales positivos 

2.- De deuda: Invertirá en títulos y valores representativos de deuda, tanto del 

Gobierno Federal, bancos y empresas privadas. 

3.- QQmfm: Invertirá los recursos del retiro en valores de deuda y en valores de 

renta variable que permitirá obtener rendimientos más altos en el largo plazo. 

Estas sociedades pueden ser un instrumento eficaz como protección contra las 

devaluaciones y la inflación, pero no todos pueden ser inversionistas, ya que el 

riesgo que significa participar en el mercado accionario debe estar plenamente 

identificado y evaluado por los participantes. 

Finalmente, es importante destacar la labor que realiza cada uno de los 

integrantes del Sistema Financiero Mexicano ha que he hecho referencia en el 

presente capitulo, tanto en sus respectivos subsistemas, como en su conjunto 

para el buen funcionamiento de la estructura, polltica, económica y social de 

nuestro pais, por lo que una vez analizado el capitulo de mérito, procederé al 

desarrollo del Sistema Bursátil Mexicano. 

29 tbldcm. págs. 69 y 70. 



CAPITULO 11 

EL SISTEMA BURSÁTIL MEXICANO 

SUMARIO: A. Evolución del Mercado de Valores. B. Conceplo de 
Mercado de Valores. C. Elementos Básicos. 1. Concepto de Valor. a. 
Características de /os Valores Bursátiles. 2. Oferta Pública. a. 
Diferencia entre la Oferta Pública, Oferta Privada y Subasta. 3. 
Concepto de Intermediación. 
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La imperiosa necesidad del desarrollo de nuestro pals para competir con otros 

de mayor desarrollo y tecnologla, asl como el dinamismo y vertiginosidad de 

nuestra vida económica, han propiciado que el Sistema Bursátil Mexicano se 

vuelva dla con dla la vla mas segura y tentativa, para la inversión tanto nacional 

como extranjera, lo que apareja como consecuencia, que nuestro pals se allegue 

de revolvente más confiable y seguro, debido a la aplicación de leyes más 

estrictas y adecuadas a las necesidades para la Inversión el mercado de valores, 

razón por la cual se considera una pieza fundamental para el sano desarrollo del 

Sistema Financiero Mexicano, asl como para su exitosa evolución. 

A. EVOLUCIÓN DEL MERCADO DE VALORES 

Entre los diversos indicadores a través de los cuales se puede medir el 

desarrollo económico de un pals se encuentra el mercado de valores. 

El mercado de valores es una estructura fundamental dentro del Sistema 

Financiero Mexicano, asimismo, es un mundo cada dla más complejo y 

dinámico. 

Del inicio de las operaciones financieras al sistema bursátil actual han pasado 

varios siglos; de las primeras monedas a los distintos valores que hoy se 

manejan ha habido un desarrollo significativo. La correlación entre lo económico 

y lo financiero en una nación es evidente, ya que no es posible pensar en una 
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economía, que se aprecie de ser desarrollada, sin la existencia de un mercado 

de capitales fuerte y dinámico. 

La evolución de la sociedad requiere que cada dla se integren más personas y 

empresas al esquema financiero, que inyecten mayor dinámica y modernización 

al sistema económico. 

Esta participación es muy importante, pues en la medida en que un número 

creciente de inversionistas se integre al marcado de valores, mayores serán las 

posibilidades de crédito y financiamiento a las empresas y asociaciones. 

El mercado de valores ha evolucionado rápidamente, ya que es evidente que la 

necesidad imperiosa de la sociedad va reclamando una mayor modernización en 

los mercados financieros del mundo. El mercado de valores es un medio para 

que la sociedad en su conjunto Impulse y aporte los recursos financieros que 

requiera la economla de un pals. Resulta lógico pensar que, en tanto más 

avanzada una sociedad, las relaciones económicas entre sus integrantes se 

torne más complejas, lo cual da lugar a la necesidad de que los métodos, 

sistemas de inversión y ahorro de recursos, asl como los de su aplicación se 

Innoven y diversifiquen, y de que se difunda su conocimiento entre sus posibles 

participantes. 

El mercado de valores se sitúa dentro del Sistema Financiero Mexicano, el cual 

se ha detallado en el capitulo anterior; ahora bien, de lo anterior se puede 

establecer la regulación que aplica a los participante del mismo. "La ley del 

Mercado de Valores, regula el concepto de titules valor, su oferta pública e 

Intermediación en el mercado de valores, las personas y autoridades que en él 

intervienen y las facultades, prohibiciones y autorizaciones con que deben 

cumplir las mismas, regula Igualmente el actual Registro Nacional de Valores, asl 

como diversos servicios en materia de valores. Cabe mencionar, que dicha ley 

en su articulo 7°, establece las normas supletorias a la misma, las cuáles son las 
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leyes mercantiles, los usos bursátiles, y mercantiles, y el Código Civil Federal y 

Código Federal de Procedimientos Civlles.30 

La Ley de la CNBV, faculta y da atribuciones a dicha comisión y sus funcionarios. 

La ley de sociedades de inversión, regula éste tipo de sociedades, la 

intermediación de las acciones que las mismas poseen, la supervisión de las 

autoridades que las rigen y los servicios que pueden prestar. Este tipo de 

sociedades son uno de los mecanismos más importantes de promoción del 

ahorro interno de un pals, sin embargo, en nuestro pals no se han explotado 

debido al dificil acceso para el común de población y la regulación y supervisión 

tan general que de hecho existe sobre las mismas. 

Un Importante mecanismo regulatorio del mercado de valores nacional, lo 

constituye las reglas de carácter general que expide la CNBV, mediante las 

cuales emite disposiciones y criterios especificas de aplicación general. Dichas 

reglas están contenidas en circulares, las cuales se agrupan en series, asl pues, 

tenemos que la serie 10, rige a los intermediarios bursátiles, la serie11, se aplica 

a las sociedades emisoras, la serie 12, regula a sociedades de inversión sus 

fondos y operadoras y, por último, la serie 13 que esta dirigida a agrupaciones 

financieras. 

Existe un mecanismo regulatorio similar al citado en el párrafo anterior, que es 

emitido por el Banco de México, sin embargo, aplica al mercado de valores de 

manera indirecta en rubros determinados y específicos. 

Finalmente, es de suma importancia destacar que la Ley del Mercado de Valores 

establece en su articulo 37, los requisitos mlnlmos con que deberá contar el 

Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores, que contendrá los 

lineamientos especificas y operativos de la misma; es en su fracción VIII de 

dicho articulo en donde se le faculta a establecer la normas de autorregulación 

aplicables a sus socios y el procedimiento para hacerlas efectivas. En virtud de 

"Centro Univ.ersitario México, Escuela de Derecho. Revista Responsa. Dereclro F/11a11ciero, Ba11car/o, B11rsútii y 
Mo11etario. ai\o J, número 14, Marzo 1998. pág. 5. 
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que la Bolsa Mexicana de Valores, es la única Bolsa que existe en nuestro pais, 

en consecuencia, existe un sólo reglamento. En adición a lo anterior, la BMV ha 

buscado desde varios años alcanzar los estándares Internacionales para las 

entidades autoregulatorias, con la finalidad de lograr una mayor seguridad a sus 

miembros y participantes, es por ello, que aún y cuando no ha sido fácil dicho 

proceso, "en junio de 1997, el Consejo de Administración de la misma, aprueba 

el Código de Ética de la Comunidad Bursátil Mexicana, el cual cuenta con ocho 

principios generales de actuación, los cuales son el primer paso, que consiste en 

concienciar a las personas flsicas participantes en éste mercado de la 

importancia que tienen los actos que realizan dentro del mismo, y la necesidad 

de regularlos desde el punto de vista personal." 31 

B. CONCEPTO DE MERCADO DE VALORES 

El mercado de valores es el lugar en el que se realiza la Intermediación de todo 

tipo de valores; es decir, operaciones bursátiles. 

El mercado de valores es: "aquél lugar en el que se negocian titulas valores 

públicos o privados, el cual constituye un mecanismo institucionalizado para la 

canalización del ahorro y la inversión. La confianza pública debe ser 

resguardada. De ahi que el principio que rige la oferta pública de valores es el 

denominado transparencia."32 

"El mercado de valores en México, es el conjunto de mecanismos que permiten 

realizar la emisión, colocación y distribución de los valores inscritos en el 

Registro Nacional de Valores y aprobados por el Estado, la CNBV y la Bolsa 

Mexicana de Valores."33 

31 Centro Universitario México, Escuela de Derecho, Revista Responsa. Op. cit. pag. 6. 
32 Savrnnsky, Jorge. Elementos del Derecho Comercia/. Editorial Astrea, Bueno Aires, 1990. pag. 51 
ll Caro Razú, Efrnln. El Mercado de Valores en México, Editorial Ariel Divulgación, México, 1995. pág. 19. 
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Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En 

este caso, la oferta está representada por Utulos emitidos . tanto por el sector 

público como por el privado, en tanto que la demanda la constituyen los fondos · 

disponibles para la inversión procedentes de personas fislcas o morales. 

Ahora bien, es importante señalar que el mercado de valores se puede clasificar 

de dos maneras: 

Por el tipo de negociación y por el tipo de instrumento. 

1.- Por el tipo de Negociación: este se divide en mercado primario y mercado 

secundario 

Mercado Primario.- Este Involucra la emisión y colocación de valores, que se 

traducirán en la aportación de dinero fresco para la empresa o entidad emisora. 

Las colocaciones se realizan a través de una oferta pública, en los que los tltulos 

se dan a conocer ampliamente al entorno financiero en forma explicita y 

detallada a través de un prospecto o folleto autorizado por la CNBV, en el que se 

proporciona la información básica de la empresa y las caracterlstlcas de la 

emisión. "En el mercado primario Intervienen básicamente las empresas o 

instituciones emisoras, los agentes coladores y los compradores iniciales de los 

valores emitidos."34 

Mercado Secuncfarjo,- Comprende las transacciones en las que los valores son 

transferidos de un Inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un 

aporte de recursos a las empresas emisoras. Estas transferencias se efectúan 

por medio de agentes intermediarios autorizados, es decir, las casas de 

bolsa, los especialistas bursátiles y las demás entidades financieras autorizadas 

para operar con valores en el mercado de éstos. 

Una vez que se ha hecho la colocación de una emisión, los valores tienen un 

movimiento continuo en el mercado secundario. La rotación de éstos permite que 

tengan una más amplia liquidez, o sea la posibilidad de ser cambiados por dinero 

H Arriola García Juan Jose. Op. cit. Capitulo 2. Pág. 15120. 
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en efectivo, permitiendo a su vez que el Inversionista pueda adquirir otros 

instrumentos de inversión, bursátiles o no, o bien cubrir otras necesidades. 

"Es por eso, que el mercado secundario de valores se da cuando estos que han 

sido colocados por primera vez, son negociados por segunda o más veces entre 

inversionistas que desean comprarlos e Inversionistas que desean venderlos, 

aqul el emisor ya no interviene. Dicha operación de compra y venta se efectúa a 

través de una casa de bolsa, en virtud de haber celebrado un contrato de 

intermediación bursátil. El intercambio de valores genera utilidades o perdidas 

para sus tenedores, por lo cual la negociación en el mercado secundario se 

mueve con base en expectativas sobre el valor futuro de los instrumentos. La 

concertación de operaciones en el mercado secundario, se realiza a través de 

sistemas electrónicos, lo cual tiene la gran ventaja de que los hechos quedan 

automáticamente registrados en medios magnéticos, lo que hace posible la 

transmisión en linea de las operaciones concertadas a los sistemas de 

liquidación."35 

2.- Por el Tipo de Instrumento se djyjden: Mercado de Dinero, Mercado de 

Capitales, Mercado de Divisas, Mercado de Metales y Mercado de Derivados. 

Mercado de Dinero.- Son el conjunto de instrumentos de deuda de corto plazo, 

es decir, financia activos de pronto recuperación, o desfases temporales entre · 

ingresos y gastos con dinero sobrante, en forma también temporal altamente 

liquidas, con rendimiento preestablecido fijo variable de bajo riesgo y plazo 

definido. 

En otra definición, podemos decir que el mercado de dinero se considera como: 

"aquellas transacciones que constituyen un mercado, en el que los derechos y 

obligaciones financieros que se compran y venden son Instrumentos de 

financiamiento a corto y mediano plazo, asimismo, es un mercado financiero en 

que se realiza la Intermediación de instrumentos de gran liquidez y de riesgo 

35 De la Fuente Rodrlgucz, Jcsus. Op. cit. págs. 456 y 457 



58 

minlmo."36 dentro de los participantes tenemos al Banco de México, como 

regulador, lnstrumentador de la politica monetaria, asi como agente colocador de 

valores del Gobierno Federal. 

Por otra parte, tenemos a los intermediarios, como los bancos y las casas de 

bolsa, los cuáles operan entre si, y con sus clientes. Ahora bien, no debemos 

olvidar a los inversionistas y ahorradores, que son las personas que desean 

Invertir sus excedentes temporales, llevando sus recursos al mercado de valores. 

Sin olvidar a la empresas emisoras que en este caso son los demandantes, los 

cuales requieren del financiamiento para satisfacer sus necesidades de 

captación de capital, de trabajo o de liquidez. 

"Cabe mencionar, que las operaciones que básicamente se realizan en el 

mercado de dinero son dos: la compra venta en directo, en la cual el comprador 

adquiere un Instrumento determinado, corriendo con los diversos riesgos del 

mismo como son liquidez y las tasas de interés y las de reporto en donde una 

persona denominado reportador, adquiere de otra persona llamada reportado, 

titules con la obligación de devolverlos en un tiempo determinado más un 

premio, el premio es la tasa de Interés Inherente a la operación conocido en el 

medio como rendimiento, pues de hecho es un rendimiento directo para 

inversionista. Los reportes sobre titules de crédito son controlados por Banco de 

México y negociados por las Casas de Bolsa o Bancos."37 

Mercado de Caojta/es.- Conocido como mercado accionario, es el mecanismo o 

sistema conformado por la oferta y la demanda de recursos a mediano y largo 

plazo, no garantizan una ganancia y no tienen un plazo determinado, ni 

rendimiento y utilidad. 

"El mercado de capitales se divide en renta variable y de renta o deuda fija. El 

primero depende su rendimiento del desempeño económico financiero de las 

empresas que lo emiten, el segundo, su rendimiento es predeterminado en un 

31
' !barra l lcmándcz, Ammndo. Op. cit. pág. 120. 

37 De la Fuente Rodrlgucz, Jesús. Op. cit. pág. 458. 
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plazo, entre los instrumentos que se encuentran en este mercado tenemos: a las 

acciones, Certificados de Participación Ordinarios (CPO's), Certificados de 

Participación Inmobiliaria (CPl's), Obligaciones y Papel Comercial."38 

Mercado de DiVisas.- Es el mecanismo cambiarlo y técnico en transacciones de 

monedas internacionales, en la circular 10-232 del dla 15 de abril de 1999 la 

CNBV dio a conocer a las Casas de Bolsa las reglas a las que deberán sujetarse 

en sus operaciones con divisas, para que dichos Intermediarios financieros 

puedan equilibrar sus posiciones de riesgo camblario y cumplir sus obligaciones 

en moneda extranjera resultantes de sus operaciones que tiene autorizadas 

celebrar; circular que se encuentra concatenada con la circular número 95/99, 

que el Banco de México expidió con fundamento en el articulo 32 de su ley, y 

que se transcribe literalmente para su mejor conocimiento: 

CIRCULAR 10-232 
A LAS CASAS DE BOLSA: 

El Banco da México, mediante oficio fechado el die de hoy, remitió a esta 
Comisión 
su Clrcular 95199, expedida el pasado 14 de abril, la cual para su conocimiento 
y observancia 
se transcribe a continuación: 
'ASUNTO: OPERACIONES CON DIVISAS. 
El Banco de México, con fundamento en el art/cu/o 32 de su Ley, y 
considerando la necesidad de que /as casas de bolsa puedan equllibrar sus 
Posiciones de Riesgo Cambiarlo y cumplfr sus ob/fgaclones en moneda 
extranjera resu/fantes de les operaciones que tienen autorizadas a celebrar, ha 
rasuelto expedir /as siguientes: 
REGLAS A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS CASAS DE BOLSA EN 
SUS OPERACIONES CON O/VISAS. 
1. OPERACIONES 
En /as operaciones que celebren /as casas de bolsa con dólares de los Estados 
Unidos de América, as/ como con cualquier otra moneda extranjera libremente 
transferible y convertible de Inmediato a /a moneda citada, /as mencionadas 
divisas y su contravalor deberán entregarse en la misma fecha valor, a más 
tardar tres dfas hábl/es después de la concertación de la operación 
,conespondiente. 
Las casas de bolsa únicamente podrán celebrar operaciones de divisas contra 
moneda nacional, con Instituciones de crédito o casas de cambio. 
Asimismo, /as casas de bolsa únicamente podrán celebrar operaciones de 
divisas contra otras divisas, con Instituciones de crédito, cases de cambio o 
entidades financieras del exterior. 
Las casas de bolsa en ningún caso podrán celebrar operaciones en las que se 
pacten ténmlnos y condiciones que se aparten de /os prevalecientes en el 

31 Pércz Galindo Héctor. El Mercado de Valores. Editorial AMIB, México, 1999. p~g. 15/20. 
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cambiarla por /as autoridades competentes o de sanas prácticas financieras. 
2. COMPROBANTES Y DOCUMENTACIÓN 

Las casas de bolsa deberán expedir los comprobantes relat/vos a /as 
operaciones con divisas que celebren. 
Las operaciones con divisas podrán documentarse en contratos marco, 
pudiendo pactarse cada una da e/las en la forma aceptada expresamente por 
las partes en dichos contratos. Lo anterior, siempre que las casas de bolsa 
registren en su contabilidad dichas operaciones e Invariablemente las confirmen 
a través de cualquier medio 
que deje constancia por escrito de la celebración de le operación 
correspondien/e, el mismo dla en que la celebren, debiendo asignarle a cada 
una de éstas un número progresivo que esté relacionado con el número que 
corresponda al contrato marco. 
En el evento de que para la concertación de operaciones se convenga e/ uso de 
medios electrónicos, de cómputo o de telecomun/caclón, habrán de precisarse 
las claves de Identificación reciproca y las responsabllldades que conlleve su 
utilización. 
TRANSITORIO 
ÚNICO.· La presente Circular entrará en vigor el 15 de abril de 1999.' 
Atentamente 
COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES 
Eduardo Fermlndaz Garc/a 
Presidente. 
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Por otra parte, las casas de bolsa únicamente podrán celebrar operaciones de 

divisas contra moneda nacional, con instituciones de crédito o casas de cambio. 

Mercado de Metales.· En este mercado se negocia principalmente los siguientes 

metales; Centenarios, Onza Troy de Plata, y Certificados de Plata, conocidos 

como ceplatas, entre otros. 

Mercado de Derivados.· Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor 

depende del valor de una o varias variables denominadas subyacentes. 

"Se conoce como mercado de derivados a la negociaciones que se formulan con 

base en productos o Instrumentos ya existentes; es decir, su origen esta en 

función o se deriva de la existencia, por ejemplo, de titulas accionarios, Indices, 

canastas accionarias, divisas. Entre los que se pueden mencionar a los Warrants 

y Opciones, en este tipo de valores derivados, la negociación del precio que se 

hace mediante un contrato de compraventa de estos valores se realiza en el 

momento presente, pero la trasferencia de la mercancla se hace en una fecha 

posterior donde se tiene la decisión de ejercer o no la transacción, lo que 

significa que es un derecho más no una obligación de cumplir con el acuerdo, 
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siendo lo contrario con los Forwards y Futuros, ya que estos tienen la obligación 

de cumplir con el acuerdo."39 

C. ELEMENTOS BÁSICOS 

El funcionamiento y desarrollo del mercado de valores requiere de una estructura 

legal que procure la confianza del inversionista y con ello se logre obtener una 

mayor aceptación de valores entre el público. En este sentido la actividad del 

Estado se encuentra orientada al establecimiento de un sistema actualizado, 

regulador en forma integral del mercado de valores contemplando la oferta 

pública de valores, asi como la actuación de las personas dedicadas a 

operaciones con valores. 

1. CONCEPTO DE VALOR 

El articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores, señala que son valores las 

acciones, obligaciones y demás titules de crédito que se emitan en serie o en 

masa, destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo las letras de 

cambio, pagarés y titules opcionales, asi como los certificados bursátiles. Pero a 

dichos valores le serán aplicables las disposiciones de la LMV, únicamente 

cuando sean materia de oferta pública o intermediación en el mercado, 

prohibiéndose la oferta pública de cualquier documento que no sea de los 

mencionados en el articulo en cita. 

De lo anterior, se desprende que no es propósito del legislador sujetar a las 

disposiciones de la LMV, o a la regulación y vigilancia de la CNBV toda emisión 

de titules de crédito por parte de las empresas, bien sean estos representativos 

de capital o de crédito y como consecuencia, tampoco es su propósito la 

39 Pcrcz Galindo HCctor. Op. cit. pág. 2/6. 
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regulación de toda Intermediación con titules de crédito sino únicamente aquella 

intermediación habitual que comprende valores, tal como lo define la LMV. 

"Como consecuencia de lo anterior, debe entenderse que las sociedades podrán 

emitir sus acciones, obligaciones u otros titules para allegarse recursos sin 

necesidad de someterse a las disposiciones de la LMV; pero si dichas emisoras 

deciden hacer oferta pública en esos valores, el Estado, en protección del 

público, se ve en la necesidad de Imponerles la obligación de sujetarse a las 

disposiciones de la LMV, y a la vigilancia de la CNBV."4º 
Por su parte el Licenciado Rodolfo León León, dice que los valores son: "los 

titules de crédito y documentos a ellos asimilables, que sean materia de oferta 

pública o de Intermediación en el mercado de valores, y que deben estar 

inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntermediarios."41 

El derecho mercantil, acepta la existencia de documentos (papeles-valores) que 

son portadores de valor, o sea que no tienen valor "per se" pero que son 

representativos de él tienen incorporados derechos, en la mayorla de los casos, 

de lndole económica, aunque, eventualmente, puedan ser también de lndole 

representativo y participativo. 

El articulo 5° de la ley General de Titules y Operaciones de Crédito, dice que los 

titules de crédito son los documentos necesarios para ejercitar el derecho litera 

que en ellos se consigna. La definición, coincide sustancialmente con la de 

Vivante, con la salvedad de que omite el término autónomo, modificando la 

definición de Brunner, definiendo al titulo de crédito como el documento 

necesario para el ejercicio del derecho literal y autónomo en él consignado. 

El autor Joaquln Rodrlguez y Rodrlguez, "objeta la terminologla de titules de 

crédito y propone sustituirla por la de tltulos-valores, que usa el derecho. 

40 Barrera Grnf, Jorge. Est11dlo de Derecho B11rsdtil, Los Tft11/os de Crédito y los Tft11los Valores en Derecho 
Me.dcano. Editorial Academia Mexicana de Derecho Bursatil, A.C., México, 1989. pag. 2. 
41 León León, Rodolfo. /11str11me11tos Fi11a11cleros del Mercado de Dinero, 5' edición. Editorial Academia Mexicana 
de Derecho Financiero, A.C., Mcxico, 1998. pág. 6. 
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germano y que fue incorporada a nuestro Derecho, a través de la ahora extinta 

Ley de Quiebras y Suspensión de Pagos."42 

El autor Joaquín Garrigues comenta: "la doctrlm: española habla de titulo de 

crédito, siguiendo el ejemplo de la doctrina francesa e Italiana. Pero esta 

denominación es poco comprensiva, porque por un lado, no alude a otro aspecto 
\ 

distinto del crédito, la cuál es la denominación jurídica de la misma, propia de los 

titules llamados de tradición; mientras, por otro lado, existen titules, como las 

acciones, que no atribuyen un sólo derecho de crédito a su titular, sino más bien 

un conjunto de derechos subjetivos de lndole v~ria, que componen una cualidad 

o posición jurldlca compleja. Preferimos por esta razón el nombre de titulos

valores, para designar jurídicamente ciertos documentos cuyo valor estando 

representado por el derecho al cual se refiere el documento, es Inseparable del 

titulo mismo."43 

Los titules en serie tienen como consecuencia, la fungibilldad y, en esta virtud 

pueden ser sustituidos unos por otros, sin que varle el contenido del derecho que 

representa. "Por otra parte, es consecuencia de la emisión en serie la poslbllldad 

de agrupar varios titulas de una misma alteración en un documento único, 

denominado titulo múltiple."44 

a. CARACTER[STICAS DE VALORES BURSÁTILES 

Aún y cuando los valores tienen la característica común de la negociabllidad, no 

todos ellos serán objeto de negociación en las bolsas de valores; para que 

tengan la posibilidad de serlo deberán ser emitidos en serie o masa, y poseer 

ciertas caracterlstlcas genéricas como las de conferir Iguales derechos a sus 

tenedores, tener el mismo valor y, ser fungibles. 

u Cír. Rodrlguez y Rodrlguez, Joaquln. C11rso de Derec/ro Mercantil. Tomo J. 9', Edición. Editorial Pomia, México, 
1999. pag. 2s1. 
0 Garrlgues, Joaquln, Curso de Dcrecllo Mercantil T.J. 9' ed. segunda reimpresión, Editorial Pomia, México, 1998. 
cag. 719. 
' Vega Aguilar, Ana Isabel. Regulacldn Jurldlca de los Co11tratos Bursdtiles. Tesis de Licenciatura, 2000. pag. 76. 
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Como antes lo afirmé, los derechos que tales valores confieren son de crédito, es 

decir, económicos, de participación y representativos; existiendo la posibilidad de 

que en ellos se Incorpore más de uno de estos tipos de derechos. 

Ahora bien, para que uno o varios documentos cualquiera que sea su forma o 

naturaleza sean considerados como valores por la legislación mexicana, estos 

deberán reunir las siguientes exigencias: 

"1.- Deben ser emitidos en serie o en masa o, en su caso, otorgar a sus titulares 

derechos de crédito, de propiedad o de participación en el capital de personas 

morales, como sucede con /as acciones,· es decir, que de estos valores, no se 

expide un documentos único, se emiten en serie, dos o más t/tulos que tiene 

dentro de una emisión iguales caracterlsticas corporativas y patrimoniales que los 

hacen fungibles entre si, o que nacen de un solo acto jurldico como lo es la 

emisión en masa. 

2.- Con ellos deberá efectuarse oferta pública, es decir que se haga llegar 

mediante en medio masivo o a persona indeterminada, para que este, pueda 

suscribir, enajenar o adquirir, diversos valores que se ofertan, si as/ lo desea. 

3.- Esos documentos deben ser objeto de Intermediación, y es decir, que puedan 

ser objetos de oferta pública. 

4.-Deberán ser Inscritos en el Registro Nacional de Valores 

Intermediarios, con la finalidad de asegurar una más amplia y mejor revelación de 

Información en los prospectos de colocación de valores, as/ como el acceso del 

público a las solicitudes antes mencionadas, que les permita contar con más 

elementos para Ja· toma de decisiones, asegurando una mejor protección a /os 

Inversionistas. "45 

° Carvallo Yancz, Erick. Tratado de Derecllo Bursdtl/, 2' edición. Edilorial Pomia, Mcxico, 1998. pags. 41 y 42. 
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2. OFERTA PÚBLICA 

La oferta significa en un concepto primario: "la cantidad que se pone a la venta a 

un precio determinado por unidad de tiempo."46 

Ahora bien, uno de los elementos fundamentales de la Ley del Mercado de 

Valores radica en este concepto, de tal manera que el articulo 1° de dicho 

ordenamiento, establece en forma inequlvoca que su regulación comprende la 

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

actividades de las personas que en él intervienen, el Registro Nacional de 

Valores y las actividades y servicios materia del mercado de valores. 

La Ley del Mercado de Valores define en su articulo 2° a la oferta pública de 

valores como aquella que se haga por algún medio de comunicación masiva o de 

persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir tltulos o documentos 

de los mencionados en el artículo 3°, de la misma ley. La CNBV podrá establecer 

criterios de aplicación general, conforme a los cuales se precise si una oferta es 

pública. La oferta pública de valores y documentos a que se refiere la LMV 

requerirá ser previamente autorizada por la CNBV. 

El maestro Ernesto Gutiérrez y González, opina en el siguiente sentido: "la oferta 

o policitación consiste en una declaración unilateral de la voluntad, recepticia, 

tácita o expresa, hecha a persona presente o no, determinada o indeterminada, 

con la expresión de los elementos de un contrato cuya celebración pretende el 

proponente, seria y con ánimo de cumplir su oportunidad"47
, criterio que 

comparte amigablemente Giorgana Frutos. 

El autor Octavio lgartúa, manifiesta que la oferta pública se define "como una 

propuesta para la verificación de un contrato y, en materia bursátil, abarca tanto 

"Domlnguez Vargas, Sergio. Teorla Eco11ómica. Ed. Pomia, México, 2000. pág. 78. 
41 Gutiérrcz y González Ernesto, Derecho de las Obligaciones. 13' edición. Editorial Pomia, México, 2001, p!g. 173. 
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el ofrecimiento de venta como la solicitud o demanda para adquirir el producto o 

servicio."48 

Armando !barra Hernández, define a la oferta pública de valores como: "una 

venta al público en general de una emisión de valores que se encuentra 

registrada o que va a registrarse en la Bolsa bajo condición de que se cumplan 

con los requisitos exigidos por las autoridades pertinentes."49 

Por lo tanto, la oferta pública es una especie de declaración unilateral de la 

voluntad o policitación, efectuada por cualquier medio de comunicación para que 

una o varias personas suscriban, enajenen o adquieran títulos o documentos de 

los que conforman el mercado de valores, dentro de un lapso determinado, 

perfeccionándose dicha declaración de la voluntad cuando esa o esas personas 

a quienes va dirigida, acepten efectuar la suscripción, enajenación o adquisición 

de valores, además de cumplir con todos los elementos o requisitos necesarios 

para que la persona que va a celebrar el contrato que se estipula en dicha oferta, 

pueda decidir libremente y con conocimiento lo que va a contratar; es por eso, 

que para una oferta de valores pueda ser pública, se requiere que sea: 

1.-~Es decir, que el emisor se obligue. 

2.- Definitiva. Que estén especificados en Ja oferta Jos elementos, requisitos y 

demás condiciones necesarias para contratar. 

3.- Completa. Lo que significa que debe contener los siguientes elementos: 

a).- Cosa: número, tipo, serie y valor nominal del valor respectivo que se ofrece, 

nombre de la empresa y sus caracterfsticas. 

b).- Precio. El valor pecuniario determinado de venta de los valores en moneda 

nacional. 

c).- Plazo. El tiempo de colocación de los valores. 

"lgartúa Arnizn, Octavio. Op. ciL pág. 50. 
49 lbarrn Hcmándcz, Annando. Op. cit. pág. 130. 
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De lo expuesto, se afirma que la oferta pública consiste en la declaración 

unilateral de la voluntad, efectuada por cualquier medio de comunicación, para 

que una o varias personas Indeterminadas suscriban, enajenen o adquieran 

titulos o documentos de los que conforman el mercado de valores, dentro de un 

lapso determinado. Esta oferta o declaración unilateral de la voluntad se 

perfecciona cuando esa o esas personas a quienes va dirigida, aceptan efectuar 

la suscripción, enajenación o adquisición de valores, de conformidad con lo 

dispuesto en el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores. 

La citada definición de oferta pública, está lntimamente vinculada con el 

concepto de valores, en virtud de que conforme a la última parte del articulo 3° 

de la ley de la materia, se prohibe la oferta pública de cualquier documento que 

no sea de los comprendidos en dicho concepto de valores. 

a. DIFERENCIA ENTRE OFERTA PÚBLICA, OFERTA PRIVADA Y SUBASTA. 

Como he manifestado, la oferta pública es la declaración unilateral que se hace 

mediante algún medio de comunicación masiva para que una o varias personas 

indeterminadas suscriban, enajenen o adquieran tltulos o documentos de los que 

conforman el mercado de valores. 

Serla necesario dar un concepto de oferta privada y subasta para asl poder 

resaltar las diferencias entre cada una de ellas. Se concibe a la primera de ellas 

como: "La emisión de valores que se ofrece a un solo inversionista o aun número 

limitado de ellos."50 

Por otra parte, de una manera sencilla defino a la subasta como la acción de 

subir el precio de opción de oferta o bajar el precio de una opción de compra de 

un valor. 

50 fdcm. 
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Para el licenciado Rodolfo León León, la subasta es: "la propuesta de venta de 

valores que se asigna al mejor postor."51 

Ahora bien, basta de la sola lectura de los conceptos anteriores para poder 

resaltar que: 

a). La oferta pública va dirigida a una o varias personas indeterminadas y se 

hace mediante un medio de comunicación masiva para que estas suscriban, 

enajenen o adquieran titulas o documentos de los que conforman el mercado de 

valores. 

b). La oferta privada va dirigida a un solo inversionista o a un grupo limitado de 

ellos de manera directa y discrecional es decir, persona determinada, o utilizando 

medios que no se califican como masivos; 

c) Lo que la distingue a la oferta pública de la subasta es, que esta permite la 

opción de subir el precio de oferta o bajar el precio de opción de compra no 

importando si la oferta que se hace a los Inversionistas es pública o privada. 

3. CONCEPTO DE INTERMEDIACIÓN 

La intermediación se ha definido como: "La acción de una persona para mediar 

entre dos o más personas para arreglar un negocio."52 En otro concepto se dice 

que la intermediación es la acción de poner en contacto a una persona que 

ofrece bienes con aquellas que están dispuestos a adquirirlos; se puede decir 

que estas dos definiciones son un concepto general de lo que es la 

intermediación. 

Ahora bien, una vez definida la intermediación, se comenzará a conceptuar a la 

intermediación bursátil, tema fundamental de la presente investigación. 

Para el maestro Erick Carvallo, la intermediación bursátil es: "la actividad 

mediante la cual una persona moral debidamente facultada por las autoridades 

51 León León, l,\odolfo. Op. cit. pág. 1 
12 Omeba. E11c/c/oped/a J11rld/ca, T. XVI. Editorial Driskill, Argentina, 1990. págs. 467. y 463. 
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financieras, pone en contacto al oferente de valores con el demandante de 

éstos."53 Esta actividad puede efectuarse solamente por sociedades que se 

encuentren autorizadas para ello, las que solamente podrán intermediar con 

valores inscritos en la sección de valores o especial del mismo registro, conforme 

lo delimitan los artlculos 11 y 13 de la LMV. 

El Licenciado Vlctor Manuel Giorgana, afirma que en el mundo del mercado de 

valores, la Intermediación bursátil, reviste especial trascendencia "pues es ésta la 

que le da vida, dinamismo y energla, al dicho mercado, convirtiéndolo en eje del 

movimiento de los ahorros, impulsando el desarrollo de la economla nacional vla 

la inversión de éstos en las empresas. Por lo que la intermediación bursátil debe 

contemplarse desde dos diferentes ángulos, desde el empresario que desea 

hacerse de recursos para lo cual requiere que lo asistan para ponerse en 

contacto con los ahorradores; y también, desde el que se ha privado de disfrutar 

bienes presentes y desea invertir su fondo en la forma más productiva y segura, 

buscando quien le ayude. De esta suerte se hace patente la necesidad de que 

exista una persona que ponga en contacto a quienes teniendo intenciones e 

intereses distintos, son coincidentes y complementarios y, además, que esto se 

haga en forma rápida y eficiente, permitiendo que las operaciones tengan 

liquidez, economla y expedición; regulándose de manera integral, coordinada y 

sistemática las actividades de quienes intervienen en dicho mercado."54 

Finalmente, se llega a la conclusión de que la evolución vertiginosa que ha 

experimentado el mercado de valores, y la imperiosa necesidad de la sociedad 

por buscar una vla de financiamiento o de inversión más segura y eficaz, es lo 

que hace que hoy en dla el Sistema Bursátil Mexicano, sea una pieza 

fundamental para el sano desarrollo financiero de nuestro pals, ya que serla 

imposible medir nuestro desarrollo económico si no se contara con un mercado 

de valores firme, seguro y confiable para los inversionistas que en él participan. 

13 Carvallo Yanez, Erick. N11el'O Derecho Ba11carloy Bursdtll Metlca110. 5' edición. Pomia. 2000. pág. 178. 
1' Giorgann Frutos, Vlctor Manuel. Curso de Derecho Bancario y Financiero. Ed. Pomin, México, 1999. pág. 242. 
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La intermediación bursátil consiste en la prestación habitual de servicios de 

apoyo para la loma de decisiones de inversión en valores y la ejecución de las 

mismas, cobrando a cambio una comisión, realizadas por las casas de bolsa, los 

especialistas bursátiles, entidades financieras y demás personas facultadas para 

ello. Estas operaciones se realizan por cuenta y riesgo del inversionista y se 

conocen como operaciones por cuenta de terceros. Los intermediarios pueden 

realizar también, como parte de sus actividades regulares, operaciones de 

compra y venta de valores de su propia cartera asumiendo el riesgo de las 

mismas. 

A. INTEGRANTES DE LA INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL 

En el Mercado de Valores concurren diversos elementos y factores, asl como 

procedimientos y técnicas especificas, mismos que intervienen o se aplican, 

dentro de un marco legal que procura un funcionamiento transparente, para 

garantizar asl los intereses del público inversionista, logrando consecuentemente 

que éste continúe brindando su confianza a los intermediarios financieros, que 

canalizan sus recursos adecuadamente para contribuir positivamente al 

desarrollo económico nacional. 

';' 

__ _:_ ___ , -'-" 
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Las entidades que Integran el organigrama del mercado son diversas, y todas 

desempeñan funciones importantes; sin embargo, en el esquema esencial de 

operación, destaca la participación de /os emisores, los Inversionistas y los 

intermediarios. 

Actualmente, podemos considerar una mayor influencia de las insllluciones de 

crédito en la Intermediación bursátil, a partir de la liberación parcial anunciada 

por el Banco de México, (circular-telefax 15/90) dentro del mercado de dinero, 

permitiendo realizar operaciones con tllulos gubernamentales por cuenta propia 

y sin la intermediación de casas de bolsa. 

1. EMISORES 

"Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones 

establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al público 

inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), valores tales 

como acciones y titulos de deuda. Las empresas que deseen realizar una oferta 

pública deberán cumplir con los requisitos de registro y listado y, posteriormente, 

con los de mantenimiento establecidos por la BMV, además de las disposiciones 

de carácter general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBV y el 

articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, como lo es la publicación trimestral 

de su información financiera, económica y legal, asl como la inmediata 

divulgación de hechos y eventos relevantes."55 

En otra definición los emisores son: "el sector demandante de recursos 

financieros, ya sean estas entidades o empresas que tienen como función 

principal dentro del mercado de valores, la de emitir instrumentos que serán 

objeto de intermediación, con el propósito de captar recursos para obtener 

'' Pngina Web, httplwww.cnbv.org.mx. 
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financiamiento, ya sea en forma de capital accionario o mediante !!tules de 

deuda."56 

Los emisores del mercado de valores son: "aquellos agentes deficitarios que 

necesitan recursos para financiamiento de corto plazo o de proyectos de 

inversión de largo periodo de maduración. Por lo que en la práctica del mercado 

son los oferentes de valores o demandantes de recursos llquidos."57 

En mi opinión, los emisores son el grupo de demandantes de recursos llquidos 

en el mercado de valores, demanda que se hace mediante instrumentos de 

intermediación, con la finalidad de tener financiamientos a plazos y costos 

adecuados para cubrir sus variadas necesidades. 

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores es el ordenamiento principal 

encargado de establecer los requisitos que deben cumplir dichas entidades, para 

poder emitir valores y participar en el mercado de valores, estableciendo 

principalmente lo relativo al registro y mantenimiento de valores en el RNV, el 

cómo debe de llevarse a cabo la oferta pública, el tipo de valores con el que se 

les permite participar, las facultades otorgadas a la CNBV, para suspender o 

cancelar el registro de tales valores, la reglamentación sobre el mal uso de 

información privilegiada, los requerimientos de revelación de información y los 

procesos para proteger al público inversionista. 

Cabe destacar que la bolsa de valores, en ejercicio de la facultad que le confiere 

el primer párrafo, del artículo 37 de la Ley de marcado de Valores, ha incluido 

dentro de su Reglamento Interior, diversas disposiciones en su Titulo Noveno 

sobre la información de las emisoras. 

Ahora bien, el objetivo primordial de tener información sobre las emisoras, es el 

que los inversionistas presentes y potenciales, cuenten con toda la Información 

necesaria para poder efectuar juicios Inteligentes sobre si deben o no invertir en 

un valor en particular, por lo que cuentan los inversionistas, con que la 

" De In Fuente Rodrlgucz, Jcs(1s. Op. cit. pág. 479. 
ll Vcgn Rodrlgucz, Frnncisco. El Mercado de Valores e11 Mixlco, Ed. Aricl Divulgación, México, 1995. pág. 31. 

- - -·· ____ ..l;.·_:._ 
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información disponible sea fehaciente y que por lo tanto, podrán confiar en ella 

para auxiliarse en la toma de decisiones. Es por eso que el articulo 51 de la ley de 

la materia, establece penas especificas para los emisores que proporcionen 

información falsa o que induzcan al error, sobre la situación económica o sobre 

los valores que emitan. 

Asimismo, los emisores podrán ser Instituciones gubernamentales, empresas 

privadas o bancos, que ponen en circulación valores en el mercado. Para colocar 

dichos valores en la bolsa estos emisores deben cumplir de acuerdo a lo 

establecido por el articulo 72 del Reglamento General Interior de la Bolsa 

Mexicana de Valores con lo siguientes requisitos: 
Artlculo 72. 
l. Estar inscritos en el Registro Nac/011a/ de Valores e Intermediarios, de la 
CNBV. 
11. Presentar una solicitud para el registro de sus valores al Consejo de 
Administración de la Bolsa Mexicana de Valoras. En la cual, los emisores se 
comprometen en cumplir con lo señalado en las obligaciones y derechos de los 
mismos, anexándole documentación como Información financiera, económica, 
legal y administrativa de la emisora. 
///. Definir las caracterlstlcas de los valoras, como: número da tltu/os y valor 
nominal de los mismos, asl como el porcentaje del capital social que se ofrece al 
inversionista. 
IV. Acraditar solvencia, asl como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable. 
V. Obtener la autorización por parte del Consejo d3 Administración de la Bolsa 
Mexicana de Valores. 

A continuación, mencionaré algunos de los valores más comunes que pueden 

emitir las empresas mexicanas para ser colocados en el mercado de valores, es 

decir, valores que pueden ser emitidos en el sistema financiero mexicano, y de 

los cuales daremos una breve descripción en el Capitulo IV, de esta 

investigación. 

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMPRESAS MEXICANAS 

Papel Comercial 

Pagaré de Mediano Plazo 

Pagaré Financiero 



Obligaciones 

Certificados de Participación 

Acciones 

Titulas Opcionales (WARRANTS) 

Certificados Bursátiles 

Futuros 

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CRÉDITO 

Bonos Bancarios. 

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. 

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 
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Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS), cabe sef1alar que su 

última emisión fue en 1995. 

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (SONDES) 

Certificados de la Tesorerla de la Federación (CETES) 

2. INVERSIONISTAS 

Los inversionistas son definidos por el autor Armando !barra Hernández como: 

"aquellas personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras quienes, a través 

de una casa de bolsa o mediante otros instrumentos, colocan sus recursos a 

cambio de valores para obtener rendimientos."58 Por otra parte, Javier Robles 

" !barra l lcman~lcz, Amtando. Op. cit. pag. 99 
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Ferrer, concibe a los Inversionistas como: "las unidades que muestran excedentes 

de liquidez y tratan de colocar sus recursos en portafolios integrados a fin de 

recibir atractivos rendimlentos."59 

En la concepción del Doctor Jesús de la Fuente Rodrlguez, son: "las personas 

flsicas o morales que, teniendo excedentes monetarios los canalizan al mercado 

de valores para demandar y adquirir valores inscritos en el RNV, constituyendo un 

factor fundamental del mercado."6º 
Ahora bien, en nuestra opinión los inversionistas son todas aquellas personas 

flsicas o morales, u organismos que, teniendo un excedente de liquidez, lo 

ofrecen a Instituciones o empresas demandantes de recursos para 

financiamiento, a cambio de valores, con la finalidad de obtener una ganancia o 

beneficio. 

Es importante resaltar que el inversionista constituye un elemento fundamental en 

el crecimiento de los diversos sectores de la economla, a través del 

financiamiento que promocionan. 

Dado que el gran público inversionista no tiene la capacidad técnica y económica 

allegarse la información relevante de las emisoras, requiere de una mayor 

participación de la autoridad, mediante la implementación de normas que 

permitan un estándar de revelación de información para las emisoras que 

ofrezcan valores a este público inversionista. 

Asimismo, existen inversionistas que sin ser especialistas en valores, cuentan con 

los recursos suficientes para a llegarse de información necesaria para la toma de 

decisiones de inversión, asl como para salvaguardar sus intereses sin la 

necesidad de contar con la Intervención de la autoridad. Estos inversionistas se 

consideran como calificados. 

Por otro lado, tenemos a los inversionistas institucionales, los cuales cuentan con 

la capacidad técnica y económica para tomar decisiones de inversión bien 

59 Robles Ferrer, Javier. El Mercaclo de Valores e11 MldL'o. Ed. Divulgación, México, 1999. pág. 31. 
'~ De la Fuente Rodriguez, Jcsi1s. Op. cit. pág. 490. 
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informadas y para proteger sus intereses sin la necesidad de la intervención de la 

autoridad, mismos que son clasificados como Institucionales. 

"Finalmente, se desprende que la autorización de la CNBV únicamente deberá 

ser exigible a aquellos valores que se vayan a ofrecer al gran público inversionista 

a través de medios masivos de comunicación; en consecuencia, las ofertas que 

se dirijan exclusivamente a inversionistas institucionales e inversionistas 

calificados, podrán realizarse sin contar con la autorización de la CNBV. Estas 

ofertas tendrán el carácter de privadas. Los valores ofrecidos mediante oferta 

privada podrán negociarse en una sección especial de las bolsas o en 

mecanismos de negociación autorizados por la CNBV, en los que únicamente 

podrán operar inversionistas calificados e lnstitucionales."61 De esta manera los 

inversionistas tienen la capacidad de correr riesgos que elijan, siempre y cuando 

estén adecuadamente informados de éstos, lo que se convierte en un mercado 

más justo. 

De acuerdo al siguiente cuadro se muestra los diferentes tipos de inversionistas 

que participan en el mercado de valores. 

TIPOS DE INVERSIONISTAS 

l~IJ\\'111\'0S 

l'..\RTll'IURF.S 

l~VERSlll~ISTAS 
ISSTITI 'CIO~ALES 

SIK'IEllAllES lll; 
l~l'ERSl1°IN 

OTRAl l•EllSll~.IS 
MORALHS 

l'lllF.ll'OlllSllS 

·\~Hit 'k \IM llt\S 

..\l'IA~l.,\IMIR..I' 

ISSTITI t'lll~ES 
llil~llT.C'.~Rl·IS 

ISSTITl'l'ill\F.S 
FIX1\St'U:~:\S 

61 Comisión Nacional Bancaria y de Valores, Ley del Mercado de Valores reformada, Exposición de Motivos, 
México, 2001. pág. LXVII. 



77 

3. INTERMEDIARIOS BURSÁTILES 

"En el mundo del mercado de valores, la intermediación reviste especial 

trascendencia. De esta suerte se hace patente la necesidad de que exista una 

persona que ponga en contacto a quienes teniendo intenciones e intereses 

distintos, son coincidentes y complementarios y, a demás, que esto se haga en 

forma rápida y eficiente, permitiendo que las operaciones tengan liquidez, 

economia y expedición; regulándose de manera integral, coordinada y sistemática 

de las actividades de quienes intervienen en dicho mercado. "62 

De aqui se deriva el contenido de la intermediación, consistente en poner en 

contacto a una persona que ofrece bienes con aquellas que están dispuestos a 

adquirirlos. 

La intermediación bursátil está regulada por la Ley del Mercado de Valores. 

Originalmente esta función era desempeñada por agentes de valores personas 

físicas, pero con la finalidad de lograr. mayor eficiencia y seguridad, asi como para 

promover el crecimiento del mercado, la ley ha establecido que la organización de 

los intermediarios bursátiles, sea como sociedad anónima de capital variable y 

que deban contar con la autorización por parte de la Secretarla de Hacienda y 

Crédito Público, para realizar las operaciones de intermediación bursátil, es decir, 

para actuar en forma habitual, poniendo en contacto la oferta y demanda de 

valores; colocar éstos mediante oferta pública y administrar y manejar carteras de 

valores de terceros, pudiendo además llevar a cabo aquéllas otras actividades 

análogas o complementarias autorizadas por la ley o la Secretaria de Hacienda y 

Crédito Público. 

A partir de 1984, como parte do la Institucionalización del mercado de valores se 

eliminó la posibilidad de que las personas flslcas, fueran autorizadas para ser 

intermediarios en el mercado de valores, en virtud de lo cual se estableció que 

"Cnrvallo Yañcz, Erick. Op. cit. pág. 25. 



78 

dichos intermediarios de valores, además de estar organizados como sociedades 

anónimas, tuvieran la calidad de casas de bolsa. Como consecuencia de lo 

anterior, la inscripción del último agente de valores personas fisicas fue canc~lada · 

en 1992, eliminando paralelamente la posibilidad de otorgar nuevas 

autorizaciones para agentes de valores personas flsicas. 

De acuerdo a lo establecido a la Ley del Mercado de Valores, los intermediarios 

bursátiles no es necesario que estén inscritos en el Registro Nacional de 

Valores. El arUculo 17 de la ley de mérito, señala como intermediarios bursátiles 

a los siguientes: 

Articulo 17. 
f. Las casas de bolsa; 
11. Los especialistas bursátiles, y 
111. Les demás entidades financieras autorizadas por otras leyes para operar con 
valoras en el mercado de éstos, fas cuales, en el desarrollo de tales actividades, 
deberán ajustarse a fa presente Ley y a sus respectivas leyes. 

Los intermediarios bursátiles ponen en contacto a oferentes y demandantes en el 

Mercado de valores y deben realizar transacciones directamente en bolsa y con 

valores inscritos en la sección de valores o especial, del Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios. 

La intermediación bursátil está reservada para ejecutarse por personal 

autorizado por la CNBV y la BMV, bajo la reglamentación indicada por el articulo 

4° de la Ley del Mercado de Valores, el cual considera intermediación en el 

mercado de valores, la realización habitual de: 

Articulo 4. 
a). Operaciones de corredurfa, de comisión u otras tendientes a poner en 
contacto fa olerla y demanda de valores. 
b). Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizado por 
terceros respecto de fas cuáles se haga olerla pública; y 
c). Administración y manejo de cariaras de valores propiedad de terceros. 
La intermediación en el mercado de valores sólo podrá raafizarse por fas casa de bolsa, 
especialistas bursálilos y por tas demás entidades financieras y personas facultades para elfo 
por ésta u otras leyes 

Esta intermediación en el mercado de valores, como ya lo he mencionado 

únlcament~ podrá realizarse por aquellas personas facultadas de conformidad 
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con el articulo 4° de la ley de la materia. Las operaciones a que se refiere el 

Inciso a) del articulo citado, quedan exceptuadas de esta disposición, cuando 

sean realizadas por sociedades operadoras de sociedades de inversión. 

En último supuesto del articulo 4°, el manejo de carteras de valores propiedad de 

terceros que comprende la asesorla, la supervisión y en su caso, toma de 

decisiones respecto de los mismos, también puede realizarse por personas 

físicas o morales que reúnan las caracterlsticas establecidas en el articulo 12 

Bis, de la LMV. 

Cabe mencionar, que las operaciones bursátiles de las que habla el articulo 

antes mencionado son las negociaciones efectuadas con tltulos o valor.es en el 

salón de remates de las bolsas de valores a través de intermediarios. 

Los intermediarios bursátiles están obligados a llevar una contabilidad sujeta a los 

lineamientos que señala la CNBV, conforme lo ordenan los articulas 26 Bis al 2.6 

Bis 8; además, en 1990, se incluyó la obligación a los Intermediarios de realizar 

programas de auditoria legal, debiendo proporcionar a la CNBV el dictamen de su 

auditor legal externo, obligación contenida en la Circular 10-138 de la Comisión, la 

cual se transcribe literalmente para su mejor comprensión: 

CIRCULAR 10-138 
A LAS CASAS DE BOLSA: 

La Junta de Gobierno de esta Comisión, en su sesión correspondiente al 22 de 
agosto de 1990, con fundamento en lo dispuesto por los artlculos 1o.; 27 fracción 
IV; 40 y 44 fracciones /y IV de /a Ley det Mercado de Valoras, y 
CONSIDERANDO 
Que en el proceso de modernización del mercado de valores, las autoridades 
han procurado dar cauce a diversas medidas de desregulaclón económica y 
autorregulaclón de los lnte1111adlarios, promoviendo la creación de Instituciones 
como la auditoria legal externa de casas de bolsa: 
Que con la auditoria legal externa las casas da bolsa tendrán una visión más 
completa da los efectos jurldicos que producen /os actos, contratos y 
operaciones en que lntaNienen, constituyéndose en un auxiliar para la mejor 
lnte1111ediaclón y sano desarrollo del mercado; 
Que con la auditoria legal externa se amplia la comunicación entre la 
administración y los accionistas, quienes a través de ella podrán enriquecer el 
conocimiento que tienen de la operación especlallzada que llevan a cabo las 
casas de bolsa, 
ha tenido a bien dictar las siguientes 
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL RELATIVAS AL PROGRAMA DE 
AUDITORIA LEGAL EXTERNA DE LAS CASAS DE BOLSA 

ESTA T.Efü§ NO SALE 
DE LA B!BtIOTECA 



PRIMERA.- Las casas de bolsa están obligadas a llevar a cabo un programa 
anual da auditoria legal externa, conforme a lo previsto en a/ artlculo 27 fracción 
IV de la Lay del Mercado de Valoras y an las presentes disposiciones. 
SEGUNDA.· Las casas de bolsa adjuntarán al informe que deben presentar sus 
administradoras anualmente a la asamblea general ordinaria de accionistas y 
poner a disposición da éstos, con la anticipación establecida por al art/culo 173 
da la Lay General da Sociedades Marcantlles, al dictamen que emita su auditor 
legal externo. 
TERCERA.· Las casas da bolsa deberán contratar al auditor legal externo 
respeclivo, por lo menos con cuatro meses de anticipación a la fecha de 
celebración de la asamblea general ordinaria de accionistas a la que se 
presentará el dictamen, sin peifuiclo da que el auditor lleve a cabo revisiones 
parciales con el propósllo de fac//ilar la e/aboraclón del dictamen anual. 
CUARTA.· Las casas de bolsa, al conlralar al auditor legal externo, deberán 
observar lo siguiente: 
/. Que el auditor legal externo reúna los requisitos siguientes: 
a) Tener tllulo profesional da licenciado en derecho o abogado, registrado ante la 
autoridad competente, as! como contar con la cédula profesional correspondiente 
expedida por la Dirección General de Profesiones da la Secretarla da Educación 
Pública. 
b) Tener cuando menos cinco anos de práctica IRga/ en el mercado de valores, 
comprobada ante la Comisión Nacional de Valores. 
c) Gozar de buena reputación y no haber sido condenado por delito intencional 
que amerite pena corporal de más de un ano de prisión. 
d) No tener re/ación de dependencia ni ser accionista de la casa de bolsa o tener 
cuenta en la misma, a menos que se trate de acciones de sociedades de 
inversión o de valores de renta fija. 
e) No ser empleado de ninguna sociedad de las que la casa de bolsa sea 
accionista de más de un diez por ciento del capital social. 
Q No ser cónyuge ni tener parentesco de consaguinldad con los administradores, 
factores o accionistas que tengan más del diez por ciento del capital social de la 
casa de bo1sa, en tlnea recta sin /Imitación de grado o colateral dentro del cuarto 
y afines dentro del segundo. 
/t. La auditoria legal externa podrá llevarse a cabo por bufetes o despachos 
organizados como personas more/es, pero en todo caso deberá designarse un 
responsable de elaborar y firmar el dictamen de auditoria, quien será el que 
deberá satisfacer los requisitos fijados en la fracción precedente. 
111. El consejo de administración aprobará la se/ecc/ón y contratación del auditor 
legal externo, misma que deberá ser ratificada por la asamblea general ordinaria 
de accionistas inmediata siguiente a dicha contratación, sin que el contrato 
pueda ser rescindido por la casa de bolsa una vez celebrado, a menos que 
medie causa grave que será sometida a una nueva asamblea. 
En caso de ausencia del auditor legal ex/amo por caso fortuito o fuerza mayor 
as/ como por muerte, impedimento o renuncia, el consejo de administración 
contratará otro auditor con carácter provislona/, cuyo nombramiento deberá ser 
ratificado en la siguiente asamblea general ordinaria de accionistas. 
IV. El conlralo con al auditor legal exlemo deberá Incluir las previsiones 
necesarias para asegurar que al trabajo de auditoria se llave a cabo sin 
dilaciones y con independencia de criterio, entra otras /a de que cuando se 
opongan obstáculos al auditor para cumplir su función, deberá revelar dicha 
circunstancia en su dictamen y da que ésta obligatoriamente se presentará a la 
asamblea general ordinaria da accionistas. 
Los administradoras, directores y factoras de la casa de bolsa, estarán obligados 
a proporcionar toda la Información o documentación solicitada por el auditor para 
que pueda rendir su dictamen. 
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QU/NT A.· Las casas de bolsa deberán lnfonnar a la Comisión Nacional de 
Valores sobre la contratación y tennlnaclón da contratos con sus auditores 
legales externos, dentro de los quince d/as hábiles siguientes a que cualqu/ere 
de dichos actos se produzcan. En su caso, al lnfonne deberá adjuntarse la 
siguiente documentación: 
a) Copla certificada por el secretario de su consejo de administración del acta de 
la asamblea general ordinaria de accionistas en que se haya acordado la 
ratificación de la contratación o remoción del auditor legal externo; 
b) Copla del cu"lculo vitae del aud1!or legal externo, en la que conste su finna 
autógrafa; 
c) Copla del programa de auditoria, suscrita autógrafamente por el auditor. El 
director general de la casa de bolsa cuidará que el primero lo envle. 
SEXTA.· Las casas de bolsa convendrán que et auditor legal externo diseñe el 
programa de auditoria, en el que se deberá considerar el tamaño y 
caracter/sticas de las primeras. En todo caso, dicho programa deberá 
comprender la revisión de los siguientes aspectos: 
l. Estructura societaria de la casa de bolsa, y en su caso, de sus subsidiarias; 
11. Relaciones contractuales con la clientela Inversionista y verificación del 
funcionamiento de los sistemas de contratación do servicios y operaciones en la 
misma; 
111. Observancia de la Ley del Mercado de Valores y de la de Sociedades de 
Inversión, asl como de otros ordenamientos jurldicos aplicables, cuando 
involucren contingencias significativas para la casa de bolsa; 
IV. Relaciones jurfdlcas con sociedades de Inversión a les que presta servicios 
de administración, asl como de colocación y recompra de acciones; · 
V. lnfonnaclón da procedimientos contenciosos; 
VI. Relaciones jur/dicas con la Bolsa de Valores; 
VII. Relaciones jur/dicas con las Instituciones para el depósito de valores; 
VIII. Relaciones jur/dlcas con el Fondo de Contingencia del Mercado de Valores;· 
IX. Autorizaciones de la Comisión Nacional de Valores; 
X. Contratos de trabajo y poderes; 
XI. lnfom1aclón sobre propiedad Intelectual; 
XII. Contratos con Instituciones de crédito, seguros y fianzas, asl como 
organizaciones auxiliares del crédito; 
XIII. Sistemas establecidos para el cumplimiento de las obligaciones jurldlcas de 
naturaleza fiscal, derivadas de la realización de las actividades que le son 
propias a la casa de bolsa, y 
XIV. lnfonnaclón sobre activos Importantes por su monto para la casa de bolsa. 
SEPT/MA.· La revisión de los actos, contratos y operaciones de las casas de 
bolsa podrá ser programada a través de pruebas selectivas, tomando en cuenta 
su Importancia relativa. 
El análisis será obligatorio para aquellas operaciones que involucran un monto 
de cuando menos dos veces su capital global, a menos que se trate de 
operaciones de oferta pública de valores gubernamentales o bancarios. 
El auditor será responsable de la ejecución del programa y cuidará de aplicar las 
técnicas que a su juicio sean convenientes para llevar a cabo su revisión de 
manera completa. Para ello se auxiliará, en su caso, de los especialistas que 
estime necesarios. 
OCTAVA.· Las casas de bolsa se cerciorarán de que en su dictamen el auditor 
legal externo /1aga constar, bajo protesta de decir verdad: 

. t. En que consistió la revisión efectuada de los actos, contratos y operaciones de 
la casa de bolsa, Indicando su extensión y duración, ast como las caracterlsticas 
de tas verificaciones y pruebas realizadas; 
11. Su opinión razonada sobre la manera en que la casa de bolsa cumple en sus 
actos, contratos y operaciones con la Ley del Mercado de Valores y los demás 
ordenamientos jurldicos a los que se halla sujeta; con las disposiciones 
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generales que de ellos emanan, as/ como con los usos y sanas prácticas del 
mercado de valores; 
111. Sus recomendaciones sobre las medidas que debe adaptar ta casa de bolsa 
para facilitar posteriores revisiones da auditoria lagal; la inclusión de madidas 
preventivas y la utilización de modelos o formatos para ciertos actos, contratos y 
operaciones; asimismo, sobre las medidas que deban adoptarse para qua 
observan las normas jur/d/cas, usos y sanas prácticas del mercado en sus actos, 
con/ratos y operaciones; 
IV. Sus conclusiones y calificaciones del quehacer jurldico de la casa de bolsa de 
que se trate, as/ como las salvedades o excepciones que deriven de su revisión, 
y 
V. En su casa, la abstención razonada para no formular et dictamen atendiendo a 
la situación jur/dlca de la casa de bolsa. 
NOVENA.- Las casas de bolsa deberán remitir a la Comisión Nacional de 
Valores una copla con firma autógrafa del auditor, del dictamen que se haya 
presentado a la asamblea general ordinaria de accionistas, dentro de los cinco 
dlas hábl/es siguientes a la lecha de dicha asamblea. 
A requerimiento por escrito de la Comisión, las casas de bolsa deberán 
sum/n/strerle la documentación, los Informes y demás elementos de juicio en los 
que se sustente el dictamen del auditor legal externo. 
DECIMA.- La Comisión Nacional de Valores podrá verificar en todo tiempo la 
veracidad de los dictámenes que rindan los auditores legales externos, as/ como 
de los datos qua les sirvan da base. 
En los casos en que fa Comisión Nacional de Valores encuentre que el auditor 
legal externa no cumple con los requisitos de las presentes disposiciones; que su 
dictamen se aparta de las mismas, que existen deficiencias o irregularidades en 
el proceso de revisión o que el dictamen contenga datos Inexactos o falsedades, 
previa audiencia de los afectados, podrá oponerse a que el auditor siga 
prestando dicho servicio a las cesas de bolsa, sin perjuicio de las sanciones que 
les sean aplicables conforme a las leyes. 
TRANSITORIAS 
PRIMERA.· Las presentes disposiciones entrarán en vigor el dla siguiente al de 
su publicación en el Diario Offc/al de la Federación. 
SEGUNDA.- El dictamen da auditoria legal externa será exigible a las casas de 
bolsa desde el ejercicio socia/ concluido el 31 de diciembre de 1990. 
Atentamente, Sufragio Efectiva. No Reelección. México, D.F .. a 27 de agosto de 
1990. El Presidente de la Comisión Nacional de valores. Lic. Osear Espinosa 
Vil/arrea/. 
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Ahora bien, aún cuando las primeras operaciones bursátiles en México datan de 

1880 y la primera bolsa fue aprobada mediante decreto publicado en 1887, el 

marco institucional actual tiene como antecedentes la creación de la Comisión 

Nacional de Valores en 1946 y la emisión del marco normativo correspondiente. 

La primera Ley del Mercado de Valores publicada en 1975, marca el inicio de la 

consolidación del mercado al sentar las bases jurldicas e institucionales de su 

operación. En ella se reconoce la figura de intermediario o agente de valores 

(personas flsicas o morales), cuya actividad quedaba condicionada a demostrar 
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ante la autoridad respectiva, su pericia y su solvencia moral. La misma ley sentó 

las bases para que únicamente los valores Inscritos en el entonces Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios pudieran ser ofrecidos al público: 

Asimismo, 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 estableció que las divisas y los metales preciosos 

no eran susceptibles de operarse en bolsa, ubicando el mercado de divisas en el 

ámbito bancario y dejando abierta la posibilidad de que la operación de los 

intermediarios en el mercado de metales se realizara como actividad análoga o 

complementaria. 

La Ley de 1975, dotó a la entonces Comisión 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 los agentes y bolsas de valores. 

A partir de 1990, y con la promulgación de la Ley para Regular las Agrupaciones 

Financieras, se autorizó la integración de grupos financieros y se establecieron 

las bases para su constitución y funcionamiento. 

La evolución reciente del sistema bursátil, considerada a partir de la actual 

década de los noventas, se caracteriza por una tendencia hacia la Integración de 

los servicios financieros, con énfasis en la eficiencia de las organizaciones y 

hacia la globalización de los mercados. 

La internacionalización del sistema bursátil mexicano se llevó a cabo a través de 

cinco vertientes básicas: /a apertura a la Inversión extranjera; la participación de 

entidades nacionales en los principales centros financieros del mundo; la 

promoción de las relaciones institucionales; el establecimiento de un régimen 

para negociar valores extranjeros, y /a instalación de filiales de entidades 

financieras del exterior en México. 

Actualmente, puede destacarse que el mercado de valores es un instrumento 

importante de polltica económica; en tanto que constituye un mecanismo idóneo 
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para la formación de capitales y fuente de financiamiento para los distintos 

agentes de la economia. 

Finalmente, cabe mencionar que los Intermediarios del mercado de valores 

deberán utilizar los servicios de personas fisicas autorizadas por la CNBV, para 

celebrar operaciones con el público, de asesoria, promoción, compra y venta de 

valores, para lo cual deberán otorgarse los poderes que correspondan, dicha 

autorización se otorgará a juicio de la Comisión, a las personas flsicas de que se 

trata, siempre que acrediten contar con honorabilidad e historial crediticio 

satisfactorios, asl como con la capacidad técnica necesaria para llevar a cabo las 

actividades referidas en el párrafo anterior. 

Es importante destacar que las personas flsicas que cuenten con la autorización 

mencionada, en ningún caso podrán ofrecer en forma simultánea sus servicios a 

más de un intermediario del mercado de valores, salvo que formen parte de un 

mismo grupo financiero. 

a. ESPECIALISTAS BURSÁTILES 

A partir de las reformas a la Ley del Mercado de Valores de fecha 4 de enero de 

1990, se agrega como otra categoria de intermediarios en el mercado, la figura 

del especialista bursátil. 

"Los especialistas bursátiles pueden constituirse como una sociedad mercantil, 

cuyo objeto será actuar como intermediario por cuenta propia o ajena, respecto 

de los valores en que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa 

de que sean socios, sujetándose a las disposiciones de carácter general que dicte 

la CNBV, o en lo previsto en el Reglamento Interior de la Bolsa de Valores."63 

Los especialistas bursátiles, deben contar con la autorización de la Comisión 

Nacional Bancaria y de Valores, y su actividad caracteristica consiste en la 

61 Carvallo Yoíl~z. Erick. Op. cit. págs. 296 y 297. 
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realización de operaciones por cuenta propia a efecto de dar liquidez a los valores 

en los que se especializan, asl como atenuar en la medida que sea posible 

fluctuaciones en los precios de los mismos. Aun cuando esta figura es reconocida 

en Ley, en México, no existen todavla especialistas en operación."64 La actividad 

del especialista bursátil es muy Importante, ya que repercute en una ayuda para 

la colocación de valores, en una mayor estabilldad de los precios de los mismos, 

y en una reducción de los márgenes entre las cotizaciones de compra y de venta 

de los propios tltulos, favoreciendo asl las condiciones de liquidez de su mercado 

particular. Todo esto contribuye, desde luego, al mejor funcionamiento y a la 

consolidación que se busca para el mercado en general. 

La figura del especialista bursátil fue creada para darle mayor liquidez, mayor 

bursatilidad y una menor volatilidad a los mercados. 

De acuerdo al articulo 22 Bis de la Ley del Mercado de Valores Los especialistas 

bursátiles sólo podrán realizar las actividades siguientes: 
Articulo 22 Bis. 
/,.Actuar como Intermediarios por cuenta propia o ajena, respecto de los valores 
en que se encuentren reglstredos como especialistas en la bolsa de valores de 
que sean socios, en los términos de la presenta Ley, sujetándose a las 
disposiciones da carácter ganerel qua dicta la Comisión Nacional da Valoras, o a 
lo previsto en el reglamento lntarlor de la bolsa de valores correspondiente, en 
los que habrán de establecerse los montos y márgenes da cotizaciones 
conforme a los qua estarén obligados a realizar sus operaciones. 
Los aspeclallstas burséli/es podrán celebrer operaciones diractamente con el 
público Inversionista, cuando asl lo autorice ta Comisión Nacional de Valores 
mediante disposiciones de carácter genarel. 
11.- Con sujeción a las disposiciones de carécter general que dicte el Banco de 
México, recibir préstamos o créditos de Instituciones de crédito o de organismos 
de apoyo al mercado de valoras, para la raalizaclón de las actividades que les 
sean propias, asl como celebrar repartos y préstamos sobre valores. La 
Comisión Nacional de Valores, oyendo la opinión del Banco de México podrá 
ordenar a especialistas bursátiles la suspensión de las operaciones que Infrinjan 
las disposiciones a que se refiere esta fracción. 
111.· De conformidad con las disposiciones de carácter general que dicte la 
Comisión Nacional de Valores: 
a) Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean 
especialistas, pare facilitar la colocación de dichos valores o coadyuvar a la 
mayor estabilidad de los precios de éstos y reducir los mérgenes entre 
cotizaciones de compra y de venta de los propios lllulos, o bien que favorezcan 
las condiciones de liquidez en el mercado, asl como una mayor diversiftcaclón de 
las transacciones; 

61 http/11ww/ cnbv.org.mx 



b) Mantener en guarda y administración sus va/ores, depositando /os tltu/os en 
una Institución pare el depósito de valores o, en su caso, depositándolos en la 
/nst11uclón que señale la Comisión Nacional de Valores cuando se trate de titulas 
que por su naturaleza no puedan ser depositados en las Instituciones 
primeramente señaladas; 
c) Realizar Inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto será 
determinado en /as citadas disposiciones, y 
d) Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo 
objeto sea auxlllar o complementario de las actividades que rea/Icen estos 
especialistas bursátiles, que señale la propia Comisión. Dichas sociedades 
estarán sujetas a las disposiciones de carácter genere/ que expida la Comisión 
Nacional de Valores, as! como a la Inspección y vigilancia de la misma. 
Las operaciones e inversiones a que se refieren los Incisos a) y c) anteriores, 
sólo podrán tener por objeto valores aprobados pare tal efecto por la mencionada 
Comisión. 
e) Celebrar operaciones financieras conocidas como derivadas, siempre y 
cuando cumplan con los requerimientos qua en materia de admlnlstrec/ón de 
riesgos, al efecto se establezcan. 
1) Contratar con terceros u ofrecer a otros espec/atlstas bursátiles la prestación 
de los se1V/c/os necesarios para la adecuada operación, siendo extensivo a /as 
personas que lo provean de dichos servicios las disposiciones legales relativas 
al secreto bursátil. 
g) Asumir el carácter de acreedor y deudor reciproco ante contrapartes centrales, 
asl como asumir obl/gaciones sol/darlas respecto de operaciones con valores 
realizadas por otros lntennediarlos del mercado de valores, para los efectos de 
su compensación y liquidación ante dichas contraparles centrales de las que 
sean socios. 
/V.· lnverlir en tltu/os representalivos del capital social da entidades financiaras 
del exterior. 
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Por otra parte, con fundamento en el articulo 22 Bis 1, los especialistas bursátiles 

deben abstenerse de realizar las siguientes actividades: 

Articulo 22 Bis 1. 
l. raal/zar operaciones respecto de los valores que manejen con tal carácter con 
sus emisoras, as/ como con los administradores y factores de dichas emisoras. 
ti. Realizar operaciones sobre valores con sus accionistas. 
111 Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen con tal carácter, 
dentro de los montos y márgenes de cotizaciones conforme a los que esMn 
obligados a operar en el mercado. De acuerdo con las disposiciones que dicte la 
CNBV o el reglamento lnten'or general de la bolsa de valores. 

El especialista es un intermediario que juega diferentes papeles en el mercado de 

valores de los que destacan los siguientes: 

• En su papel de agilizador sirve de enlace en las operaciones entre compradores 

y vendedores. 

• Como agente de inversionistas, conserva las ordenes limitadas de compraventa 

que están fuera de mercado. 



87 

* Como principal, opera por cuenta propia con el fin de estabilizar y añadir 

liquidez y profundidad al mercado. 

"Cuando hay falta de interés por parte del público inversionista, pero alguien 

quiere efectuar una operación, el especialista deberá realizar la operación con el 

interesado a precios iguales o muy cercanos a los de la última venta; esto 

constituye su obligación hacia el mercado. Sin embargo, cuando existe interés 

público, dado que le es estrictamente prohibido operar por cuenta propia antes de 

que sean ejecutadas las órdenes del público, el especialista debe fungir como 

simple observador."65 

El especialista esta obligado a proporcionar liquidez y estabilidad aquellas 

acciones con las que él opera, comprando cuando el mercado carece de un 

comprador y vendiendo cuando carece de un vendedor. 

Para la constitución de los especialistas bursátiles, es necesario cumplir con los 

requisitos que Indica el articulo 17 bis 2, de la Ley del Mercado de Valores, 

siempre sujetándose a las disposiciones que emita la CNBV. 

b. CASAS DE BOLSA 

Las casas de bolsa como lo mencioné en el capítulo 1, son sociedades anónimas 

autorizadas por la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, a quienes en otro 

paises se les conoce como: de cambio, corredor de bolsa, strockbrokers, 

agentes de cambio y bolsa, cuya actividad en México, consiste principalmente en 

poner en contacto a oferentes y demandantes de titules, asf como asesorarlos 

en materia de valores. Sus operaciones pueden realizarse en el piso de remates 

de la bolsa de valores o a través de medios electrónicos de la propia bolsa. 

65 Arriola Gnrcfa, Juan José. Op. cit. pág.47. 
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"Además de actuar como Intermediarios en el mercado de valores, las casas de 

bolsa están autorizadas, entre otras actividades, a brindar asesorla financiera y 

bursátil a empresas y público inversionista; a realizar operaciones por cuenta 

propia; a proporcionar servicios de guarda y administración de valores, a través 

de una institución para el depósito de valores; a 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 antigüedad, conforme a lo 

dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta, asl como a Invertir en el 

capital de administradoras de fondos para el retiro y sociedades de Inversión 

especializadas de fondos para el retiro."66 

Originalmente esta función de intermediación, la efectuaban los agentes de 

valores personas flslcas, que operaban en la bolsa antes de 1975 y no habla 

ninguna disposición legal que regulara su actividad la cual, se regla por los usos 

bancarios y mercantiles, pero con el objeto de brindar mayor eficiencia y 

seguridad asl como estimular el crecimiento del mercado de valores, "se 

constituye a los agentes de valores como personas morales denominándoseles 

en el medio bancario, siguiendo un poco la costumbre norteamericana con el 

nombre de casas de corretaje"67 

"Es importante recordar que actualmente la intermediación en el mercado esta 

reservada a las Casas de Bolsa."66 

b.1. MARCO JUR[DICO 

EL Marco jurldico de las casas de bolsa se concentra en la Ley del Mercado de 

Valores; el articulo 17, reconoce a las casas de bolsa como intermediarios 

financieros; ahora bien, del articulo 17 bis en adelante, se desprenden los 

66 http/www/ cnbv.org.rnx. 
61 Acosla Romero, Miguel, Dcrcclro Ba11cario, 7edición Editorial Pomia, Mexico, 1998. pág. 202. 
68 lgnrtún Arni1.1, Octnvio. Op. cit. pág. 155. 
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requisitos que deberán reunir estas casas de bolsa para operar como 

intermediario bursátil, sin embargo, no podemos dejar pasar por alto que también 

estas se rigen por la Ley General de Sociedades Mercantiles, ya que al ser estas 

una sociedad anónima, obviamente deben estar constituidas de acuerdo a dicho 

ordenamiento legal, asf.como con apego a los demás ordenamientos aplicables al 

respecto, haciendo gran énfasis en que las casas de bolsa se rigen por la LMV. 

b.2. REQUISITOS PARA OPERAR 

Muchas son las exigencias de carácter jurldlco administrativo que deben reunirse 

para que una sociedad anónima en su modalidad de Casa de Bolsa, pueda 

constituirse como intermediario financiero en materia de valores. 

"Es importante señalar, que con las reformas del a la Ley del Mercado de 

Valores, del 30 de mayo del dos mil uno, publicadas en el 0.0.F. el 1° de junio 

de ese mismo año, se elimina la sección de Intermediarios que existla en al 

anterior RNV; esto, con la finalidad de eliminar el doble procedimiento que hasta 

Ja fecha venlan enfrentando los intermediarios bursátiles, y por otra el 

correspondiente a su inscripción en la Sección de Intermediarios del ahora 

desaparecido Registro Nacional de Valores e lntermediarios."69 

lntimamente relacionado con lo anterior, hay que mencionar que actualmente el 

RNV, será público y se integrará con dos secciones: la de valores y la Especial, 

estando a carga la CNBV. 

Es por esas razones, que al momento de pretender constituir a las sociedades 

que nos ocupan, junto con el proyecto de estatutos sociales, se deberá 

acompañar a Ja solicitud de constitución, un programa general de funcionamiento 

de la sociedad que Incluya tanto sus criterios de viabilidad en el contexto general 

del marcado como los planes de trabajo de la misma, y los objetivos deseados a 

corto y mediano plazos, y demás documentos que señala el articulo 17 bis de la 

ffJ Ley del Mercado de Valores. Expos/ció11 de Motivos. págs. LXV. 
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ley de la materla."Por otra parte, se elimina el requisito de ser accionista de una 

bolsa de valores para poder operar en ella, por lo que ahora, es necesario para 

operar en bolsa que las casas de bolsa o especialistas bursátiles, sean 

miembros de la bolsa en los términos que ésta lo determine, buscando disminuir 

los costos de operación de las casas de bolsa e intermediarios bursátiles."7º 
Una vez constituida, la casa de bolsa y autorizada para actuar como tal, será 

responsable de efectuar las actividades que por Ley le están permitidas. 

Por otra parte, otra de las condiciones sumamente importante para el 

funcionamiento de las casas de bolsa, lo constituyen las obligaciones que tiene 

las casas de bolsa en los términos que la CNBV, establezca mediante 

disposiciones de carácter general a dar periódicamente Información estadistica a 

la Comisión sobre las actividades y operaciones que realicen. Dicha información 

deberá proporcionarse en forma global por tipos de operaciones, sin mencionar 

los nombres de los clientes, proporcionar a la misma Comisión sus estados 

financieros, dar aviso por escrito a la Comisión, por lo menos con treinta dlas 

hábiles de anticipación, de la apertura, cambio de ubicación y cierre de sus 

oficinas, cuya operación y funcionamiento estará sujeto a lo que, en su caso, se 

determine en dichas disposiciones. En el supuesto de que las casas de bolsa 

abran o cambien sus oficinas sin dar el aviso relativo, o bien en su operación y 

funcionamiento contravengan lo dispuesto en este articulo, la Comisión Nacional 

de Valores podrá proceder a la clausura de las mismas, cuidando que queden 

cubiertos de manera adecuada los servicios que reciba la clientela. Previamente 

a que dicte su resolución, la Comisión Nacional de Valores deberá oir a la casa 

de bolsa de que se trate. 

70 fdem. 
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Para el cierre de oficinas, junto con el aviso a que se refiere el primer párrafo de 

esta fracción, se deberá Informar de las medidas adoptadas para asegurar la 

continuidad de servicios a la clientela. La Comisión Nacional de Valores podrá 

oponerse dentro del plazo de treinta dlas citado al cierre de la oficina de que se 

trate, en caso de que no presente y le sea acreditada la realización satisfactoria 

de este programa. 

b.3. OPERACIONES 

Para estudiar y comprender el tipo y clase de operaciones que pueden celebrar 

estos intermediarios, primeramente debemos anotar las particularidades a que 

queda sometida la Instrumentación de servicios bursátiles. Como se ha 

precisado anteriormente son valores las acciones, obligaciones y demás titulos 

de crédito que se emitan en serie o en masa, Incluyendo otros titulos de crédito y 

documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de 

participación en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta 

pública o de intermediación en el mercado de valores. Asimismo, quedan 

incluidos dentro de esta definición los titulas de crédito y documentos emitidos en 

el extranjero, cuya intermediación en el mercado de valores y en su caso, oferta 

pública habrá de realizarse con arreglo a lo que para dichos efectos establece la 

propia Ley del Mercado de Valores. 

Ahora bien las casas de bolsa realizaran intermediación habitualmente de 

cualquiera de los actos siguientes: 

1.- Operaciones de correduria, comisión u otras, tendientes a poner en contacto 

la oferta y la demanda de valores. 

a) La correduria que como actividad a desarrollar por las casas de Bolsa, 

consiste en la aproximación entre dos o más partes, con el objeto exclusivo de 

que se ofrezcan valores en compra o en venta, efectuadas entre quienes lo 

ofrecen y quienes lo demandan, sin que sea necesaria la presencia fisica o la 
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presentación de dichas partes que Intervienen en las aproximaciones y 

posteriormente en las operaciones de compra venta de valores. 

b) La comisión mercantil aplicada a la materia bursátil estriba en que el cliente de 

la Casa de Bolsa y ésta, celebren previamente este contrato de intermediación 

que contenga cláusula de comisión mercantil, que le permitirá a dicha Casa de 

Bolsa poner en contacto a sus clientes con otras personas, oferentes o 

demandantes de valores y efectuar las proposiciones, sean de compra o de 

venta. 

2.- Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por 

terceros, respecto de los cuales se haga oferta pública. Estas operaciones son 

transacciones mediante las cuales las Casas de Bolsa adquieren o venden por'si 

mismas valores de renta variable, en supuestos previamente autorizados. 

3.- Administración y operación de carteras de valores propiedad de terceros, la 

cual consiste en el control y manejo de actos corporativos y patrimoniales que 

confieren los valores sus tenedores y a la administración global de su patrimonio. 

"en este punto, es importante conocer que en materia bursátil, existe la 

posibilidad de que el cliente delegue facultades de decisión de compraventa de 

valores a la Casa de Bolsa, caso en el cual el contrato de Intermediación se 

manejará como discrecional, esto es, al arbitrio de la institución, siendo 

evidente que ante este supuesto, la Casa de Bolsa deberá cuidar el negocio 

como propio, para evitar con ello un posible quebranto en el patrimonio del 

cliente; no obstante lo anterior, también existe la posibilidad de que la clientela 

decida expresamente reservarse el derecho de realizar las operaciones de 

compraventa de valores a su libre albedrio, girando instrucciones precisas por 

cada operación a la Casa de Bolsa, caso en el cual el contrato será no 

discrecional. "71 

71 Caivallo Yaijcz, Erick y Laru Trcviño, Enrique, For11111/arlo Teórico Práctico de Contratos Mercallllles. Editorial 
Pomia, Mcxico, 2000. pág. 285 y 286. 



93 

Ahora bien partiendo de la conclusión de que la Intermediación en el mercado 

esta reservada para las casas de bolsa, se enumeran las principales actividades 

que estas sociedades están facultadas para realizar: 

1.- Las casas de bolsa realizan operaciones de compraventa de valores por 

cuenta de terceros, clientes de la sociedad, bien sea en el piso de remates de la 

Bolsa, o bien fuera de ella, según se trate de los mercados bursátiles o 

extrabursátiles, en la inteligencia de que no podrá la casa de bolsa, operar fuera 

de Bolsa de valores Inscritos en ella. 

2.- Intervienen en operaciones de transmisión de paquetes Importantes de 

acciones, en transacciones de transferencia para la fusión, escisión o 

transformación de sociedades, asl como la correduria d los documentos a los 

que se refiere el segundo párrafo del articulo 3° de la Ley del mercado de valores 

y la intermediación de titulas o valores emitidos en el extranjero, con arreglo a lo 

previsto en este ordenamiento, o ia suscripción de acciones, a condición de que 

no constituyan oferta pública, casos en los cuales podrán operar con valores que 

no están inscritos en el RNV. 

En estos últimos casos las casa de bolsa, actúan poniendo en contacto a 

compradores y vendedores de tales paquetes accionarios, es decir, realizando 

una auténtica labor de mediación. 

3.- Están autorizados las casas de bolsa a participar en la oferta pública de 

titulas como colocadores, función que puede llevar a cabo mediante adquisición 

en firme o a mejores esfuerzos. 

4.- Pueden recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les 

encomienden. 

5.- Las casas de bolsa están facultadas a actuar como asesores e materia de 

valores. 

6.- Con sujeción a disposiciones de carácter general que dicte en Banco de 

México, puede recibir prestamos o créditos de instituciones de crédito o de 

organismos oficiales de apoyo al mercado de valores para la realización de las 
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actividades que le sean propias, asl como conceder créditos o prestamos para la 

adquisición de valores, con garantla de éstos y celebrar contratos de reporto 

sobre valores. 

7. - Pueden las casas de bolsas, realizar operaciones por cuenta propia que 

facilite la colocación de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los 

precios de éstos y a reducir los márgenes entre cotizaciones de compra y de 

venta de los propios titules, o bien que procuren mejorar las condiciones de 

liquidez del mercado, asl como una mayor diversificación de las transacciones. 

B. - Pueden proporcionar servicios de guarda y administración de valores 

depositando los tllulos en una Institución para 1 deposito de valores o en su caso 

la institución que señale la CNBV. 

9.- Pueden realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de 

capital. 

1 O.- están facultadas para realizar operaciones con valores con sus accionistas, 

administradores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el 

público. 

11.- Pueden llevar a cabo actividades de las que le son propias a través de 

oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito. 

12.- Las casas de bolsa están facultadas para invertir en acciones de otras 

sociedades que les presten servicios, o cuyo objeto sea auxiliar o 

complementario de las actividades que realicen las casas de bolsa. 

13.- Podrán también actuar como representantes comunes de obligacionistas y 

tenedores de otros valores. 

14.- Pueden, por otra parte, administrar las reservas para fondos de pensiones o 

jubilaciones de personal, complementarias a las que establece la ley del Seguro 

Social y de primas de antigüedad conforme a lo dispuesto por la Ley del 

Impuesto Sobre la Renta. 
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15.- Pueden actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con 

las actividades que le sean propias, sin que sea aplicable en este caso el primer 

párrafo del articulo 350 de la LGTOC. 

16.- Pueden realizar aquellas actividades análogas o complementarias que le 

sean autorizadas por la SHCP, tales como celebrar operaciones con metales 

amonedados, con papel comercial extrabursátil y realizar pagos de cuentas 

derivadas de tarjetas de crédito o de otros servicios, que le soliciten sus clientes. 

17 .- Celebrar operaciones financieras conocidas como derivadas, siempre y 

cuando cumplan con los requerimientos que en materia de administración de 

riesgos al efecto se establezcan. 

18.- Contratar con terceros u ofrecer a otras casas de bolsa, la prestación de los 

servicios necesarios para la adecuada operación, siendo extensivo a las 

personas que le provean de dichos servicios las disposiciones legales relativas 

al secreto bursátil. 

19.- Asumir el carácter de acreedor y deudor rec;lproco ante contrapartes 

centrales, así como asumir obligaciones solidarias respecto de operaciones con 

valores realizadas por otros intermediarios del mercado de valores, para los 

efectos de su compensación y liquidación ante dichas contrapartes centrales, de 

las que sena socios. 

20.- "Asimismo, pueden prestar servicios de operadoras de sociedades de 

inversión, de conformidad con la nueva Ley de sociedades de inversión."72 

b.4 ESTRUCTURA 

Las casas de bolsa como Instituciones estructuradas, han ayudado a construir un 

mercado de valores eficiente, a la vez que han logrado su propio desarrollo. 

12 lgartúa Araiza, Octavio. Op. cit. pág. 155 o 157. 
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Actualmente las casas de bolsa han elevado su eficiencia hasta superar lo 

realizado por lo Agentes de Valores personas flslcas. 

Este desarrollo ha permito mejorar la capacidad de servicio, la protección del 

interés del público, la eficiencia técnica y la transparencia en las operaciones. 

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de bolsa han creado 

diversas estructuras administrativas que le permitan atender la demanda de 

servicios, de acuerdo con caracterlsticas propias. 

En este organigrama se ilustra la estructura básica de una casa de bolsa. 

AREAS FUNDAMENTAlES DE UNA CASA DE BOlSA 

DIRECCION 

GENERAl 

1 

1 1 1 1 1 

PROMOCION OPERACIÓN ANÁllSIS ADMINISTRACIÓN FINANCIAMIENTO 

CORPORATIVO 

Dadas las diferencias estructurales de las casas de bolsa, únicamente 

analizaremos las áreas fundamentales: 

Promoción: Está área es la responsable de establecer contacto y atender a los 

inversionistas para captar su interés y sus recursos, para promover el desarrollo 

del mercado y sus servicios. 

Algunas de sus funciones son: atraer clientes inversionistas, proporcionar 

atención a los inversionistas, elaborar y dar seguimiento a las órdenes de 

compraventa, asl como asesorar a los inversionistas sobre las diferentes 

operaciones de inversión. 



97 

Operación: Está área se dedica a realizar las transacciones con los titulas valor. 

Las operaciones bursátiles se efectúan en el piso de Remates de la Bolsa de 

Valores, y son realizadas por los Operadores de Piso que cumplen con las 

órdenes de los inversionistas, mismas que le son transmitidas desde el área 

ubicada en la casa de bolsa. 

Dentro de sus funciones principales se encuentran: efectuar la compraventa de 

titulas. Los operadores de piso efectúan la compraventa de valores por parte de 

las casas de bolsa, únicamente con el salón de remates. Necesitan obtener la 

autorización de la CNBV y aprobar rigurosos exámenes en materia legal y 

prácticas bursátiles en la bolsa mexicana de valores, análisis financiero, 

finanzas, análisis del mercado de capitales, administración, ética bursátil, análisis 

económico y SENTRA {Sistema Electrónico de Trasferencia), comprobar que 

han asistido al piso de remate durante seis meses por lo menos, para adquirir 

experiencia práctica, asi como participar en subastas y colocaciones. 

Análisis: la toma de decisiones en el mercado bursátil está orientada por la 

información resultante de estudios y análisis que se efectúan en esta área. 

Los análisis que se realizan son de tres tipos: 

a).- Económico,- Estudia el comportamiento de los principales Indicadores 

nacionales e internacionales, para poder pronosticar los acontecimientos que 

afectan en alguna forma las diferentes alternativas de Inversión o financiamiento. 

b).- Fundamental.- Se dedica al estudio continuo y cuidadoso de la información 

financiera de la empresa que participa en el mercado accionario, con la finalidad 

de elaborar pronósticos confiables de sus utilidades esperadas, para fines de 

inversión a largo plazo y determinar los riesgos de inversión por emisora. 

c).-~ Tiene la función de analizar el comportamiento y cambios de 

tendencia en los precios y volúmenes de los diferentes Instrumentos del mercado 

de valores negociados, a través del análisis de la oferta y demanda de los 

valores, con el objeto de determinar el momento adecuado para Invertir. 
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Administración: por su conducto se llevan los registros diarios de las 

operaciones efectuadas, lo cual permite controlar saldos y posiciones para 

generar la información necesaria, de modo que los inversionis~as conozcan en el 

acto los movimientos, estado de cuenta, depósitos y retiros en efectivo que 

realicen. Actualmente estas áreas cuentan con sistemas automatizados que 

respaldan sus funciones eficazmente. Siendo algunas funciones del área el 

registrar y controlar las operaciones realizadas, manejar la contabilidad, 

administrar y controlar el flujo de efectivo, administrar los recursos humanos de 

la casa de bolsa y desarrollar y operar sistemas computarizados. 

Financiamiento Corporativo: Ésta área se dedica a contactar a todos los 

prospectos para ser emisores en el mercado de valores, la cual asesora a la 

empresa y realiza los estudios previos a la solicitud de emisión ante la BMV y la 

CNBV. 

b.5 PROHIBICIONES 

Las casas de bolsa tienen prohibido: 

1.· Prohibición de utilizar vales. 

Las casas de bolsa tienen expresamente prohibido la utilización de vales, 

conforme la Circular 10-24 de fecha 8 de marzo de 1979; dicha circular reconoce 

que la materia de las operaciones que se llevan a cabo en el mercado son 

precisamente los titulas que cuentan con inscripción en el citado registro, y que 

en dichos títulos, están incorporados los derechos objeto del tráfico en el 

mercado, materia d la oferta y la demanda del mismo; por lo tanto la utilización 

de vales e representación de los titulas materia de las operaciones constituye 

una práctica que puede dañar el mercado y originar que los mismos titulas sean 

materia de diversas operaciones simultáneamente. En esas condiciones las 
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sociedades emisoras a quienes se autorice la oferta pública deben acreditar a 

satisfacción de la CNBV, antes de llevar a cabo dicha oferta, la existencia de los 

titulas materia de la misma. 

Esta práctica, que fue generalizada particularmente en los años de 1976 a 1979, 

quedó eliminada prácticamente por la puesta en vigor del organismo denominado 

Instituto para el Depósito de Valores y la virtual desmaterialización de los títulos 

materia del tráfico bursátil. 

2.· Prohibición de operar fuera de Bolsa, valores inscritos 

Las casas de bolsa no deberán operar fuera de las bolsas; los valores inscritos 

en ellas. La Comisión Nacional Bancaria y de Valores, podrá determinar las 

operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como 

realizadas a través de la misma. 

3.· Prohibición de no dar noticia de /aS" operaciones en /as que intervienen. 

(Secreto Bursátil). 

Las casas de bolsa no podrán dar noticia de las operaciones que realicen o en 

las que intervengan, salvo las que les solicite el cliente de cada una de éstas o 

sus representantes legales o quien tenga poder para Intervenir para intervenir en 

ellas. Esta prohibición no es aplicable a las noticias que proporcionen a la 

autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que el cliente 

sea parte o acusado, a la autoridades competentes, por conducto de la CNBV ni 

a la información estadlstica que están obligados a proporcionar a la CNBV. Esta 

prohibición no es contraria a la obligación que tiene las casas de bolsa de 

proporcionar a la Comisión toda clase de información. 
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y documentos que, en ejercicio de sus funciones de Inspección y vigilancia, les 

solicite en relación con operaciones que celebren. 

La disposición que consagra el secreto bursátil tiene su correspondiente en el 

articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores. 

4.· Prohibición de uso de información privilegiada. 

La Ley del Mercado de Valores, establece que se entiende por información 

privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de 

influir en los precios de los valores materia de Intermediación en el mercado de 

valores, mientras tal información no se haya hecho del conocimiento del público. 

Las personas que dispongan de información privilegiada, deberán abstenerse de 

efectuar operaciones en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de 

valores cuyo precio pueda ser influido por dicha información, en tanto ésta tenga 

el carácter indicado. 

Cabe aclarar que dicha prohibición no es aplicable exclusivamente a los 

intermediarios bursátiles, sino a todas las personas que posean este tipo de 

información. 

"El control del uso indebido de la información privilegiada es de central 

importancia para mantener un mercado de valores equitativo y justo."73 

b. 6 SANCIONES 

Empezaré por definir a la sanción en una primera acepción, diciendo que la 

sanción es la pena que la ley establece contra quien la infringe; es decir, e la 

pena imputable a una ilicitud o a la consecuencia jurldica al realizar un acto que 

la ley establece como prohibido, o al incumplimiento de una obligación. Es el 

medio coactivo de que se vale la autoridad para hacer cumplir la norma. 

n lhidcm. 11ngs: 210, 211 y 213. 

-~- ---------- ---- ----~----·- -- ------ ______ :..__..:_.....:._, _ _¡_. 
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En términos generales, la sanción se define como: "el castigo que aplica la 

sociedad a través del derecho, a las violaciones de la ley y representa la 

efectividad de ésta; generalmente, se pretende, a través de la sanción, asegurar 

el cumplimiento de los deberes que a cargo de las personas establecen las 

leyes."74 

El interés social protegido al establecer sanciones en el sistema financiero por 

violación a alguno de sus ordenamientos, es que las entidades y los particulares 

a caten las normas de Interés público que regulan a dicho sistema som'etlendo su 

actividad a ellas, en protección de los Intereses de los usuarios, de la sociedad y 

de la estabilidad del sistema. 

Las sanciones previstas en las leyes del sistema financiero mexicano, se pueden 

clasificar en: 

1.- Sanciones administrativas.- Estas sanciones se impondrán por la realización 

de operaciones no autorizadas como son entre otras: 

•El uso de una denominación reservada por la Ley del Mercado de Valores. 

•La violación al Secreto Bursátil. 

•El uso de información privilegiada. 

•La adquisición de valores por personas que s encuentren relacionadas con los 

emisores de éstos. 

• falta de cumplimiento de las obligaciones para obtención o mantenimiento de la 

inscripción en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

*Incumplimiento de obligaciones de las Casas de Bolsa. 

• Uso indebido de propaganda o información sobre servicios u operaciones. 

• Participación indebida en el capital social de Casas de Bolsa y Especialistas 

Bursátiles. 

•La adquisición de acciones representativas del capital social de Casas de Bolsa 

o Especialistas Bursátiles, en exceso a los porcentajes permitidos por la Ley. 

"De Ja Fuente Rodrlguez, Jesús. Op.ciL. 1999. pág. 814. 
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• La realización de operaciones prohibidas o no autorizadas. 

• El incumplimiento en la información o información dolosa en /os dictámenes de 

/as Instituciones Calificadoras de Valores. 

• La mala realización de las actividades de /os Asesores de Inversión. 

• Falta de cumplimiento en /os requisitos del contrato de intermediación o de /os 

servicios que de él derivan. 

*El incumplimiento en /os depósitos de valores. 

* El incumplimiento en la contabilidad y registro de operaciones, as/ como en la 

entrega de información a la Bolsa o al público. 

• La inversión de patrimonio distintas de /as permitidas por la ley, efectuadas por 

personas ligadas a intermediarios financieros. 

* Cuando /as Casas de Bolsa no cumplan con /as Circulares emitidas por /as 

autoridades correspondientes. 

* El que /as Casas de Bolsa no cuenten con Sistema Electrónico 

2.- Sanciones Penales.- Estas sanciones se encuentran contempladas en los 

artlculos 52 al 52 bis 7 de la Ley del Mercado de valores, mismas que 

mencionaremos en el siguiente objetivo denominado "delitos". 

b.7 DELITOS 

"La palabra delito deriva del verbo latino delinquere, que significa abandonar, 

apartarse del buen camino, alejarse del sendero señalado por la ley.''75 

Francisco Garrara, principal exponente de la Escuela Clásica, define al delito 

como: "la infracción de la Ley del Estado, promulgada para proteger la seguridad 

de los ciudadanos, resultante de un acto externo del hombre, positivo o negativo, 

moralmente imputable y polltlcamente dañoso."76 

11 Castellanos Tena, Femando. L111ea111ie11tos eieme11tales de Derecho Pe11a/. 42' edición. Editorial Porrúa, México, 
200 l. pág 125 .. 
16 Carram, Francisco. Programa de Derecho Criminal. Volumen 1, Editorial Tcmis, Bogotá, 1995. pág. 61. 
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El Código Penal Federal en su articulo 7°, define al delito como el acto u omisión 

que sancionan las leyes penales. 

En la legislación financiera, delito son los actos u omisiones que atentan contra 

la seguridad en el tráfico juridico, operaciones, patrimonio y el sano y eficiente 

manejo de las entidades financieras, las cuales se tipifican y sancionan 

penalmente. 

Ahora bien se le conoce como delitos bursátiles a: "los actos u omisiones que 

atentan contra las operaciones de captación de ahorros individuales o partidas 

de empresas, y posterior canalización de éstos recursos a otras empresas que 

requieren capital, y que la Ley del Mercado de Valores tipifica y sanciona como 

delitos."77 

Las sanciones penales pueden ser en especifico por cuatro causas más 

comunes: 

a) Hacer Intermediación sin ser casa de bolsa y oferta pública con valores no 

inscritos en el RNV. 

b) Que se disponga del dinero del cliente sin su autorización. 

c) Presentar Información falsa a las autoridades. 

d) Porque la emisoras mientan al público inversionista o hagan uso de 

información privilegiada. 

Cabe mencionar, que los delitos previstos por la Ley del Mercado de Valores 

únicamente se perseguirán a petición de la Secretaria de Hacienda y Crédito 

Público, previa opinión de la CNBV. 

Los delitos contenidos en la ley de la materia, solo admitirán consumación dolosa 

en los términos del articulo 9°, del Código Penal Federal y las formas de autoria 

y participación, asi como las penas a las que se harán acreedores, 

correspondientes al delito de que se trate y, y en su caso a la modalidad del 

11 León León, Rodolfo. I11for111acló11 Prlvlteglada y De/llos Especia/es B11rsdtltes Asociación Mexicana de Derecho 
Bursátil, México, 1993. págs. 55 a 60. 
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mismo, se regirán por los artlculos 13 y 64, del mismo ordenamiento, que a la 

letra dicen: 
Articulo 9o.· Obra dolosamente el que, conociendo los elementos del tipo penal, 
o previendo como posible el resultado lfplco, quiere o acepta la realización del 
hecho descrito por la ley, y 
Obra cufposamente el quo produce e/ resultado tlpfco, que no previó siendo 
previsible o previó confiando en que no se producir/a, en virtud de la violación a 
un deber de cuidado, que debla y pod/a obsorvar según las circunstancias y 
condiciones personales. 

Articulo 13.· Son autoras o participes del delito: 
/ .• Los que acuerden o preparen su realización. 
11.· Los que tos realicen por si; 
11/.- Los que lo realicen conjuntamente; 
IV.- Los que to lleven a cabo sirviéndose de otro; 
V.- Los que determinen dolosamente a otro a cometerlo; 
VI.- Los que dolosomante presten ayuda o aux/llen a otro pare su comisión; 
VII.- Los que con posterioridad a su ejecución auxilien al delincuente, en 
cumpllmfento de una promesa anterior et delito y 
VIII.- Los que sin acuerdo previo, Intervengan con otros en su comisión, cuando 
no se pueda precisar el resultado que cada cual produjo. 
Los autores o participes a que se refiere el presente arlfcufo responderán cada 
uno en la medida de su propia cufpabllldad. 
Para los sujetos a que se refieren las fracciones VI, VII y V/ti, se aplicará ta 
punlbllldad dispuesta por et arlfcuto 64 bis de este Código. 

Articulo 64 bis.- En los casos previstos por las fracciones VI, VII y V/11 del 
arlfcufo 13, se Impondrá como pena hasta las tres cuartas partes de fa 
correspondiente al delito de que se trate y, en su caso, de acuerdo con la 
modalidad respectiva. 

B. PROTECCIÓN DE LOS INTERESES DEL PÚBLICO INVERSIONISTA. 

El objetivo principal de la protección es que los Inversionistas, presentes y 

potenciales, cuenten con toda la información necesaria para poder efectuar 

juicios inteligentes sobre si deben o no invertir en un valor en particular. 

Dicho Inversionista cuenta con que la información disponible sea fehaciente y 

que por tanto, podrá confiar en ella para auxiliarse en la toma de decisiones. 

Uno de los principales elementos para que un sistema financiero pueda 

desarrollarse y operar de manera estable es la confianza del público en que sus 

recursos son administrados correctamente. La falta de confianza de los 

inversionistas incrementa los costos de captación de las Instituciones financieras 
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y, con ello, el costo de capital para los agentes económicos; asimismo, 

incrementa la posibilidad de sufrir retiros masivos de capitales, y obstaculiza asl 

la formación de mercados más profundos y desarrollados. 

Para fortalecer la confianza de los Inversionistas en los mercados y los 

intermediarios se requiere de la instrumentación de ciertas medidas que 

garanticen la protección de sus recursos. Entre éstas destacan: 1) una amplia, 

clara y oportuna revelación de la Información financiera de los Intermediarios y 

las emisoras, 2) una adecuada regulación sobre el uso Indebido de Información 

privilegiada, 3) esquemas eficientes de protección de recursos de ahorradores e 

inversionistas, 4) una mejor regulación sobre conflictos de Interés, 5) una mayor 

promoción de la cultura financiera y 6) una atención más apropiada de los 

usuarios de servicios financieros por parte de los Intermediarios y las 

autoridades. 

1. AMPLIA, CLARA Y OPORTUNA REVELACIÓN DE INFORMACIÓN 

FINANCIERA 

Uno de los principales mecanismos para proteger los recursos del ahorrador y el 

inversionista, es proveer a éstos de información veraz, clara y oportuna que les 

permita conocer y evaluar el nivel de riesgo de sus inversiones. Ello significa que 

los inversionistas, independientemente de su tamaño o grado de sofisticación, 

puedan contar con información suficiente tanto del instrumento y, en su caso, de 

la empresa que emite los valores, como de la situación financiera del 

intermediario a través del cual están realizando sus operaciones. 

La revelación de este tipo de información permite además lograr mercados 

financieros más eficientes, ya que no sólo los participantes pueden tomar 

mejores decisiones, sino que se incrementa la transparencia de los mercados, se 

dificulta el surgimiento de eventos contrarios a las sanas prácticas financieras y 
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se incentiva una creciente profeslonalización de las empresas emisoras al verse 

éstas obligadas a dar a conocer información al mercado de manera continua. 

Por ello, las autoridades financieras deberán trabajar permanentemente para 

procurar que exista una más amplia revelación de información por parte de 

intermediarios y empresas emisoras, que sea divulgada oportunamente y pueda 

ser accesible fácilmente a lodos los participantes del mercado, tanto nacionales 

como extranjeros. 

En el caso concreto del mercado de valores, las autoridades financieras, en 

coordinación con la Bolsa Mexicana de Valores, deberán cuidar que sólo 

participen en el mercado aquellas emisoras que efectivamente revelen de 

manera transparente y oportuna tanto su situación financiera como toda aquella 

información que pueda resultar relevante para los inversionistas. Para ello, será 

necesario promover una regulación más estricta al respecto, que permita 

mantener constantemente actualizados a los inversionistas sobre el tipo de 

eventos acerca de los cuales se requiera revelar información, asl como trabajar 

con el Colegio de Contadores Públicos a fin de homologar los principios 

contables aplicables a las empresas mexicanas con las principales prácticas 

internacionales. 

De esta manera, deberá procurarse que la información relevante de una 

empresa emisora sea del dominio público, excepto la que pudiera dañar su 

situación competitiva o afectar procesos de negociación que se estén llevando a 

cabo. En lodos los casos, las emisoras deberán estar obligadas a Informar a la 

CNBV acerca de hechos relevantes antes de informar a los demás participantes 

del mercado. 

Corresponde a las autoridades procurar que los requisitos de revelación de 

información no financiera que se establezcan, asl como los estados financieros e 

información complementaria que se requieran, cumplan con un adecuado 

balance entre los costos de su preparación para el emisor y la utilidad de la 

información para los inversionistas. 
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Asimismo, a fin de incrementar la calidad de la información revelada, es 

necesario que la · CNBV trabaje para establecer, a través de cambios a la 

normatividad, una mayor responsabilidad de las instancias de gobierno de las 

empresas emisoras y de los asesores externos que participan en la elaboración 

de la información divulgada al mercado o emitan opinión calificada respecto a su 

calidad o las bases de su preparación. 

Por último, la CNBV deberá continuar perfeccionando el contenido de sus 

boletines estadlsticos, los cuales deberán abarcar tanto al sector bancario como 

al no bancario, buscando incorporar Información más relevante para los 

participantes del mercado y procurando su más amplia difusión. 

2. REGULACIÓN Y SUPERVISIÓN DE LA INFORMACIÓN PRIVILEGIADA 

Para proteger los intereses de los inversionistas es también necesario contar con 

una regulación y una supervisión más estrictas del uso de información 

privilegiada. En este sentido, es importante ampliar la definición del tipo penal 

sobre el uso indebido de información privilegiada, a fin de que se puedan 

sancionar también aquellas conductas donde no se hayan obtenido beneficios 

directos o Indirectos con la revelación de este tipo de información. 

Asl también, es preciso que las autoridades avancen en la incorporación de 

técnicas de supervisión más modernas que permitan detectar el uso indebido de 

tal información. Particular atención deberá otorgarse a la supervisión de las 

áreas fiduciarias y sobre todo de banca de inversión y banca patrimonial, en las 

que se realizan diversas operaciones de carácter bursátil, y a través de las 

cuales se puede hacer uso indebido de información privilegiada. 

De igual forma, será necesario evaluar la conveniencia de establecer "murallas 

chinas" que eviten que la información generada en los departamentos de crédito 

de los bancos sea conocida por los administradores de carteras de inversión 
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antes que por el resto de los participantes del mercado en general, provocando 

oportlJnidades desiguales de compra o venta de valores bursátiles. 

Por otra parte, una mejor supervisión debe estar acompañada de acciones 

correctivas ejemplares que contribuyan a aminorar significativamente estas 

prácticas y conductas. En este sentido, es necesario que las sanciones se hagan 

del conocimiento público y se conforme una base de datos que conserve toda la 

información referente a las faltas cometidas, las sanciones impuestas y las 

investigaciones que la CNBV haya llevado a cabo. 

3. LOS ESQUEMAS DE PROTECCIÓN DE RECURSOS DE AHORRADORES 

E INVERSIONISTAS 

SI bien es cierto que la mejor protección de los recursos del público es una 

información clara, amplia y oportuna de sus Inversiones, en la mayorla de los 

paises se ha decidido dar una protección adicional a los ahorradores e 

inversionistas menos sofisticados. En el caso del sistema bancario dicha 

protección se otorga usualmente a través de un seguro de depósito, cuyo 

objetivo es proteger los recursos de los pequeños depositantes, reconociendo 

que éstos cuentan con poca capacidad de análisis y que otorgan mayor 

importancia a la seguridad que al rendimiento de sus inversiones. 

En nuestro pals existen, en la práctica, dos esquemas para proteger los recursos 

de los ahorradores e inversionistas dependiendo del tipo de intermediario 

financiero: el Instituto de Protección al Ahorro bancario (IPAB) y las Contrapartes 

Centrales. Figuras que hemos analizado con anterioridad. 

Si bien la protección que brindan estos esquemas constituye un elemento 

importante para procurar la estabilidad y solvencia del sistema financiero, es 

preciso señalar que, cuando es Indiscriminada, desincentiva una adecuada 

administración de riesgos por parte de las instituciones financieras. En efecto, la 
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experiencia demuestra que tos esquemas de protección de recursos de 

ahorradores e inversionistas con cobertura excesiva no incentivan la generación 

de información financiera adecuada, ni la creación de mecanismos de 

autorregulación y de control de gestión, ya que los intermediarios y el público en 

general perciben que contarán siempre con el apoyo del gobierno ante 

situaciones de insolvencia y falla de liquidez. 

A fin de tener mejores esquemas que protejan los recursos del pequeño 

depositante y no desincentiven tanto la generación de más y mejor información 

como la instrumentación de controles Internos y el fomento de la autorregulación, 

tas autoridades financieras deberán acotar el alcance de la cobertura actual del 

IPAB y las Contrapartes Centrales. Ello, junto con un fortalecimiento de la 

supervisión financiera, mejores mecanismos de mercado y una más amplia y 

transparente divulgación de información, deberá incentivar la creación de 

sistemas de control de riesgos que redunden en mercados financieros más 

sólidos y eficientes. 

4. REGULACIÓN EN MATERIA DE CONFLICTOS DE INTERÉS 

En los últimos años, ha habido un reconocimiento cada vez mayor por parte de 

las autoridades financieras de diversas partes del mundo sobre la problemática 

derivada de tos conflictos de Interés creándose un consenso cada vez mayor 

sobre ta necesidad de emitir diversas disposiciones para limitar estos conflictos Y. 

proteger asl, a los Inversionistas. 

En este sentido, será necesario que la Comisión continúe trabajando en el 

diseño e implementación de nuevas disposiciones que, congruentes con los 

principios de la supervisión consolidada, permitan controlar los conflictos de 

interés que puedan surgir dentro de las diversas entidades de los grupos 

financieros. 
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5. CULTURA FINANCIERA 

Para que la información se convierta en la herramienta más poderosa de 

protección de los intereses de los ahorradores e inversionistas, es necesario 

fortalecer la capacidad de análisis del usuario mediante la promoción de una más 

amplia cultura financiera. En efecto, un adecuado e~tendimlento de las 

caracteristicas y riesgos de las operaciones financieras es una de las mejores 

garantias para que el público vele por la protección de sus intereses. Los 

ahorradores e inversionistas estarán asl en posibilidad de tomar decisiones 

mejor informadas y seleccionar sólo aquellas inversiones cuyo riesgo no sea 

mayor al que están dispuestos a enfrentar. 

La CNBV deberá trabajar, junto con los Intermediarios, participantes del mercado 

y demás autoridades financieras, en la elaboración de esquemas de Información 

para el público usuario, a fin de que éste conozca cada uno de los instrumentos 

que están a su disposición, asi como los plazos, tasas y rendimientos que éstos 

les ofrecen y los riesgos que conllevan. 

6. ÁREAS DE ATENCIÓN DEL PÚBLICO USUARIO 

Como complemento de los citados esquemas de protección, es necesario 

fortalecer las áreas de consulta y atención del público usuario tanto de los 

intermediarios financieros como de la propia CNBV. 

"A raiz de diversas reformas legales, las instituciones financieras tienen la 

obligación de establecer áreas destinadas especlficamente a la atención del 

público usuario, cuyo objeto es tanto orientar, como recibir y resolver, en su 

caso, sus dudas y quejas. Se pretende con ello fortalecer la capacidad de las 

instituciones para atender y solucionar los conflictos o discrepancias 

directamente con el usuario, antes de recurrir a la intervención de las autoridades 
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correspondientes.78 tstas deberán orientar sus esfuerzos para asegurar que los 

Intermediarios efectivamente fortalezcan dichos mecanismos y éstos constituyan 

una alternativa real para atender eficaz y ágilmente las demandas de sus 

clientes. 

Es asl como la Comisión deberá impulsar, junto con los intermediarios 

financieros, un nuevo enfoque en la atención del público usuario, mediante el 

cual no sólo se atienda la queja Individual sino las causas que la originan. 

Finalmente, y una vez analizado el presente capitulo, llego a la conclusión que la 

intermediación bursátil, es el servicio de apoyo para la toma de decisiones de 

inversión y valores más seguroy confiable en estos momentos, realizado por las 

casa de bolsa, los especialistas bursátiles y, de más personas facultadas para 

ello, sin dejar de observar que para que esta intermediación cumpla con su 

objetivo, es importante destacar el papel fundamental que desempeñan los 

emisores, los inversionista y los intermediarios bursátiles, ya que todos ellos en 

conjunto integran la intermediación bursátil en nuestro pals, siempre regulados 

por un marco jurldico especifico y estricto, que permite una sana práctica en el 

desarrollo de la intermediación, con el propósito de proteger los intereses del 

público inversionista; y en consecuencia alentar a la inversión nacional como 

extranjera. 

18 Cfr. Arriola Gan:(a, Juan Jose. Inducción al Mercado de Valores. Editorial, Asociación Mexicana de 
lnte1mediarios Bursdtiles, Mexico, 1998. pdg. 38. 
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CONTRATO DE INTERMEDICACIÓN BURSÁTIL. 

SUMARIO: A. Definición. B. Conlenldo. 1. Proemio. 2. 
Declaraciones. 3. Cláusulas. 3. 1. Mandato General para Actos de 
Intermediación en el Mercado de Valores. 3.2. Guarda y 
Administración. 3.3. Operaciones por Cuenta propia de fa Casa de 
Bolsa. 3.4. Disposiciones Generales. C. Operaciones en el Mercado 
de Valores a través del Contrato de Intermediación Bursátil. D. 
Utllldad e Impacto del Contrato de Intermediación Bursátil en el 
Mercado Mexicano e Internacional. 

A. DEFINICIÓN 
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Empezaré por definir al contrato en su significación semántica; el Diccionario de 

la Real Real Academia Española, define al contrato como: "del latin contractus, 

pacto o convenio, oral o escrito, entre partes que se obligan sobre materia o cosa 

determinada, y a cuyo cumplimiento pueden ser compelidas."79 Por su parte, el 

Nuevo Diccionario Enciclopédico Ilustrado Nauta, define al contrato como el acto 

juridico mediante el cual varias personas convienen en constituir, regular o poner 

fin a alguna relación juridica entre ellas."8º Para el jurista Rafael de Pina, el 

contrato desde el punto de vista legal debe definirse como:"el convenio que 

produce o transfiere obligaciones y derechos."81 El Código Civil Italiano, en su 

articulo 1321, define al contrato como el acuerdo de dos o más personas para 

conseguir, regular o extinguir entre si una relación juridica patrimonial. Por lo que 

hace a la definición que da el Código Civil Español, es concibe al contrato en su 

articulo 1254, como el acto jurldlco en virtud del cual una o varias personas 

consienten en obligarse respecto de otra u otras, a dar alguna cosa o prestar un 

servicio. 

"D/cclo11ar/tl de la Real Academia Espa11o/a. Edición Electrónica, Versión 21.1.0, Espasa Calpe, S.A. 1998. 
80 N11c1•0 D/cclo11nrlo E11clclopéd/co l/11strado Na11ta, Ediciones Nauta, Espaíla, 1998. pág. 295. 
"Pinn, Rafael. Derecho CMI Mcxlca110, Editorial Porrúa, Mcxico, 1999. pág. 266. 
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Finalmente, el Código Civil Federal, establece, que convenio es el acuerdo de 

dos o más personas para crear, transferir, modificar o extinguir obligaciones o 

derechos, mientras que el articulo 1793, del mismo ordenamiento regula que los 

contratos son los convenios que producen o transfieren obligaciones o derechos.

Siendo los contratos la principal fuente de las obligaciones, tanto civiles como 

mercantiles. 

En el contrato de intermediación bursátil, los maestros Erlck Carvallo Yáñez y 

Enrique Lara Treviño consideran que para estar en aptitud de dar un concepto 

aplicable a este contrato, es necesario determinar el contenido de la 

intermediación bursátil desde el punto de vista jurldlco, razón por la cual 

concluyen con los siguientes razonamiento: 

"a). La corredurla como actividad a desarrollar por .la casa de bolsa, consiste en 

la aproximación entre dos o más partes, con el objeto exclusivo de que se 

ofrezcan valores en compra o en venta, efectuadas entre quienes los ofrecen y 

quines los demandan, sin que sea necesaria la presencia fisica o en la 

presentación de dichas partes que intervienen en las aproximaciones y 

posteriormente en las operaciones de compraventa de valores. 

b). La comisión mercantil aplicada a la materia bursátil, estriba en que el cliente 

de la casa de bolsa y ésta, celebren previamente este contrato de intermediación 

que contenga cláusula de comisión mercantil, que le permitirá a dicha casa de 

bolsa poner en contacto a sus clientes con otras personas, oferentes o 

demandantes de valores y efectuar las proposiciones, sean de compra o de 

venta. 

c). Las operaciones por cuenta propia son transacciones mediante las cuales las 

casas de bolsa adquieren o venden por si mismas valores de renta variable, en 

supuestos previamente autorizados. 

d).· Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros, que 

consiste en el control y manejo de actos corporativos y patrimoniales que 



114 

confieren los valores a sus tenedores y a la administración global de su 

patrimonio."82 

Ahora bien, es importante conocer que en materia bursátil, existe la posibilidad 

de que el cliente delegue facultades de decisión de compraventa de valores a la 

casa de bolsa, caso en el cual el contrato de intermediación se manejará como 

discrecional, o en su caso decida expresamente reservarse el derecho de 

realizar las operaciones de compraventa de valores a su libre albedrlo, caso en 

el cual el contrato será no discrecional. 

En consecuencia, se define al contrato de intermediación bursátil como: "aquél 

por medio del cual, el cliente confiere un mandato general para que por su 

cuenta, una casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por la ley a 

nombre de la misma casa de bolsa, salvo que por la propia naturaleza de la 

operación deba convenirse a nombre y representación del cliente, sin que en 

ambos casos sea necesario que el poder correspondiente se otorgue en 

escritura pública."83 Este contrato, es normativo, de tracto sucesivo, formal, por lo 

que como ya lo he mencionado se hace constar por escrito. 

En consecuencia, se puede decir que el contrato de Intermediación bursátil, es 

macro y normativo como ya se habla dicho, el cual sirve para realizar actos 

concretos de intermediación, el mismo se divide en cuatro capltulos, los cuales 

se verán más a delante. 

Los elementos personales que intervienen en el contrato de Intermediación 

bursátil son: " 
a) El cliente de una casa de bolsa. En este caso dicha persona recibe como 

nombres el de comitente u otorgante de la intermediación, pero consideramos 

que la acepción correcta es la de cliente de la propia casa de bolsa; dicho sujeto 

puede ser tanto una persona flslca como una persona moral, por lo que en este 

12 Carvallo Yáncz, Erick y Lara Treviílo, Enrique. Op. cit. pág. 285 y 286. 
u Carvallo Ynílcz, Erick. Op. ciL pág. 80. . 
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último supuesto, su representante legal deberá firmar el texto y las instrucciones 

que gire a la casa de bolsa. 

b).La casa de bolsa. Es una sociedad anónima de carácter especial que requiere 

la autorización de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público para quedar 

facultada a realizar operaciones de Intermediación en el mercado de valores, 

asimismo, para su funcionamiento y una vez obtenida la autorización, el 

intermediario financiero ya no tiene la obligación de inscribirse en el RNV, debido 

a que como ya se ha mencionado con anterioridad, el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios, dejo de existir respecto de la sección de intermediarios. 

Ahora bien, el articulo 100 de la Ley del Mercado de Valores, expresa que el 

contrato de Intermediación bursátil debe constar necesariamente por escrito, sin 

que sea necesario otorgarlo ante notario público. 

Por otra parte, dentro de los elementos reales, del contrato de intermediación se 

evidencia que los valores y demás documentos a ellos asimilados, serán la 

materia exclusiva de la intermediación bursátil y del propio contrato que nos 

ocupa; tal presupuesto se confirma con la lectura del articulo 4° de la ley de la 

materia, mismo que determina que la intermediación Incluye actividades de 

corredurla, comisión u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la 

demanda y la administración de la cartera de·terceros. 

Cabe señalar, que la finalidad del contrato de intermediación estriba en la 

necesidad o deseo de las personas en acceder a las inversiones bursátiles, ya 

que la Ley del Mercado de Valores es restrictiva en cuanto a que solamente a 

través de dicho documento, las casas de bolsa podrán poner en contacto a los 

oferentes de valores con los demandantes de éstos. 

Efectivamente, el contrato de Intermediación bursátil permite a los Intermediarios 

financieros prestar servicios de asesorla, corredurla, comisión y cualesquier 

otros tendientes a poner en contacto a las personas que demandan la compra o 

venta de valores, lo que se realiza mediante el pago de comisiones que al efecto 
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establece como máximo la Comisión Nacional Bancaria y de Valores, 

actualmente previstas en la circular 10-149, emitida por dicha autoridad. 

Siendo el contrato de intermediación bursátil hasta hoy la manera más segura de 

compra y venta de valores en la bolsa. Evitando las antiguas practicas de 

comisión mercantil. 

B. CONTENIDO 

1. PROEMIO 

En el proemio se identifican las partes que lnterv.endrán en el contrato de 

intermediación bursátil, asl también, en este se señalan los datos relativos al 

cliente, como son nombre o razón social, dirección, Registro Federal de 

Causantes y referencias bancarias; para el caso de personas flsicas, se 

especifica su nacionalidad y calidad migratoria, nombres y porcentajes de los 

beneficiarios; para el caso de ser personas morales, se especifican los datos del 

acta constitutiva, su inscripción en el Registro Público de la Propiedad y del 

Comercio, nacionalidad, datos de las personas que representan a la sociedad y 

firman el contrato. 

Por otra parte, se identifica el manejo de cuenta; el tipo de cuenta; la forma de 

manejo de la misma, el interés pactado y otros datos relativos a la casa de bolsa, 

tal y como se advierte del proemio del contrato de intermediación bursátil que se 

anexa para su mejor conocimiento: 

En cuanto al tipo de cuenta, esta puede ser Individual, que es cuando una solo 

persona gira en contra de la cuenta; ~. es cuando dos o más personas 

están autorizadas para girar contra la cuenta por su orden de aparición, a menos 

que se haya pactado en forma distinta; y mancomunada, en este tipo de cuenta, 

dos o más personas están autorizadas para girar en forma conjunta. 
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BOLSA' REPRESENTADA POR Y POR LA OTRA 
LA(S) PERSONA(S) INDICAD-,A(""s)--=EN-E~L ~P~R~O~EM-IO~DEL PRESENTE 
CONTRATO A QUIEN(ES) SE LLAMARA "EL CLIENTE". 

PROEMIO 

CLIENTE 

NOMBRE(S) _________ RAZONO DENOMINACION 
SOCIAL DOMICILIO 

COL. 
-------'' C.P. TELEFONO(S) 

NO. CTA. DE CHEQUES U OTRA 

=~--------' BANCO R.F.C. _______ _ 

INTERESE PACTADO PARA EFECTOS DE LA FRACCION 111 DE LA 
CLAUSULA DECIMA OCTAVA 

TIPO DE CUENTA 

INDIVIDUAL ___,. ____ (FIRMA), SOLIDARIA---- (FIRMA), 
MANCOMUNADA (FIRMA). 

MANEJO DE CUENTA 

NO DISCRECIONAL 
(FIRMA) 
DISCRECIONAL ------------ (FIRMA) 
DISCRECIONAL LIMITADA 
(FIRMA) 

LIMITE ______________ _ 

CLIENTE PERSONA FISICA 
NACIONALIDAD ______ CALIDAD MIGRATORIA __ _ 

BENEFICIARIOS 

NOMBRE _______ % DE BENEFICIO 
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CLIENTE PERSONA MORAL 

NACIONALIDAD ________ _ 

DATOS DE ESCRITURA 
NUMERO-------- FECHA--------,=-=-=
NOTARIO PLAZA OTROS 

DATOS DE INSCRIPCIÓN REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO 

DATOS ESCRITURA(S) REPRESENTANTE(S) LEGAL(ES) QUE FIRMAN EL 
CONTRATO 

NUMERO------..-,,- FECHA------
NOTARIO PLAZA ----- OTROS 

PERSONAS AUTORIZADAS PARA EL MANEJO DE LA CUENTA. 

NOMBRE ------ FIRMA ------ TIPO DE FIRMA _______ _ 

DATOS ESCRITURA(S) DE LA(S) PERSONA(S) AUTORIZADA(S) PARA EL 
MANEJO DE LA CUENTA 

NUMERO - FECHA 
NOTARIO~::::::_-.:'P.,_.LAZA=-====--OTR--0...,.S _____ _ 

DATOS INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO 
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En este apartado como lo hemos visto las partes deberán pactar en el contrato 

de intermediación de manera clara las tasas de Interés ordinario y moratoria que 

puedan causarse con motivo de los servicios y operaciones materia del contrato, 

asl como las fórmulas de ajuste a dichas tasas y la forma en que se notificarán 

sus modificaciones. Las tasas pactadas se aplicarán por igual a los adeudos que 

sean exigibles tanto a la casa de bolsa como al cliente. 
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Asimismo, en el contrato, el inversionista que sea titular de la cuenta podrá en 

cualquier tiempo designar o cambiar beneficiario. 

2. DECLARACIONES 

En este rubro se señalan aspectos generales de la casa de bolsa y del cliente 

relacionado con su personalidad; datos del Registro Público de la Propiedad y 

del Comercio, asl como respecto de los derechos y obligaciones de las partes, y 

algunas otras consideraciones e carácter general e informativa de interés de los 

contratantes; este rubro es la Introducción del contexto general del contrato, ya 

que las partes realizan diversa manifestaciones con el fin de hacerse sabedoras 

de datos especificas y de identificación entre las mismas, sirve de referencia la 

parte relativa a las declaraciones del contrato de intermediación bursátil que a 

continuación se detalla. 
DECLARACIONES 

l.· Declara LA CASA DE BOLSA, por conducto de su representante legal: 

a) Ser una sociedad legalmente constituida conforme a las leyes de los Estados 
Unidos Mexicanos, según se desprende de la escritura pública número 
___ ., de fecha ·, otorga ante la fe del Lic . 
....,..--,..---,.-·· Notario Público número ___ de __ e Inscrita en 
el Reglslro Público de la Propiedad y del Comercio de • en 
____ ., con fecha •• con Inscripción en la sección de 
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, según se 
consigna en oficio número • de fecha expedido por 
________ .,y por lo tanto astil autorizada para operar como 
Casa de Bolsa, teniendo como Registro Federal de Contribuyentes 

b) Que el representante comparece en su carilr.ter de ___ ., según se 
acredita con la escritura pública número ___ de fecha -----
otorgada ante la fe del Lic. , Notario Público número 
----- de , e Inscrita en el Registro Público de la 
Propiedad y del Comercio de en con fecha 
--,,..,----,.,.· y declara que sus facultades no le han sido revocadas, 
suspendidas ni limitadas. 

11. Declara EL CLIENTE. 

a) (EXLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS) Ser de la nacionalidad que ha 
quedado Indicada en el proemio de este contrato, acreditilndolo con los 
documentos que en copla se anexan al presente Instrumento. 



a') (EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES Y UNIDADES ECONOMICAS) 
Ser legalmente constituida, ser de la nacionalidad, contar con 
el Registro Federal de Contribuyentes y tener por representante(s) legal(es) a 
la8s) persona(s) lndicada(s) en el proemio de este contrato, declarando que 
el(los) poder(es) de dicho(s) represenlanle(s) no le(s) ha(n) sido revocados(s), 
suspendidos(s) ni llmllado(s), lodo lo cual acredita mediante los documentos de 
los cuales se anexa copla al presente. 

b) Que sabe el alcance de los derechos y las obligaciones que en tos términos 
de la vigente Ley del Mercado de Valores se derivan de este contrato y que 
conoce y acepta que las operaciones que celebre a su amparo LA CASA DE 
BOLSA, las llevará a cabo con apego a tas disposiciones de carácter general 
expedidas en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 
C.V., y en su caso a las normas de operación a tas que LA CASA DE BOLSA 
deba sujetarse cuando se trate de valores negociados en el extranjero. 

c) Que reconoce expresamente que por ta naturaleza de las Inversiones en et 
mercado de valores que son materia de este contrato, Incluso aquellas 
realizadas en acciones de sociedades de Inversión, no es posible asegurar 
rendimiento alguno ni garantizar lasas distintas a las que se obligan a cubrir los 
emisores, estando sus Inversiones sujetas, por tanto, a pérdidas o ganancias, 
debidas en lo general a las fluctuaciones del mercado. 

lit.- Declaran ambas partes: 

Que en el presente Contrato de Intermediación Bursátil se estipulan los derechos 
y las obligaciones de las partes, derivados del mandato general que otorga EL 
CLIENTE a LA CASA DE BOLSA; de los servicios de guarda y administración de 
valores que se obliga a prestar LA CASA DE BOLSA y de las operaciones que 
celebren ambas partes entre si, rigiéndose la relación contractual por todo el 
clausulado del presente instrumento, con Independencia de su división en 
cap\lulos. Con base en lo anterior, las partes convienen las siguientes cláusulas. 

3. CLÁUSULAS 
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Este apartado, como se habla mencionada con anterioridad, cuando definimos al 

propio contrato, dijimos que se divide en cuatro capltulos, mismos que 

empezaremos a analizar uno por uno. 

3.1. MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL, 

Podemos decir que el mandato es el contrato por el cual el mandatario se obliga 

a ejecutar por cuenta del mandante, los actos jurldicos que éste le encarga. 
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El mandato general, adopta las tres formas que consagra el articulo 2554 del 

Código Civil, es decir, para pleitos y cobranza, actos de administración y bines y 

actos de dominio. 

Ahora bien, en materia bursátil que es la que nos ocupa, este punto sigue siendo 

innovador respecto del régimen legal que existla antes de las modificaciones a la 

Ley del Mercado de Valores de 1990, por el cual se aplicaba el Código de 

Comercio, en lo relativo a la comisión mercantil, entendida como mandato para 

actos de comercio, lo que advertla que por cada realización de operación bursátil 

era necesario suscribir un contrato. Sin embargo, en la actualidad y aunado a 

todas las reformas que ha vivido la Ley del Mercado de Valores, el contrato de 

intermediación bursátil se lleva a través de un mandato general, por el cual se 

evita la aplicación del Código de Comercio, relativo a la comlsióh mercantil: 

Especlficamente con este mandato se faculta a la casa de bolsa a realizar todos 

lo actos que en el mismo se señalan, aplicándose la Ley del Mercado de Valores 

de manera supletoria. 

Con este mandato se regula la relación entre las casas de bolsa y su clientela, 

sin necesidad de haya de firmar un contrato por cada operación ordinaria, ni la 

ratificación de las mismas, como sucedla anteriormente, cabe mencionar las 

grandes diferencias que exigen actualmente con relación a la comisión mercantil 

como por ejemplo: en la comisión mercantil el mandato era aplicado para actos 

de comercio y se requerla confirmación por escrito, asimismo el comisionista, es 

decir, la casa de bolsa podla aceptar o rechazar el encargo; actualmente con el 

poder que nos ocupar en el contrato de intermediación bursátil, el cliente confiere 

un general para actos de intermediación bursátil, este mandato conferido a la 

casa de bolsa la obliga a ejecutar las órdenes del cliente, salvo que el cliente no 

le haya provisto de los fondos necesarios, asimismo la casa de bolsa deberá 

excusarse de dar cumplimiento a las órdenes cuando estas contravengan las 

leyes y disposiciones de carácter general, lo anterior de conformidad con los 

articulas 91, fracción VII y 96 de la Ley del Mercado de Valores. 
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Por otra parte, la casa de bolsa para el desempeño de sus funciones y encargos, 

actuará siempre conforme a las instrucciones del cliente que reciba el apoderado 

para celebrar operaciones con el público designado por la propia casa de bolsa, 

. por lo tanto en este capitulo se debe establecer como se realizará el manejo de 

la cuenta. Por lo que el articulo 91 de la ley de la materia, prevé los tres tipos de 

manejo de cuenta: 

a) Discrecional: se reconoce en el articulo 91, fracción VIII, de la ley de la 

materia, que era una práctica sin apoyo legal, es decir; la forma de manejo 

discrecional, en la que no hay instrucciones previas del cliente, es de señalarse 

que si bien esta forma de manejo de la cuenta se contempla en el formato de 

contrato de comisión mercantil que antes regia la regulación entre casa de bolsa 

y su clientela, su incorporación en la ley y en el contrato de intermediación que 

actualmente rige, confiere a la casa de bolsa una altislma responsabilidad, ya 

que actúa a su arbitrio, conforme la prudencia le dicte cuidando el negocio como 

propio. Puede revocarse o limitarse la discreclonalidad. 

En este caso se requiere que los clientes tengan confianza en la capacidad 

técnica y administrativa de las casas de bolsa y en su solvencia moral y 

económica. 

Es de suma importancia señalar que las caracteristicas más importantes del 

manejo de cuenta discrecional son el que no se requiere decisiones especificas 

del cliente, es discrecional de intermediario las opresiones; no se requiere 

autorización previa o ratificación de las de las opresiones por el cliente, 

asimismo, internamente actúa a su arbitrio, conforme a la prudencia lo dicta y 

cuidando el negocio como propio. 

b) No Discrecional: En este manejo, las instrucciones deben ser previas por el 

cliente. El promotor designado en la casa de bolsa no puede realizar ninguna 

operación sin que previamente se le den instrucciones, sólo puede hacer 

sugerencias. 
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A mayor abundamiento, en este manejo la casa de bolsa sólo podrá realizar 

compra o venta de valores, de acuerdo a órdenes o instrucciones especificas 

que el Inversionista le proporcione. A estas instrucciones se les conoce como 

órdenes de operación 

c) Discrecional limitada: Esta es una mezcla de dos actos que pueden referirse 

a los limites de montos y tipo de valores que con los que tendrá que operar. 

Las órdenes de operación pueden ser limitadas, al mercado o condicionales; 

en estas primeras, el cliente o inversionista fija el precio máximo de compra o el 

mlnimo de venta para operar determinados titules. 

"Por lo que hace a las órdenes al mercado o a precio de mercado, el cliente 

dispone la compra o venta de determinados titules y deja a criterio de su casa de 

bolsa la operación al precio más favorable, de acuerdo a las cotizaciones que se 

logren durante el dla."64 

Ahora bien, las órdenes limitas son aquellas en donde el cliente establece la 

realización de alguna operación que él desea sólo si se producen determinadas 

situaciones que se indicarán expllcitamente por dicho cliente inversionista. 

El articulo 91, fracción 11, de la Ley del Mercado de Valores, dispone que a 

menos que en el contrato de intermediación se pacte el manejo discrecional de la 

cuenta, las instrucciones del cliente para la ejecución de operaciones concretas o 

movimientos en la cuenta del mismo, podrán hacerse de manera escrita, verbal o 

telefónica, debiéndose precisar en todo caso el tipo de operación o movimiento, 

asl como el género, especie, clase emisor, cantidad, precio y cualquier otra 

caracterlstica necesaria para Identificar los valores materia de cada operación o 

movimiento en la cuenta, asimismo, las partes podrán convenir cualquier otro 

medio electrónico libremente, como es el de carta, telégrafo, teles, siempre que 

se precisen las claves de Identificación y las responsabilidades, reconociéndose 

fuerza probatoria plena a las constancias documentales o técnicas utilizadas, de 

" Arriola Garcla, Juan José. lnduccló11 al Mercado de Valores, Capilulo l. Editorial Asociación Mexicana de 
lntcnncdiarios Bursatilcs, México, 1999, pag 15. 
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conformidad con el citado articulo y los articulos 373 y 374 del Código de 

Procedimientos Civiles para el Distrito Federal. 

Una parte fundamental de las operaciones de la Intermediación bursátil es que, 

en el mismo contrato de estipula la existencia de un sistema de recepción de 

órdenes y asignación de operaciones. Con esto se evita la alteración de dichas 

órdenes y operaciones de compraventa al contado de titulos de renta variable y 

renta fija que se cotizan en la bolsa de valores, propendiendo al logro de un 

mejor servicio y trato equitativo a su clientela inversionista; con lo que se da 

cumplimiento a lo dispuesto por los articulos 91, fracción 111, y 26 bis 8, de la ley 

de la materia. 

A través de este sistema, se permite al usuario registrar ofertas públicas, 

consultas, hechos y posturas, ingresar órdenes y cerrar operaciones con 

Warrants y valores accionarios, tanto del mercado de sociedades de inversiones, 

cabe seglar que este sistema también está diseñado para tltulos de deuda. 

El citado sistema se denomina, Sistema Electrónico de Negociación, 

Transacción, Registro y Asignación para Mercado de Capitales (SENTRA).Este 

es totalmente automatizado, y consiste en que los Promotores de las casas de 

bolsa reciben las órdenes e instrucciones de los clientes Inversionistas en 

estricto orden, con lo cual se garantiza el trato equitativo y justo a los clientes. En 

ningún caso la casa de bolsa estará obligada a cumplir instrucciones por cuenta 

del cliente si éste no lo ha provisto de dinero, el cual debe pagarse a la casa de 

bolsa en un plazo de 48 horas, es Importante destacar que en la practica es pago 

referido es previo. 

Las órdenes de la clientela serán manejadas por la casa de bolsa a través de sus 

apoderados debidamente autorizados por la Comisión Nacional Bancaria y de 

Valores, de conformidad con lo establecido con el articulo 17 Bis 7, de la Ley del 

Marcado de valores, ya que si bien, las casa de bolsa son sociedades anónimas 

tiene que actuar necesariamente a través de apoderados personas flsicas, la 

figura del promotor de valores, quien es el apoderado para celebra operaciones 
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con el público, no estaba recogida en la ley; no es sino hasta las reformas del 4 

de enero de 1990, donde se define la participación de éste representante de la 

casa de bolsa que actualmente señala el articulo 91, fracción I, de la ley en cita. 

Es importante mencionar que si se cambia de apoderado en contratos 

discrecionales, se convierte automáticamente en no discrecionales, para que el 

cliente inversionista decida lo conducente. 

CLAUSULAS 

MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMECIÓN 
EN EL MERCADO DE VALORES 

PRIMERA.· EL CLIENTE otorga a LA CASA DE BOLSA, un mandato general 
para actos de Intermediación en el mercado de valores, consistente en comprar, 
vender, dar en prenda, guardar administrar depositar los valores a que se refiere 
esta cláusula e Incluso metates amonedados; actuar como representante en 
asambleas de accionistas, obllgaclonlstas, tenedores de certificados de 
participación o de otros valores, en el ejercicio de derechos corporativos y 
patrimoniales; recibir fondos; canjear; reportar; prestar; ceder; transmitir y en 
general realizar cualquier otra operación o movimiento en ta cuenta de EL 
CLIENTE y llevar a cabo cualquier acto relacionado con valores, Ulules o 
documentos a ellos aslmliables u otros Instrumentos autorizados por la Comisión 
Nacional de Valores, bursátiles o extrabursátiles e Incluso piezas de metal 
amonedados, a todos los que, para efectos de este contrato se les designará 
simplemente 'VALORES". 

SEGUNDA.· Salvo que EL CLIENTE haya optado por encomendar a LA CASA 
DE BOLSA dlscreclonalidad en el manejo de la cuenta correspondiente a este 
contrato, el mandato a que se refiere el mismo será desempenado por esta 
última con sujeción a las instrucciones expresas de EL CLIENTE que reciba el 
apoderado para celebrar operaciones con el público. designado por la propia 
CASA DE BOLSA en los términos de la Cláusula Décima Cuarta de este 
contrato. 

Cuando el manejo de ta cuente se haya estipulado como discrecional, será 
aplicable ta Cláusula Sexta. 

TERCERA.· EL CLIENTE se obliga expresamente a cumplir en sus términos las 
obligaciones asumidas por LA CASA DE BOLSA frente a las personas con las 
que contrate en tos términos de este documento. 

LA CASA DE BOLSA cumplirá el mandato materia de este contrato por conducto 
de sus apoderados, quedando facultado sin embargo, para encomendar la 
realización del encargo a otra CASA DE BOLSA sin necesidad de obtener el 
consentimiento de EL CLIENTE, en el caso de operaciones a realizarse en 
mercados Internacionales, pero haciéndose responsable de la actuación del 
delegatarlo respectivo. 

CUARTA.· Las partes convienen que las órdenes de EL CLIENTE las ejecutará 
LA CASA DE BOLSA conforme a su sistema de recepción y asignación de 



operaciones, cuyas bases conoce EL CLIENTE las cuales forman parte de este 
contrato y se anexan al mismo. 

QUINTA.· En ningún caso LA CASA DE BOLSA estará obligada a cumplir 
Instrucciones por cuenta de EL CLIENTE si éste no la ha provisto de los recursos 
o valores necesarios para ello, o si no existen en su cuenta saldos acreedores o 
lineas de crédito dlsponlble para ejecutar las Instrucciones re\a\lvas. 

Igualmente y conforme a lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores, LA 
CASA DE BOLSA deberá excusarse, sin su responsabllldad, a dar cumplimiento 
a las Instrucciones de EL CLIENTE que contravengan lo establecido en las leyes 
y disposiciones de carácter general expedidas por las autoridades competentes, 
asl como en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de 
C.V., expresando las razones de la negativa, por escrito al CLIENTE. 

CUENTAS DISCRECIONALES 

SEXTA.· En caso de que EL CLIENTE opte porque el manejo de la cuenta sea 
discrecional, conviene expresamente en que no regirán las estipulaciones 
contenidas en la Cláusula Segunda de este contrato, caso en el cual se aplicarán 
especlficamenle las siguientes esllpulaclones: 

a) EL CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA para manejar su cartera de 
valores, realizando las operaciones de compra, venia, reporto y el ejercicio de 
derechos derivados de los valores que le han sido encomendados en guarda y 
administración que considere convenientes, de conformidad con lo establecido 
en la cláusula Novena, actuando a su arbitrio conforme la prudencia le dicte, y 
cuidando dicha cuenta como propia. 

En ningún momento LA CASA DE BOLSA podrá celebrar operaciones por 
cuenta propia con \ns\rumentos del mercado de capitales, as\ como compras de 
valores a futuro y a plazo, financiamientos para adquisición de valores "crédito de 
margen', ni cualquier otra operación que al efecto limite la Comisión Nacional de 
Valores mediante disposiciones de carácter general. 

b) Las operaciones a que se refiere el primer párrafo del Inciso anterior serán 
ordenadas por el apoderado para celebrar operaciones con el público que 
maneje la cuenta de EL CLIENTE designado por LA CASA DE BOLSA en los 
términos de la Cláusula Décima Cuarta de este contrato, sin que sea necesaria 
la previa aprobación o ratificación de EL CLIENTE para cada operación. 

c) EL CLIENTE, mediante Instrucciones precisamente por escrito y 
fehacientemente entregadas a LA CASA DE BOLSA, podrá limitar la 
dlscrec\onalldad al manejo de determinados valores, montos de operación o a la 
realización de operaciones especificas, lo que sel\a\ará delalladamente. 

d) Independientemente de lo anterior, la discrec\onalldad pactada podrá 
revocarse en cualquier momento por EL CLIENTE mediante comunicación 
fehaciente por escrito dada a LA CASA DE BOLSA, dentro del horario 
comprendido ente las • hrs. y las hrs., la cual surtirá 
efectos el dla de su entrega en las oficinas de la Dirección de 
______ de LA CASA DE BOLSA, no siendo afectadas operaciones 
concertadas, pendientes de ejecutar o liquidar. 

126 
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3.2. GUARDA Y ADMINISTRACIÓN DE VALORES 

Podemos definir a la Guarda semánticamente según el Diccionario de la Real 

Real Academia Española, diciendo que "es aquella persona que tiene a su cargo 

la conservación de una cosa, que es la acción de guardar, conservar o defender, 

asl como la observancia y cumplimiento de un mandato, ley o estatuto,"85 

asimismo, el diccionario en mención define a la Administración como la acción y 

efecto suministrar, proporcionar o distribuir alguna cosa, graduar o dosificar el 

uso de la misma, para obtener mayor rendimiento de ella o para que produzca 

mejor efecto 

Para Rafael de Pina, la guarda "es la acción de cuidar, custodiar, vigilar o 

cumplir."86 

En atención a las definiciones anteriores, por mi parte considero que la guarda y 

administración de valores, es el acto jurldlco mediante la cual una persona, se 

obliga con otra a la custodia de los valores que le encomienda, asl como 

practicar los actos necesarios para la conservación de los derechos que los 

valores confieren a sus tenedores, facultándolo para hacer efectivo loa derechos 

patrimoniales que de esos valores deriven. 

Ahora bien, por lo que hace al contrato de intermediación bursátil en este 

capitulo de guarda y administración de valores, se analiza en que consiste el 

servicio de guarda y administración que las casa de bolsa prestan a su clientela 

inversionista, por conducto de las instituciones depositarias. Al respecto se 

señala que la casa de bolsa se obliga a guardar los titulas depositados en un 

Instituto para el Depósito de Valores, al cual ya nos hemos referido 

anteriormente, asl como en otras instituciones, como podrla ser Banco de 

México, quien resguarda los Certificados de Tesorerla (CETES), toda vez que 

estos no existen fislcamente. 

81 Real Academia Española. Op. cit. Letra "G"(versión electrónica). 
" De Pina, Rafael. Op. cil pag. 304. 
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En el aspecto administrativo la casa de bolsa se obliga a efectuar los cobros y 

practicar los actos tendientes a conservar los valores. SI hay efectivo por 

cualquier causa y no puede el intermediario aplicarlo a valores, se obliga a 

depositarlo en un banco o en una sociedad de inversión de renta fija. 

También, se expresan las condiciones que deberá satisfacer el cliente que desee 

ejercer personalmente los derechos corporativos derivados de sus valores, como 

es el relativo a su participación en las asambleas, de accionistas, obligacionistas, 

o tenedores de certificados de participación, especificando que el cliente deberá 

solicitar a la casa de bolsa cuando menos con ocho días de anticipación a la 

fecha en que se cierre el registro de participantes, la constancia que acredite su 

derecho de asistencia, entendiéndose que de no cumplir con este requisito la 

casa de bolsa ejercerá los derechos relativos por cuenta del cliente. En la 

cláusula respectiva se deben señalar a las que el cliente deberá sujetarse para el 

ejercicio de los derechos patrimoniales. 

En otra cláusula se recoge lo dispuesto por el articulo 91, fracción VI, de la Ley 

del Mercado de Valores, práctica que anteriormente no tenia apoyo jurídico, 

consistente en la facultad de la casa de bolsa de suscribir los endosos y 

cesiones de valores nominativos expedidos a favor del cliente. 

Finalmente, cabe mencionar que este apartado, es de suma importancia en la 

celebración del contrato de intermediación bursátil, debido a que de ahf se 

desprende los valores que el cliente da en guarda y administración a la casa de 

bolsa como consecuencia de la celebración del contrato de intermediación 

bursátil. 

Sirve de ejemplo, el apartado correspondiente del contrato modelo que la 

mayorfa de las casas de bolsa utilizan y que a continuación de detalla. 



11 
GUARDA Y ADMINISTRACION 

SEPTIMA.· Las partes convienen que LA CASA DE BOLSA prestará a EL 
CLIENTE el servicio de guarda y administración respecto de los valores que EL 
CLIENTE le confle para tal efecto y de tos fondos que éste le entregue para la 
celebración de operaciones, en los términos establecidos en la fracción 11 del 
articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores. 

En virtud del servicio de guarda y administración de valores, LA CASA DE 
BOLSA se obliga a recibir los VALORES propiedad de EL CLIENTE que el 
mismo le entregue o que le sean transferidos por orden de éste o los que se 
adquieran por cuenta de este último en cumplimiento del presente contrato y a 
tenerlos depositados en Institución para el depósito de valores u otras 
Instituciones que detennlne la Comisión Nacional de Valores cuando se trate de 
titulas que por su naturaleza no puedan ser depositados en las primeras, o bien 
por que otras disposiciones aplicables asl lo detennlnen. Asimismo, LA CASA 
DE BOLSA se obliga a efectuar en relación con dlcl1os VALORES, los cobros y a 
practicar los actos necesarios para la conservación de los derechos y el 
cumplimiento de las obligaciones que los referidos valores confieran o Impongan 
a EL CLIENTE, sin que dentro de éstos se comprenda el ejercicio de derechos o 
acciones judiciales y a disponer de ellos para la ejecución de sus Instrucciones. 

Tratándose de efectivo, cuando por cualquier circunstancia LA CASA DE BOLSA 
no pueda aplicar esos fondos al fin senalado por EL CLIENTE el mismo dla de 
su recepción, deberá si persiste el Impedimento, depositarlos en Institución de 
crédito o bien adquirir por cuenta de EL CLIENTE acciones representativas del 
capital social de alguna sociedad de Inversión de renta fija seleccionada por LA 
CASA DE BOLSA, a más tardar al dla hábil siguiente. 

El retiro flslco o transferencia de los valores depositados, se podrá realizar u 
ordenar en su caso por EL CLIENTE o el representante de su sucesión en caso 
de muerte, mediante la suscripción de los documentos que le solicite LA CASA 
DE BOLSA para comprobar la devolución o transferencia a entera confonmldad 
de quien recibe, previa legitimación de éste último. 

OCTAVA.· EL CLIENTE que desee asistir a una asamblea, lo solicitará por 
escrito a LA CASA DE BOLSA con cuando menos ocho (8) dlas hábiles de 
anticipación a la fecha en que se cierre el registro de participantes y si no hubiera 
éste, a la fecha de celebración de la asamblea, a efecto de que LA CASA DE 
BOLSA pueda, en los ténmlnos de la Ley del Mercado de Valores, entregar a EL 
CLIENTE oportunamente la documentación necesaria para acreditar su derecho 
de asistencia a la asamblea respectiva. 

Dentro del mandato que EL CLIENTE confiere a LA CASA DE BOLSA en este 
contrato, se comprenden especlficamente las facultades a que 5e refieren los 
articulas 192 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 221 y 228s de la Ley 
General de Titulas y Operaciones de Crédito y demés preceptos aplicables de 
éstas u otras leyes, a fin de que LA CASA DE BOLSA lo represente en 
asambleas de accionistas, obligacionistas, tenedores de certificados de 
participación u otros valores, respecto de los cuales se esté prestando el servicio 
de guarda y administración. 

LA CASA DE BOLSA lnfonmará a EL CLIENTE, cuando éste asl lo solicite por 
escrito, sobre los acuerdos tomados en las asambleas a las que hubiere 
concurrido en ejercicio del mandato conferido en los ténninos de este contrato. 
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NOVENA.· Cuando haya que ejercer derechos o efectuar exhibiciones o pagos 
de cualquier clase en relación con los valores respecto de los cuales esta CASA 
DE BOLSA esté prestando el servicio de guarda y administración, se estaré a lo 
siguiente: 

a) SI los valores atribuyen un derecho de opción o preferencia, LA CASA DE 
BOLSA ejerceré tal derecho de acuerdo a las Instrucciones de EL CLIENTE, 
siempre y cuando haya sido provista de los fondos suficientes por lo menos 
___ dlas héblles antes del vencimiento del plazo senalado para efectuar 
el pago del derecho opcional o de preferencia. 

b) Los derechos patrimoniales correspondientes a los valores respecto de los 
cuales se esté prestando el servicio de guarda y edmlnlstrac\ón serén ejercidos 
por LA CASA DE BOLSA por cuenta de EL CLIENTE y acreditados a éste en la 
cuenta que al efecto llevará LA CASA DE BOLSA en los términos del presente 
contrato. 

c) La falta de entrega por parte de EL CLIENTE de los fondos senalados en 
los Incisos anteriores, eximirá a LA CASA DE BOLSA de toda responsabilidad 
por la lnejecuclón de los actos de administración mencionados. 

En caso de cuentas discrecionales, seré aplicable lo con~enldo en la cléusu\a 
Sexta de este documento. 

LA CASA DE BOLSA queda exenta de cualquier responsabilidad frente AL 
CLIENTE por actos o situaciones para el depósito de valores o de cualquier otra 
Institución que preste un servicio similar, por los que se afecte u obstaculice el 
ejercicio de algún derecho a los que se refiere la presente cláusula. 

DECIMA.· Con objeto de que LA CASA DE BOLSA pueda cumplir cabalmente 
con el servicio de guarda y administración a que se refiere este Capitulo, en los 
términos de la Ley del Mercado de Valores, las partes convienen en que LA 
CASA DE BOLSA queda facultada para suscribir en nombre y representación de 
EL CLIENTE, los endosos y cesiones de valores nominativos expedidos o 
endosados a favor de EL CLIENTE respecto de los cuales se esté prestando el 
servicio antes aludido. 

3.3. OPERACIONES POR CUENTA DE LA CASA DE BOLSA 
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En este punto se incorpora una modificación trascendental incluido en el 

mercado de valores, a partir de las reformas de 1990, a la Ley del Mercado de 

Valores. En efecto, en el articulo 95, se regula toda la operación del mercado de 

valores que realizan las casas de bolsa por cuenta propia y que constituye una 

excepción a la prohibición general conocida doctrinalmente como autoentrada. 
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Salvo lo dispuesto en la última parte del párrafo anterior, las operaciones por 

cuenta propia que celebren tas casa de bolsa, sólo podrán hacerse después de 

que se hayan satisfecho en su totalidad tas órdenes de su clientela. 

El articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, fracción V, Inciso a), facilita a la 

casa de bolsa de conformidad con tas disposiciones de carácter general que 

dicte la CNBV. 

Las operaciones por cuenta propia se definen como aquellas operaciones 

mediante las cuales una casa de bolsa con sus propios recursos compra o vende 

por si misma valores de oferta pública, con el objeto de facilitar su colocación, 

coadyuvar a dar mayor estabilidad a los precios y a reducir los márgenes entre 

cotizaciones de compra y venta, proveer liquidez al mercado y facilitar el 

intercambio de tos titulas entre tos inversionistas. 

También se consideran operaciones por cuenta propia las que lleve a cabo con 

financiamiento de Instrucciones de crédito, las operaciones a plazo y a futuro, 

transacciones en mercados del exterior y de arbitraje Internacional y las 

emisiones de tltulos opcionales y sus coberturas. 

CIRCULAR 163 

A LAS CASAS DE BOLSA: 

La Junta de Gobierno de esta Comisión, de acuerdo al procedimiento de 
consulta llevado a cabo el 1' de diciembre de 1992, con fundamento en lo 
dispuesto por los articulas 1 '; 22, fracciones I y V, Incisos a}, e), ~ y últlmo 
párrafo de dicha fracción; 26 Bis; 40; 41, fracciones IV y X; 44, fracciones I y IV y 
95 de la Ley del Mercado de Valores, y 

CONSIDERANDO 

Que con motivo de las experiencias observadas en la aplicación del roglmen al 
que deben sujetarse las casas de bolsa en la reaflzaclón de operaciones por 
cuenta propia con valores de renta variable, establecido en la Circular 10·155, 
expedida por esta Comisión el 15 de abril de 1992, resulta conveniente Introducir 
diversas modificaciones tendientes a otorgar mayor eficiencia a esta clase de 
operaciones; 

Que el nuevo marco regulatorio en esta materia, promueve que las casas de 
bolsa ac/úen como especialistas respecto de acciones de media y baja 



bursati//dad como condición indispansab/a para concertar operaciones 
directamente con su clientela, to cual debe radundar en el perfeccionamiento de 
los procesos de formación de prac/os de /os titulas que corresponden a dichas 
categor/as, en beneficio del público Inversionista; 

Que, en todo caso, se fortalece el principio de que en sus operaciones por 
cuenta propia las casas de bolsa daban otorgar prioridad y un tratamlanto 
equitativo a la ctlenta/a lnvars/onlsta, as/ como evitar la presencia de conflictos 
de Interés en las funciones de Intermediación, a cuyo efecto se empllan las 
medidas conducentes a estos propósitos, 

Ha tan/do a bien expedir las s/gulentas 

DISPOSICIONES DE CARÁ.CTER GENERAL A QUE DEBEN SUJETARSE LAS 
CASAS DE BOLSA EN LA REAL/ZACION DE OPERACIONES POR CUENTA 

PROPIA E INVERSION PATRIMONIAL SOBRE VALORES DE RENTA 
VARIABLE 

OPERACIONES POR CUENTA PROPIA 

Primera.. Para los efectos da las presentes disposiciones, se entiende por 
operaciones por cuenta propia: 

1. Aquellas operaciones mediante las cuales una casa de bolsa compra o 
vende por si misma valores de renta variable, a través de la Bolsa de Valores, 
con objeto de facilitar su colocación o coadyuvar a der mayor estabilidad a los 
precios y a reducir los márgenes entre cotizaciones de compra y venta de los 
titulas, Incluyendo ventas en corto. 

2. Aquellas operaciones mediante las cuales una casa de bolsa compra o 
vende por si misma valores de renta variable, de o a la posición de su el/entela, a 
través de la Bolsa de Valores, con objeto de proveer llquldez el mercado y 
facilitar el Intercambio de los titulas entre los Inversionistas (en adelante 
denominadas operaciones de autoentrada). 

3. Aquellas operaciones de compraventa de valores de renta variable que una 
casa de bolsa lleve a cabo por si misma con financiamiento de Instituciones de 
crédito; operaciones a plazo y a futuro; transacciones en mercados del exterior y 
de arbitraje lntemaclonal; emisiones de titulas opcionales, as/ como las 
operaciones de compraventa de acciones que realice para mantener coberturas 
de emisiones de titulas opcionales 

Adiciona/mente, se entiende por va/ores de renta variable a las acciones, 
Inclusive los titulas fiduciarios que las representan, los certificados de aportación 
patrimonial, las obligaciones convertibles en acciones y los titulas opcionales 
Inscritos en la Sección de Valores del Registro Nacional de Valores e 
Intermediarios, as/ como en la Bolsa de Valores. 

Segunda.· Las casas de bolsa podrán llevar a cabo operaciones por cuente 
propia, cuando sean autorizadas para ello por la Comisión Nacional de Valores, 
a la que deberán acreditar el cumplimiento de los requisitos siguientes: 
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1. Que presenten solicitud por escrito, en ta que se comuniquen los nombres 
de los funcionarios que, además del director de operaciones, Jendrán la 
responsabllldad de real/zar estas transacciones y, en su caso, la solicitud para 
actuar como espec/allstas bursátiles, señalando la emisora o emisoras que 
operarán con tal carácter. 

2. Que su sistema de recepción de órdenes y asignación de operaciones de 
compra y venta al contado de t/tu/os de renta variable y de renta fija que se 
ca/Izan en la Bolsa de Valoras, se encuentra au/omatizado lntegramente, con un 
programa operativo que permita Identificar claramente las operaciones por 
cuenta propia que lleven a cabo, distinguiendo la clase a la que pertenecen y 
que, asimismo, asegure en todo tiempo el cumplimiento de las presentes 
disposiciones. 

3.· Que las caracter/sticas de su organización aseguren controles Internos que 
separen las decisiones de compra y de venta de las sociedades de Inversión a 
las que presten servicios de administración y de distribución y recompra de 
acciones, respecto de las operaciones por cuenta propia que real/con. 

Tercera.· Cuando durante una misma sesión de remates en la Bolsa de Valores 
se produzca variación genera/Izada a la baje, del 3% o más del Indice General 
de Precios, las operaciones de venta por cuenta propia que lleven a cabo las 
casas da bolsa, conforme a lo previsto en la disposición primera, numerales 1y2 
de la presente Circular, no podrán contratarse a un precio Inferior al de la últlma 
cotización en bolsa, o al mismo precio, si éste es consecuencia de un 
movimiento a la baja (puja abajo y caro puja abajo). 

La Comisión Nacional de Valores tendnl la facultad de modificar el porcentaje a 
que se refiere el párrafo anterior, a fin de prevenir condiciones desordenadas da 
mercado y que este tipo de operaciones se lleve a cabo de acuerdo con la Ley, 
las disposiciones de carácter general que de ella deriven, asl como con usos y 
sanas prácticas. 

Cuarta.· Las operaciones por cuenta propia, con excepción de las de 
autoentrada, podrán llevarse a cabo con valores de renta variable que 
correspondan a las categorlas de alta, madia y baja bursatilidad, que sean dados 
a conocer a través del bolatln mensual de la Bolsa de Valores. 

Sin perjuicio de lo anterior, las cesas de bolsa también podrán realizar la 
adquisición de acciones y certificados de aportación patrimonial para su 
subsecuente oferta pública, asf como adquirir dichos tltu/os, en su caráctar de 
agentes co/ocadores, como consecuencia de una oferta pública, en cuyos casos 
el plazo de la tenencia no podrá exceder de tres meses a partir de le fecha de 
adquisición, salvo que en casos justificados la Comisión Nacional de Valores 
resuelva autorizar un plazo mayor. 

Quinta.· Las casas de bolsa sólo podnln realizar operaciones por cuenta propia, 
cuando hayan quedado satisfechas en su total/dad las órdenes de su el/entela 
recibidas con anterioridad a /a concertación del hecho en bolsa, respecto de 
valores de renta variable de la misma emisora y al mejor precio. 

Sexta.· Las operaciones de autoentrada se sujetarán a lo siguiente: 

1. Únicamente podrán llevarse a cabo respecto de valores de renta variable 
que correspondan a la categorla de ella bursatilidad, que aparezcan publicados 
en el boletln mensual de la Bolsa de Valores. 

133 



Las casas de bolsa deberán informar a la clientela acerca da astas 
operaciones, a cuyo afecto la comunicarán en la forma pactada en al contrato da 
Intermediación bursátil, los casos en qua hayan celebrado operaciones da 
autoentrada con al titular da la cuanta. 

Las casas da bolsa autorizadas para actuar como especialistas bursátiles, 
podrán concarlar operaciones da autoantrada sobra valoras de renta variable 
qua correspondan a /as catagorias de media y baja bursatilidad, siempre qua su 
autorización se refiera a los t/tu/os meterla de las transacciones, y esMn 
obligados a mantener constantemente posturas compet11ivas en firme da compra 
y de venta en dichos valores. 

En caso, da acuerdo a la forma pactada en al contrato da lntarmad/ac/ón 
bursátil, las casas da bolsa deberán informar previamente a la clientela sobra las 
col/zac/onas vigentes en el marcado y da qua la operación sa realiza actuando la 
casa da bolsa como aspee/alista bursátil. 

2. Sólo podrán realizarse cuando hayan quedado satisfechas en su totalidad 
las órdenes da su clientela qua sana en el mismo sentido (de compra o da venta) 
da la operación qua pretenda efectuar la casa da bolsa, recibidas con 
anterioridad a la concattaclón del hacho en bolsa, respecto da valores da renta 
variable da la misma emisora y al mismo o mejor precio y siempre que la orden 
del clienta no se haya concerlado an la Bolsa da Valoras con otra casa da bolsa. 

3. En ningún caso podrán efectuarse operaciones de autoentrada con clientas 
cuyas cuantas sean da tipo discrecional, a menos que exista Instrucción por 
escrito del titular de la cuenta que autorice la celebración da asta tipo da 
operaciones da manara general o en casos concretos. 

4. Al celebrar esta tipo da operaciones, las casas da bolsa deberán observar 
estrictamente al principio da "primero en tiempo, primero en derecho" y otorgar 
un trato equitativo a la clientela Inversionista. 

5. Las casas de bolsa únicamente podrán realizar operaciones da autoantrada 
con los Inversionistas que hayan convenido por escrito la modificación 
contractual correspondiente, qua las autorice a celebrar este tipo da operaciones 
con el titular da la cuanta. 

INVERSION PATRIMONIAL 

Séptima.- La Inversión patrimonial sobra valores da renta variable, es /a que se 
realiza con propósito da afectación permanente a los activos da una casa da 
bolsa, por lo que deberá /lavarse a cabo sobre accionas representativas del 
capital socia/ da las sociedades qua prestan servicios da a la casa da bolsa o 
cuyo objeto sea auxiliar o complementario da las actividades qua realiza, asl 
como en acciones emitidas por las bolsas da valoras e Instituciones para al 
depósito de valores de qua sea socio. 

REGISTRO Y AS/GNACION DE OPERACIONES 

Octava.· En las operaciones por cuanta propia, /as órdenes deberán ser 
ejecutadas en al piso da rematas da la Bolsa da Valores observándose las 
disposiciones aplicables a la recepción de órdenes y asignación da operaciones 
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contenidas en la Circular 10-128 de la Comisión Nacional de Valores, asl como 
las previstas en esta Circular. 

Novena.- Las casas de bolsa deberán anotar diariamente las operaciones por 
cuenta propia, en forma cronológica y señalando la fecha de operación, la clave 
del emisor, el cupón adherido, la cantidad de t/tulos, el precio por acción, y et 
Importe total de la transacción. Las hojas qua formen dicho registro, 
Invariablemente deberán estar folladas. 

En el mismo registro, deberá Identificarse: 

1. El tipo de operación, distinguiendo si es por cuenta propia o de autoentrada. 

2. SI corrasponde a una operación al contado o a plazo, da margen, da venta 
en corlo, o da venta en corlo para arbitraje lntamaclonal. Tratándose da 
operaciones da arbitraje lntamacional, la anotación deberé efectuarse al dla en 
qua la compra o venta respectiva, se registre en la Bolsa Mexicana da Valores. 

3. En su caso, si se trata de una operación estabilizadora, conforme a lo 
establecido en la disposición tartera da asta Circular. 

4. Las cotizaciones vigentes de los t/tulos de que se trata, al momento de la 
transacción. 

Las casas de bolsa deberán mantener a disposición de la Comisión Nacional da 
Valores la Información consignada en al citado ragistro, referida a periodos 
mensuales. 

Décima.- Las operaciones de autoentrada se Identificarán en los astados da 
cuenta de los clientas, con especificación del emisor, clase y serie de los titulas 
objeto de las transacciones, el volumen e Importa operado y la comisión cobrada, 
con el desglose del impuesto al valor agregado. 

DISPOSICIONES FINALES 

Décima Primera.- Las casas de bolsa podrán llevar a cabo operaciones por 
cuenta propia con sociedades de Inversión, siempre qua no sean de las 
administradas por la misma casa de bolsa o por Instituciones de crédito o 
sociedades operadoras de sociedades de Inversión que formen parle del mismo 
grupo financiero o bursátil. 

La restricción señalada anteriormente, no se apllcará a las operaciones de 
adquisición y venta de acciones representativas del capital de sociedades da 
Inversión comunes que realicen las casas da bolsa con las sociedades de 
Inversión emisoras. 

Décima Segunda.- Las casas de bolsa tendrán prohibido realizar operaciones 
por cuenta propia, con las entidades y empresas Integrantes del mismo grupo 
financiero o bursátil, Inclusiva con instituciones de crédito qua actúen en el 
desempeño da fideicomisos, mandatos o comisiones, a menos que la persona 
que tenga a su cargo las decisiones de Inversión en el fideicomiso, et mandante 
o el comitente giran Instrucción por escrito para la celebración da operaciones 
con la casa de bolsa, de manera general o en casos concretos. 

Décima Tartera.- Las casas da bolsa no podrán abrir cuentas de Inversión en 
otras casas de bolsa y tendrán prohibido realizar operaciones de triangulación. 
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Décima Cuarta.· La Comisión Nacional de Valores podrá revocar la autorización 
pBlli .que las casas de bolsa lleven a cabo operaciones de autoentrada, previa 
audiencia del Interesado, cuando Incumplan las presentes disposiciones, sin 
pequlclo de aplicar las sanciones que correspondan contra los funclonan'os 
responsables de la Infracción. 

TRANSITORIAS 

PRIMERA.· Las presentes disposiciones entrarán en vigor e/ dla siguiente al de 
su publicación en el Diario Oficial de la Federación. 

SEGUNDA.· Se abrogan las disposiciones de carácter general contenidas en la 
Circular 10·155, del 15 de abril de 1992, expedida por la Comisión Nacional de 
Valoras. 
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"Cabe mencionar que las disposiciones tercera, primer párrafo, cuarta, primer 

párrafo, quinta, sexta, numerales 1, primer párrafo y 6 y octava fueron 

modificadas por la circular 10-163 bis 3, que también derogo la disposición sexta, 

numeral siete. la disposición quinta, con un segundo párrafo, la disposición 

sexta, con los numerales 6 y 7 y la disposición décima cuarta, pasando la 

disposición décima cuarta a ser décima quinta y derogo el tercer párrafo del 

numeral 1 de la disposición sexta. la disposición novena, numerales 2 y 4 fue 

modificada por la circular 10-163 bis 2. publicada en el diario oficial de la 

federación el 14 de enero 1993. la disposición décima primera, segundo párrafo 

fue modificada por la circular 10-163 bis 4, la cual derogo la disposición 

octava."87 

Para operar por cuenta propia, las casa de bolsa deberán contar con 

autorización de la CNBV, para lo cual deberán proporcionar a la misma los 

nombres de los funcionarios que realizarán las transacciones, indicar el emisor o 

emisores para lo cual actuará como especialista bursátil, que su sistema de 

recepción de órdenes y asignación de opresiones se encuentre automatizado 

integralmente, que asegure en todo momento el cumplimiento de las 

disposiciones oficiales, y que aseguren controles internos para separar las 

81 http:l/www.cnbv.gob.mx 



137 

operaciones de las sociedades de Inversión a las cuales presten servicios de 

administración respecto de las operaciones por cuenta propia que realicen. 

Por otra parte, a fin de que proteger al mercado en general evitando caldas 

bruscas en el precio de las acciones, en la circular 10-163, de la CNBV, se 

establece que cuando en una misma sesión de remates en la Bolsa de Valórese 

produzca una variación generalizada a la baja del 3% o más del Indice General 

de Precios y Cotizaciones, las operaciones de venta por cuenta propia que lleven 

a cabo las casa de bolsa no podrán encontrarse a un precio Inferior al de la 

última cotización en bolsa o al mismo precio, si este es consecuencia de un 

movimiento a la baja. La Comisión podrá modificar el mencionado porcentaje. 

Las operaciones de autoentrada que son aquéllas mediante las cuales una casa 

de bolsa compra o vende por cuenta propia valores de renta variable, se 

sujetarán a lo siguiente: 

a) únicamente podrán hacerse sobre valores de alta bursati/idad, salvo el 
caso en que estén autorizadas para actuar como especialistas bursátiles. 

b) Deberán informar a sus clientes sobre estas operaciones. 

c) Tratándose de títulos opcionales, deberán cotizar a su clientela posturas 
competitivas y hacer de su conocimiento tanto las cotizaciones que estuvieren 
vigentes en el mercado como la volatilidad imp/lcita de los t/tulos. 

d) Sólo se podrán realizar cuando hayan quedado satisfechas en su totalidad 
las órdenes de su clientela recibidas con anterioridad, respecto de los valores de 
la misma emisora y al mismo o mejor precio, y siempre que la orden del cliente 
no se haya concertado con otra casa de bolsa. 

e) En ningún caso podrán efectuarse operaciones de autoentrada con 
clientes cuyas cuentas sean de tipo discreclonal, al menos que exista instrucción 
por escrito autorizado de manera general o en casos concretos. 

~ Las casa de bolsa observarán el principio de "primero en tiempo primero 
en derecho" y otorgarán un trato equitativo a la clientela. 

9¡ Solamente se podrán realizar con inversionistas que hayan convenido por 
escrito la modificación contractual correspondiente. 
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La comisión podrá revocar la autorización para llevar a cabo operaciones de 

autoentrada, cuando las casa de bolsa incumplan las disposiciones aplicables. · 

Las operaciones por cuenta propia deberán ser ejecutadas en el piso de remates 

de la Bolsa Mexicana de Valores, y se deberá llevar un registro con las 

caracterlsticas de cada operación. 

Las casa de bolsa podrán lleva a cabo operaciones por cuenta propia con 

sociedades de inversión, siempre que no sean de las administradas por la misma 

casa de bolsa o por Instituciones que formen parte de un mismo grupo financiero. 

Lo anterior no aplica a las operaciones de compra y venta de acciones 

representativas del capital de sociedades de Inversión. Esto a fin de que estas 

operaciones no se presten para manipular los resultados de dichas sociedades 

en perjuicio del público inversionista. 

Ahora bien, a fin de evitar la manipulación de precios en el mercado de valores, 

las casa de bolsa no podrán realizar opresiones por cuenta propia con 

integrantes del mismo grupo financiero, inclusive con instituciones de crédito que 

actúen en el desempeño de fideicomisos, mandatos o comisiones, a menos que 

quien tome las decisiones de Inversión en el fideicomiso, el mandante o el 

comitente giren instrucciones por escrito para la celebración de operaciones con 

la casa de bolsa, de manera general o en casos concretos. Para que estos 

intermediarios no operen consigo mismo, no podrán abrir cuentas en otras casas 

de bolsa ni realizar operaciones de triangulación. 

Las inversiones permanentes de la casa de bolsa en valores de renta variable, 

deberán llevarse a cabo en acciones de sociedades que les prestan servicios o 

de objeto auxiliar o complementario de sus actividades, asl como en acciones de 

bolsa de valores e instituciones para el depósito de valores. 
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3.4. DISPOSICIONES GENERALES 

En este capitulo se establecen las obligaciones de las casas de bolsa como de 

los clientes inversionistas, de las cuales se desprenden:. 

Respecto de las casas de bolsa son obligaciones de éstas: 

•Abrir al clienta una cuanta llnlca. 

•Debe abstenerse de garantizar rendimientos, pera evitar ser responsable de las 
pérdidas que ol Inversionista pueda sufrir como consecuencia de las opresiones 
concertadas conforme a la ley, conforme lo establece el articulo 93 de la ley de 
la materia. 

• Debe de establecer claves de Identificación reciproca para recibir las 
Instrucciones del cliente. 

•Deberé noüficar al cliente tos cambios de apoderado de la casa de bolsa. 

•Elaborar comprobantes e cada operación y ponerlo a disposición del cliente. 

•Enviar al cliente mensualmente su estado de cuenta. 

•Poner a disposición del cliente dicho estado de cuenta, a partir del die siguiente 
al corte. 

• Expedir todos los documentos, racibos, comprobantes, estados de cuenta a 
nombre del cliente. 

• Cumplir tas operaciones pendientes en caso de Incapacidad del clienta persona 
flslca, en cuentas Individuales o mancomunadas. 

• Entregar al beneficiario de la cuenta persona flsica. En caso de muerte del 
cliente, el Importe que senala el articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores. 

'Sujetarse a las estipulaciones del contrato de Intermediación en todas tas 
operaciones encomendadas por el cliente. 

Ahora bien, las obligaciones del cliente son las siguientes: 

• En caso de cuentas no discrecionales deberá dar Instrucciones a la casa de 
bolsa, para establecer claves de Identificación reciproca, para evitar errores en la 
ldenUficaclón de sus claves. 

• Las Instrucciones deberán precisar el tipo de opresión, gánero, especie, clave, 
emisor, cantidad, precio y cualquier otra caracterlstica necesaria para Identificar 
Jos valores materia de cada operación. 

•Objetar las operaciones que vengan reflejadas en sus estados de cuenta dentro 
de los veinte d/as hábiles siguientes a la fecha de su envio, en caso de no estar 
de acuerdo con ellas. 

• Pagar la contraprestación de la casa de bolsa de conformidad con el arancel 
que fife la CNBV. 



• Autorizar que ta casa de bolsa cargue en su clientela todas cantidades que et 
cliente adeude con motivo del contrato de Intermediación. 

• Sujetarse a los limites establecidos por la CNBV, para el caso de sociedades 
de Inversión. 

• Sujetarse a tas estipulaciones del contrato en todas tas operaciones 
encomendadas a ta casa de bolsa. 

• Celebrar los contratos necesarios a efecto de que la casa de bolsa pueda llevar 
a cabo tas operaciones que el cliente le encomiende. 

• Retirar sus valoras o efectivo en caso de que la casa de bolsa decida terminar 
el contrato. 
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Es importante señalar que la casa de bolsa está obligada a llevar en su 

contabilidad las cuentas de sus clientes en forma individual. 

Con base en la circular 10-128 de la CNBV, se debe establecer que las 

constancias de las órdenes del cliente quedan a su disposición en la casa de 

bolsa por un plazo de 3 meses, durante el cual el cliente podrá solicitar su 

entrega a la misma. 

Por otra parte el cliente puede autorizar a la casa de bolsa a hacer retenciones 

que, en su caso procedan de cualquier Impuesto a cargo del cliente y que el 

intermediario esté obligado a retener, especialmente, el Impuesto sobre la renta. 

La casa de bolsa debe prevenir al cliente d que él no podrá dar por terminado el 

contrato de intermediación a menos que haya liquidado previamente la totalidad 

de sus operaciones en el mercado y sus obligaciones con la casa de bolsa. Esta 

usualmente, pacta con su cliente el otorgamiento de Créditos Margen, para 

cubrir temporalmente obligaciones de pago a cargo del mismo, normalmente en 

esta cláusula también se pacta como garantla la caución bursátil. 

Finalmente, y para mejor conocimiento del contenido del contrato de 

intermediación bursátil, me permito transcribir un modelo de contrato completo 

que la Asociación Mexicana de Intermediarios Bursátiles dio como base a todas 

las casas de bolsa. Cabe señalar que entre este contrato y los que las casas de 

bolsa manejan puede haber algunas diferencias, debido a las necesidades de 
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cada una de ellas, esto, sin cambiar de fondo la esencia del mismo, y siempre 

tomando como base este modelo, que a continuación sirve de ejemplo. 

CONTRATO DE INTERMEDIACIÓN BURSA TIL 

No.CUENTA _______ FECHA _____ _ 

CONTRATO DE INTERMED/AClóN BURSATIL QUE EN LOS TERMINOS DEL PROEMIO, U\S 
DECU\RACIONES Y U\S CU\USUU\S QUE APARECEN A CONTINUACIÓN, CELEBRAN POR UNA PARTE 

-------,.y~PQ=R fiN OL~s'/J.rs~1~~R~N~ff' 1~ti¿;,.g~r:,· :JPf¡E~~rg:i~ ~~ 
PRESENTE CONTRATO A QUIEN(ES) SE LU\MARA "EL CLIENTE". 

PROEMIO 

CLIENTE 

NOMBRE(S) RAZON O DENOMINACION SOCIAL 

-===------· COL 
C.P. ---~ TELEFONO(S) ----· NO. CTA. DE 

DOMICILIO 

CHEQUES U OTRA ---------· BANCO R.F.C. 

INTERESE PACTADO PM EFECTOS DE U\ FRACCION 111 DE LA CU\USUU\ DECIMA OCTAVA 

TIPO DE CUENTA 

_1N_D1_v1D_u_~L_:::~,F=1RMA~). _,(FIRMA), SOLIDARIA --- (FIRMA), MANCOMUNADA 

MANEJO DE CUENTA 

¡;ggk5fc~5~NAL ___________ _,(F'IÁ:¡MA)DISCRECIONAL . LIMITADA 

(FIRMA) 
LIMITE ___________ _ 

CUENTE PERSONA RSICA 

NACIONALIDAD ______ CAUDADMIGRATORIA __ _ 

BENERCIARIOS 

NOMBRE ______ !IDEBENEFICIO _____ _ 

CUENTE PERSONA MORAL 

NACIONALIDAD _______ _ 

DATOS DE ESCRITURA 
NUMERO_.-=----· FECHA------ NOTARIO---· PU\ZA ____ ornas ____ _ 

DATOS DE INSCRIPCIÓN REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO 

DATOS ESCRITURA(S) REPRESENTANTE(S) LEGAL(ES) QUE FIRMAN EL CONTRATO 

NUMERO FECHA 
PU\ZA 

NOTARIO 
OTROS 



PERSONAS AUTORIZAOAS PARA EL MANEJO DE LA CUENTA. 

NOMBRE FIRMA TIPO DE FIRMA 

DATDS ESCRITURA(S) DE LA(S) PERSONA(S) AUTORIZADA(S) PARA EL MANEJO DE LA CUENTA 

_Nu_M_ER_º_-_-_'o"'m"'o"s=-----· FECHA ------- NOTARIO --- PLAZA 

OATOS INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO OE COMERCIO 

/,.Declara LA CASA DE BOLSA, por conducto do su roprosontanlo toga/: 

e) Sor una soclodad logalmon/o conslitulda confonne a las /oyes da los Estados Unidos Mexicanos, sogün so 
dasprondo da la oscn1ura pública mimoro ___ ., do focha ___ ., otorga anta la fo do/ Lic. 
____ .,Notarlo Públlconúmoro __ do __ o Inscrita on o/Rog/sfro Público da la Propiedad 
ydol Comorclodo ___ • on ____ .,con facha _____ con lnsctipci® on la soccJón 
da ln/amwdlarlos del Registro Nacional do Va/oros o lnlarmodiarlos, sogtin so consigna en oricJo nlimoro 
___ .do focha ___ oxpodido por ·,y por lo lan!o ost6 autorizada 
paro operar como Casa da Bolsa, lonlendo como Registro Fedoral do Contribuyonlos 

d) Qua o/ roprosonlan/o comparoco on su carácter de __ ., soglin so acrodi/a con la escritura pública 
nümoro __ do focha otOfQada ante la fo del Lic.__. Notarlo Público númuro 
---- de , o Inscrita on el Roglstro Público do la Propiedad y del Comercio da 
---- on ___ con focha----· y doclara quo sus facultados no la han~ 
revocadas, suspondidas ni lim1radas. 

11. Doclara EL CLIENTE. 

d) (EXLUSIVO PARA PERSONAS F/5/CAS) Sor do la nacJonalidad quo ha quodado lndícads on ol proomlo de 
osto contrato, acrodildndolo con los documentos qua en copio so anoxan al prosanro lnslrumonto. 

•7 (EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES Y UNIDAOES ECONOMICAS) Sor lcgolmonlo 
consUtulda, sor da la nocJonalidad, con/ar con o/ Roglstro Fcdorsl do Conlriboyontos y lonor por roprosanlanto(s) 
Jegal(os) a laBs) persona(s) lndicada(s) on o/ proomlo do os/e controlo, doclarando qua o/(los) podor(os} do dicho{s) 
roprosanlanro(s} no ID(s) ha(n) sldo rovocados(s), suspendidos(s) ni limilado(s). todo lo cual acrodita modianfa los 
documon/os do los cu a los so a noxa copía al prosonla. 

o) Qua ssbo of a/canco da los derechos y las obligaciones qua on los lórminos da la vlgon!o Lay do/ Morcado 
do Valoras so dorlvan da os/a conllll/o y quo conoce y acopla qua las operaciones que ce/obro a su emparo LA 
CASA DE BOLSA, les llavera a cabo con epogo a las disposlclooos do canictor ganara/ expedidas on el 
Rogfamonfo Interior do la Bolsa Mexicana do Va/oros, S.A. do C. V., y on su caso a las normas do operaclón a las 
que LA CASA DE BOLSA doba sujo/erso cuando so froto do va/oros nogociados on el oxtranjoro. 

~ Ouo roconoco exprosamon/o que por la naturaleza do las /nvorslonos en o/ morcado do va/oros qua son 
melorla do os/o contra/o, Incluso aquol/ss roa/izadas en accionas do soc/odados da Inversión, no º" posible 
asegurar rendimiento alguno ni garantizar tasas distintas a las qua se obligan a cubrir los emisoras, estando sus 
fnverslonH sujetas, por tanto, o pórdidas o ganancias, dobldn on lo genero/ a las nuctuacionos do/ mofClJdo. 

111.· Doclaran ambas partos: 

Ouo en ol proson/o Controlo de /n/ermodiaclón B11tsá111 so estipulan loJ derechos y las obbgaclones do las partas, 
derlvado.9 do/ mandato gonoral qua ototga EL CLIENTE a LA CASA DE BOLSA; da los servicios do guarda y 
admln/slración do va/oros qua so obliga a prestar LA CASA DE BOLSA y do las operaciones que colebt&n ambos 
partes enfro si, rigiéndose la ro/ación contractual por lodo el clausulado do/ prosonlo fnslrumonlo, con 
lndopondencla do su división en cap/IU/os. Con baso on lo anterior, las partos convionon las slguionles: 

CLAUSULAS 

MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMECIÓN 
EN EL MERCADO DE VALORES 

PRIMERA.• EL CLIENTE otorga a L.A CASA DE BOLSA, un mandato ganara/ para ados de lnlermodlaclón en el 
morcado do va/oros, consJstente on comprar, vendar, dar en pronda, guartlar administrar depositar los va/oros a 
qua so rofiora asta cláusula e lncluro rootalos amonedados: actuar como roprusonlanlo on asambleas do 
ecckm/slas, obligacionistas, lonodoros do cortlncados do participación o da otros volares, en ol e/orc/CJo do 
doroc/Jos corporativos y pattimonlalos; teClblr fondos,' canjear; taporlor; p<0star, Cfldor; lransmillr y en ganara/ 
roa/Izar cua/qu/or otra oporoción o movimlonto on lo cuento do EL CLIENTE y //ovar a cabo cualqulor ocio 
ro/aclonado con va/oros, l/fulos o documenfos a o/los osimffablos u o/ros lnstromentos autorizados pot la Comisión 
Nacional do Va/oros, bursAfilos o exlrabursá/1103 e Incluso piezas do metal amonedados, a lodos tos qua, para 
ofoclos da os/o controlo so /os designará simplomonlo "VALORES". 
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SEGUNDA.• Salvo que EL CLIENTE haya O{Jlodo por encomondar a LA CASA DE BOLSA dlscroclonolidad on ol 
manojo de la cuanta correspond/onla a este contrato, o/ mandato a qua se ro«oro al mismo sora dosempollado po1 
asta úttlma con sujeción a las lnslruccionos oxprosas do EL CLIENTE qua rociba o/ apoderado para colobrar 
oporoclonos con o/ pUblico doslgnodo par la propia CASA DE BOLSA on los términos do la Cláusula Odcina Cuarta 
do es/o con/roto. 

Cuando o/ manejo do la cuanta so haya ostlpulado como discroclonal será ap/icablo la CMusula Soldo. 

TERCERA.· EL CLIENTE so obliga oxprosamonto a cumplir en sus t61minos las obligaclonos asumidas por LA 
CASA DE BOLSA fronte a las porsonas con los que contra ro en los ldnnlnos do asto documonlo. 

LA CASA DE BOLSA cumplirá o/ mandato matarla do asta contra/o por conducto do sus apoderados, quedando 
facuttodo sin ombaruo, para encomendar la roalizacJón do/ encargo a otra CASA oe BOLSA sin nacos/dad do 
obtonor o/ consonUm/anto do EL CLIENTE, on el caso do qMraclonos e roa/izarse en morcados lnlomaclona/es, 
poro hacldndoso rosponsablo da la actuac/M dol dologatario rospoc//vo. 

CUARTA.· Las pat1as convionen que tas órdenes de EL CLIENTE las ajeculará LA CASA DE BOLSA confonno a 
su sis/orna de rocopcl6n y asignacJótl do opatacklnos, cuyas basas conoce EL CLIENTE las cua/Bs tonnan parte 
do os to con/ro fo y so arwxan o/ mismo. 

QUINTA.• En nlngUn caso LA CASA DE BOLSA ostard obligada a cump/11 lnslruccionos por cuanta do EL CLIENTE 
si (Isla no Ja ha provislo do los recursos o va/oros nocosarios paro e/Jo, o si no ox/slen en su coon!a saldos 
ocroodoros o //neas da cródi1o disponlblo para ojocutar las Instrucciones ro/olivas. 

laua/men/o y confonno a lo dispuesto por la Ley do/ Moraido do Ve loros, LA CASA DE BOLSA deborá oxcusar10, 
sin su rosponsabllidad. a dar cumplimlonlo a /as /ns!rucclonos do EL CLIENTE qua contravongan lo oslablecldo en 
las /ayos y disposiciones do carácter ganara/ expedidas por las autorldados compoton/os, as/ como en el 
Roglamon/o Interior do fa Bolsa Mexicana do Va/oros, S.A. de C. V., expresando las razonas da la nogal/va, por 
escrito o/ CLIENTE. 

CUENTAS DISCRECIONALES 

SEXTA.- En caso do qua EL CUENTE opta porque al manojo de la cuenta sea discrockmal, conviene 
o.rprosamsnte en que no roglrán las estlpulaclonos con/anidas en la Cléusula Segunda do asto con/roto, caso en o/ 
cual se aplicarán aspeclficamonto las slgulontes eslipulaclonos: 

b} EL CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA para manejar su cartera do va loros, roa/Izando las operaciones 
do compra, venta, roporlo y el ejarclcJo da deruchos derivados do los va/oros qua la han sido enromondados en 
guarda y admln/slrBclón quo considero convonlanlos, do conformidad con lo oslablocldo en la cláusula Novena, 
actuando e su arbitrio conformo la prudoncla le dicta, y cuidando dicha cuanta como propia. 

En nlngUn momento LA CASA DE BOLSA podtd celebrar operaclonos por cuenta propia con Instrumentos del 
martado do capitales, es/ como rompras do vaJotes e fllluro y e plazo, financiamion/os para adqulslci611 de valorvs 
•crMilo do margan", ni cua/qu/or otra operación que el o(octo fr'rmle la Comisión Nacional da Valores mediante 
disposlclonosdaairáclorgoneral. 

e) Las oporacJones a quo se refiero o/ primor pámifo do/ Inciso anterior serán ordonadas por o/ apoderado para 
ce/obrar operaciones con el público qua manojo la cuan/a do EL CLIENTE designado por LA CASA DE BOLSA en 
loJ Mmilnos da la Cláusula D6clma Cuarta do este contrato, sin que sea nocessria la previa aprobación o 
ralifiC8clón do EL CLIENTE pare cada operación. 

~ EL CLIENTE, median/o /nslrucdones prodsamenta por escrito y fehacientemen/o enlrogadas a LA CASA DE 
BOLSA, podtd limflar la discrocionafidad al manojo do dolormlnados valofOs, montos de operación o a la roellzeclón 
de oporackmos ospaclncas. lo que sonalará dotal/adamante. 

gJ lndopendlontomenlo do lo anlerlor, la discroclonalidod pactada podrá rovocarso en cua/qu/or momon/o por 
EL CLIENTE modianla comunicación fahaclonto por escrl10 dada a LA CASA DE BOLSA, dentro do/ hotario 
comprondldoen/olas ___ .hrs.ylas ____ hrs.,lacualsurflráolectosoldladosuentrogaonlas 
ofrcinas do la Dlrocdón da de LA CASA DE BOLSA, no siendo afectadas opemcJonas 
conconodas, pendlanres do ejocutaro liquidar. 

11 
GUARDA Y ADMINISTRACION 

SEPTIMA.· Las parlas convlanon qua LA CASA DE BOLSA prestatd a EL CLIENTE el solYiclo de guarda y 
administración ruspeclo da los va/oros que EL CLIENTE la conflo para tal alacio y do los fondos que dsfo le 
ontrogue para la colebraclón do operaciones, en los lórmlnos ostablacldos en la fracdón 11 del at11culo 22 do la Lay 
del Marrado do Valores. 

En vit1ud da/ servtclo do guarda y odmfnlsrraclón do va/otos, LA CASA DE BOLSA so obliga o rociblr los VALORES 
propiedad do EL CLIENTE que el mismo lo en/ragua o que lo sean lrans/oridos por ordan do ds/o o los qua se 
adquieran por cuente do este úttlmo on amip/lmlanlo dol prosento contra/o y a lonerlos doposifados on /nsfiluclón 
paro o/ dopósi/O do ve/oros u otras fnslitvr.Jonos qua dolormlne le Comisión Nacional de Ve/oros cuando so trato da 
l/fu/os quo por su na/urefoza no puedan ser doposllados on las primaras, o bien por quo o/ras dispos/clonos 
eplicablos esf lo dolormlnon. Asimismo, LA CASA DE BOLSA so obliga a ofactuer on rolacl6n e dichos VALORES. 

143 



los cobros y 11 praclicllr los actos nocosarlos para fa consorvacJón do los dorochos y pi cumpfimfonto do las 
obflgacfones qua los roforfdos va/oros confiaron o Impongan 11 EL CLIENTE, sin qua donlro do listos so comprenda 
ol ojorclclo da derechos o accJonosjudiclalos y a disponor do o/los para la ojocucJón da sus lnslrucc/Onas. 

Troldndoso do ofocllvo, cuando por cualqulor circunstancia LA CASA DE BOLSA no puada aplicar osos fondos al 
fin sollalado por EL CLIENTE ol mismo dla do su rocopclón, dobora si persista ol lmpodimonto, depositarlos on 
Institución da crddi/o o blon adquirir por cuenta do EL CLIENTE accionas roproson/ativas do/ capital social do 
alguna sociedad da lnvorslón do ron/a fija sa/ecdonada por LA CASA DE BOLSA, a más lardar al dla hábil 
slgulon/o. 

El ro tiro flsko o lransforoncla do los va/oros depositados, se podnl roa/izar u ordonar en su caso por EL CLIENTE o 
o/ roprosontan/o da su sucesión on caso do muorto, madianta la suscripción do los documon/os qua la solicito LA 
CASA DE BOLSA para comprobar la davolucJón o lransforoncJa a antara conformidad do quien reciba, previa 
legitimar.Ión do ds/o únimo. 

OCTAVA.· EL CLIENTE que dosoo asJsllr a una asamblea, lo solicitan! por escrito a LA CASA DE BOLSA con 
cuando 1716nos ocho (8) dlas hdbilos do anticipación a ta focha on qua so cierro o/ registro do portlcJpantas y sJ no 
hublara 6s/o, a la focha do celobroclón do la asamblea, a afecto do qua LA CASA DE BOLSA puada, on fos 
ltlrmlnos da la Lay do/ Morcado do Valoras, entregar a EL CLIENTE opor1unamon/o la documonladón nacesaria 
para acrod1tar su dore cho da asistoncla a la asamblea rospoctiva. 

Danlro do/ mandato qua EL CLIENTE confiara a LA CASA DE BOLSA on asto COll/reto, so comprenden 
aspoclficamonto las facuttados a qua so rofioron los srllculos 192 de la Lay Ganara/ do Sociodadas MorcanU/es, 
221 y 228s do Is Lay Ganara/ do TI/u/os y Oporaclonos de Cródito y demás procoptos aplicables do 4s/as u otras 
Joyos, a fin do que LA CASA DE BOLSA lo roprosonro on asambleas do accionistas, obligaclonls/as, tonodores do 
certificados do particlpaclón u o/ros va.loros, respoc/o do los cuelas so ast6 pros/ando ol servido do guitrda y 
admin/slracJón. 

LA CASA DE BOLSA lnfoononl a EL CLIENTE, cuando 6sto as/ lo solicito por escrito, sobro los ecuordos tomados 
en /Js asambleas a las quet hubiera concurrido en ejercicio do/ mandato conforldo en los ldrm/nos da es fo contrato. 

NOVENA.· Cuando haya qua ejercor dorochos o efectuar axhlblclonos o pagos do cualqulor e/aso on relación con 
los va/otos rospaclo do los cuales asta CASA DE BOLSA asltt prestando al servicio de guarda y administración, se 
eslardalosigulon/o: 

d) SI los valores atribll)'tln un derecho da opcl6n o proforonda, LA CASA DE BOLSA ojarceni la/ darocho do 
acuerdo a las Instrucciones de EL CLIENTE, siempre y cuando hoya sido provista de los fondos suficJen/os por lo 
monos ___ dlB! Mbilos en/os del voncimlan/o do/ plazo sollalado para afoctuar al pago del derecho 
opcional o do proforoncJa. 

e) Los dorochos patrimonlalos comispond/ontas a los va/oros respecto da los cuelas se esté prestando el 
servicio do guarda y admlnls/raclón sontn ejarcklos por LA CASA DE BOLSA por cuanta do EL CLIENTE y 
acreditados a ds/a en la cuanta qua BI e facto llovanl LA CASA DE BOLSA en los términos do/ prosenfa contrato. 

f) LB fetta do onfl'Bga por pat1e da EL CLIENTE da los fondos safra/ados on los Incisos anteriores, oxlmlrd a lA 
CASA DE BOLSA de toda responsabilidad por la lnajocucJón do los actos da administración moncionados. 

En caso do cuan/as discroclonales, sen! splicabla lo convenido en la e/A u sula Sexta da asta documento. 

LA CASA DE BOLSA queda exenla do cua/qu/or responsabilidad fronte AL CLIENTE por actos o situaciones para o/ 
depósito de va/oros o da cualquier otra /nsltlución que pros/o un sorv/clo similar, por los que se afecte u obsta cu/leo 
el ajerclclo da algún derecho a los que so roflaro la pro sen/a cláusula. 

DECIMA.· COn objeto de qua LA CASA DE BOLSA puada cumplir cabalmonle con 01 servido de guarda y 
admlnlsfracJón a que se refioni asto Cap/lulo, an los 16rmlnos do la Lay do/ Mercado do Valores, las partes 
convienen en qua lA CASA DE BOLSA queda focuttede para suscn'bir on nombro y roproson/acJón de EL 
CLIENTE, los endosos y cesiones da valores nominativos oxpedidos o andosados a favor do EL CLIENTE rospsclo 
do los cuelos se asid prestando ol servicio amos aludido. 

111 
OPERACIONES POR CUENTA PROPIA DE 

LA CASA DE BOLSA CON EL CLIENTE 

UNDECIMA.· Cuando por las caractorls//cas do los valoras qua so negocian ano/ morcado o los mecanismos da su 
oporocJón, la Comisión Nacional do Valores autorice a LA CASA DE BOLSA, mediante disposiciones da carácter 
gonarol, pera operar los referidos valores por cuan/a propia, so estaré a lo siguiente: 

a) LA CASA DE BOLSA podnl ce/obrar oporacJonot dlroctamonta con EL CLIENTE consJstante on compre, 
venia, reparto, y en go11oral roa/Izar cualquier o/J'8 operación por cuan/a propia que sea autorizada por la ComlsJón 
Nacional do Va/oros. 

b) Las operacJonos sonln concertadas anlro EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA por conducto do/ apoderado 
para ce/obrar oporacionos con al püblico a qua so ronaro la Cláusula Ddclma do asta contra/o. 

e) En caso da qua EL CLIENTE opio potquo el manojo da su cuanta soa discrocional, senln aplicables las 
d1spos/clonos con/anidas en las cldusulss seKfa do asto contrato. 
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d) lA CASA DE BOLSA en la colobracl6n do las oparaclonos e que se rofloro esta Capitulo, oblondrd la 
ganancia o pdrd!da dorlvada do los diforoncJalos do procJos do edqul&lclón y vonla da los vatoros rospocllvos, o on 
su caso los qua so provoan an ol arancel auforlzado por la Comisión Nacional do Valoros. 

a) Las comunlcaclonos onlro EL CLIENTE y lA CASA DE BOLSA so novaran e cabo on los /61111fnos y 
condldonas a qoo so rofioro la Cláusula Ddcima Toreara do os/o lnslrumonro. 

IV 
DISPOSICIONES GENERALES 

DUODECIMA.• Las partos COllvionon qua LA CASA DE BOLSA obrird a EL CLIENTE una cuenta on la quo sa 
rogls/rarim las operacionos roo/izadas, las ontrogas o trospam do VALORES o ofoc/lvo hachas pot EL CLIENTE, 
o por Instrucciones do ósto, las porcopcionos do lntorosos, rondimlon/os, dMdondos, amortizaciones, Importo de 
vonlas do 11/ulos y dorochos, y on ganara/ cualquier saldo a favor dol propio clionto on VALORES o ofocUvo: as/ 
como los roliros do VALORES o afectivo /1ochos por EL CLIENTE y los hooorarlos, remuneraclooes, gastos y 
demás pagos qua EL CLIENTE cubra o deba pagar a LA CASA DE BOLSA conformo a asto con/rato. 

Do acuordo a to ostabloddo on al articulo 93 do la Lay do/ Mores do da Va/oros se rocoooco qua on o/ manojo do la 
cuanta do EL CLIENTE, LA CASA DE BOLSA no asumo obllgacJ6n alguna do ganmUzar rondimlan/os, ni soré 
rosponsablo por las pórrlidas qua EL CLIENTE puada sufrir como consecuencia do dicho manojo do cuonla. 

DECIMA TERCERA.· Las partos coovlonon, on caso do que al manojo do la cuonra so haya paclado como no 
discrocional, qua las lnstrucclamJs qua EL CLIENTE giro a LA CASA DE BOLSA para ca/obrar aporaclonos, ojorcor 
darochos, ciJmplir oblit;ac/onos, as/ como para concorlar oporaclooos con LA CASA DE BOLSA o girar otras 
lnslrucclonos para la roalizacJón do movimientos on la cuan la da EL CLIENTE; ordonar retiro da vok>ros o efectivo, 
dar Bvlros, hacor requarlm/ontos y r:ualqularo/ro comunicado do LA CASA DE BOLSA para EL CUENTE, y do ósta 
para aquo/111 salvo que on al prasonta contra/o so establezca una f01111a ospoclal, podrán haCtJrse on fOfma vaibat 
personal o lolof6nlca, asr:ri/a, o e lrevós do cualqulor olro modio o/ocf/Óll/co, de cómputo o talócomunlcacJón 
derivado do la cionda y lo tc.cnologla acoplado por /os partos. 

Entro los modios elocl/Ón/CtJS, los partos roconocon oxproSBmonto: lológrofo, to/áfono, lolot, lelofat, olemonlos 
tololnfonná/icos, vidoototlos y vldooto/6fono. 

En los /énnlnos da lo ostab/acJdo por la fraccJ6n V dol artlculo 91 da la Lo y del Marcado do Va/oros. fas clavos de 
a ceo so. do ldon/JficacJón y an su caso do operación quo ostablozcan para ol uso do medios o/octrónlcOS, sustituirán 
a la finna autógrafa por una do csrActor otectrón/co, por lo que /as constancias documonta/es o tócnlcas derivadas 
do/ uso do osos modios en donde aparezca dicha finna eloclrónlca, produelrán tos mismos electos quo las layes 
ot01gan a los documentos suscntos por los panas, y /ondrén Igual va/oros probatorios. 

Sord rosponsab/lidod do EL CLIENTE o/ uso do dichas clavos da acceso, ldonlificación y operación quo haga el 
propio CLIENTE, o lorcoros qua tengan conocimlonlo da las citadas clavos a través do EL CLIENTE, a monos qoo 
on aste último caso notifique a L.A CASA DE BOLSA en /a fotma y tánnlnos act1ptados por las par1es, os/a 
circunstancia. 

Las partos podrán utilizar do comtín acuerdo, cualquiera do los modios do comunicación antas sollalsdos, sin qua 
sos nocoson'o o/ cump/1inlonto do roqu/sitos ospocialos. 

Solamente on ol supuoslo do que EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA aceptan en los té1111lnos previstos en esta 
contrato dar al modio o modios do comunlcad6n quo ulillcen, la fuerza probatoria a que so raftoro la fraccJón V del 
art/cu/o 9f da la Loy do/ Morcado do Va/oros, es decir, o/ valor proba/orlo qua las layes otOlg'an a los documentos 
suscntos por las partos, dobenln con tanor los slgu/anles roquls/los: 

aJ En caso do uro do /ológrafo, el nombro, nOmoro da cuanta y clave de Identificación do EL CLIENTE. 
debiendo utillzarso /e/agrama roclproco ontro L.A CASA DE BOLSA y EL CLIENTE. 

b) En el supuoslo do qua so uso tolot, ósto será cifrado e Indicaré el nombre, número da cuenta y dave do EL 
CLIENTE pudiendo sarobjato do co<Mcaclón y docodificacJ6n. 

e) Do usorso lolofaK, deberé ulilizarsa codificador y decodificador o podré hacerse uso de registros do rrnnas o 
huellasdac!J1aros. 

dJ SI las panes convlonan al eprovecham/onto da elomontos do tololnrormaclón y la lnfotmáUca, talas como: 
CMB eloctrón/co, modoms, mlnilonninalos parld/i/os, so proclsard adomh da la clavo de ldantificacJón do EL 
CLIENTE, la e/ovo do occoso y lo do oporaclón u loros o/omentos do validación previstos y acoplados por las 
parlo s. 

El CLIENTE convlono oKprosamonlo, que la ropo//ción do orroros qua lo soan Imputables en la lnsorcl6n do sus 
clavos do acceso, klontincaclón y oporación, por más do __ voces, dard derTKllO a LA CASA DE BOLSA a 
suspondor oslo modio do comunicación con EL CLIENTE. 

oJ So provd erprosomon/e la posibllldad do ulillzaclón do vfdeoloKlos o videoieléfono, quedando sujetas las 
parlas a las caractortstlcas do uso da los modios do comunicación do es/a Indo/a, qua eslablezca o utaicO LA CASA 
DE BOLSA. 

En todo caso, los lnstruccJonos de EL CLIENTE pare la ojocvclón do operaciones o movimientos on su cuenta, 
doborán precisar ol /1po do operación o movimlon/o, o/ gónoro, ospoc/o, clase, emisor. cantkled, prodo y cualqulor 
olra caractorlslíca necesario para ldontificar los valores materia do cada operaci6n o movimiento. 
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Cuando t.A CASA DE BOLSA wonto con la posib/lidad do uhlzar con la caracforfstica y ofoc1os monclomu:tos on 
osla cid u sula, alguno do los modJos oloctrónlcos anlorlormonto citados, lo comunlcard a EL CLIENTE junio con la 
doscripclón do los modos do uso do dicho modío do comunicación por parlo da EL CLIENTE, convinklndoso 
oxP.fOsamonlo dosdo ahora, quo su u/i1ización po1 EL CLIENTE, Implica la aceptación da/ mismo y do todos tos 
ofoctos /urfdlcos do ól derivados. provistos on la Lay y anos to contra lo. 

DECIMA CUARTA.· Para los ofoclos provistos on las Cláusulas Segunda, Soda /ne/so b), Unddclma /ne/so b) y 
domás ro/al/vas do asto con/rato, a ta CASA DE BOLSA do signaré como su apodorodo para co/obtar oporacJonos 
con EL CLIENTE, a alguno do los apoderados para co/obrar oporacionos con o/ público autorizados por la Comls/00 
Nacional do Va/oros, conformo a sus procodim/onfos /n/omos, al quo podré sor sustsJuldo on sus ausencias 
tomporalos po1otro do los mismos apodorodos, lamblén conformo a sus procodimlon/os lnlomos. 

LA CASA DE BOLSA podré l1bromonto susti/ulr on forma doliniliva al apodara do paro ca/obrar operaciones con o/ 
público asignado a EL CLIENTE, no/1/icando a ésto la sustitución on o/ astado do cuon/a do/ mas on que so 
produzca al cambio. anotando al nombre y la clavo do/ nuovo !ocultado. 

OECIMA QUINTA.· LA CASA DE BOLSA olabororá un comprobante do cada oparacJón quo roalico al amparo do 
eslo con/rato, qua contondrá todos los datos nocosorios para su ldontificac/ón y ol lmpo1to do la operación. Esto 
comprobanlo y o/ númoro do s11 registro con tabla quedarán a disposición do EL CLIENTE on la oficina do LA CASA 
DE BOLSA en dando so manojo la cuanta, a parlirdol sJgulon/o dla hábil do ce/obrado la operación a menos do qua 
lo misma so mMojaro a travós do una oficina ubicada tuora do la plaza on la qua se oncuonlro la oficina matriz do 
la CASA DE BOLSA, caso on ol cual, lo/ comprobante os/a.'li a disposición do/ propio CLIENTE o/ segundo dla hábil 
posterior a la focha on qua so realizare la operación. Lo an/orlor con lndopendonda do quo la misma oporacJón so 
vea renojoda on ol os/a do do culin/a mensual. 

OECIMA SEXTA.• LA CASA DE BOLSA estará obligada a enviar a EL CLIENTE dentro do los primeros cinco dlas 
hábiles poslorioros al corto mensual, un astado autorizado con la ro/ación do lodos los operaciones roab'zadas con 
61 o por su cuonla, y qua ronoje la posición do VALORl:S y ofoclivo do dlclto dionta al último dio hdbil del corto 
mensual, as/ como la posición do va/oros y olocilvo do/ corlo monsua/ antorior. 

Los citados astados do cuanta doborán sor remitidos prodsam1Jnlo al úllimo domicilio do EL CLIENTE notificado por 
ésto a LA CASA DE BOLSA y, en su caso, /os as/en/os quo aparozcan on los mismos podrán sor objolados por 
escrito o a través do cualqulor modio convenido en oslo contra ro y acoplado por las parlas, do acuerdo a lo provisto 
on la Cláusula Ddcima Toreara, don/ro da los volnto dlas hábitos sigukln/os a la focha do Sii envio, on la lnloligonc/a 
do qua si dichos es/en/os no .50fl objetados por EL CLIENTE dentro do/ plazo soflalado, so ontlondon consentidos 
pordichoclionlo. 

Asimismo paro qua EL CLIENTE. en su caso pueda hacer las objeciones on tiempo, LA CASA DE BOLSA lendrd a 
disposlc/6n do aqudl, a partir del dla hábil siguianlo al corto, on la oficina dondo so manojo la cuan/a, una copla do 
dicho astado. 

DECIMA SEPnMA.· LA CASA DE BOLSA recibirá como romunoraclón por los servidos qua prosto, las cantidades 
qua correspondan según ol arenco/ qua autorice la Comisión Nacional do Va/oros, vlgonto al momonlo do 
colobmrso la oporoción o al corto mensual do la cuenta por lo qua haca a la guarda y administración do valoras. En 
caso do no existir arancel o tarifa aplicable, las parlas dolormlnan!n /1bromonto lo contrapraslacJón rospoclive. Por 
la supervisión do cuonta EL CLIENTE pagará a la CASA DE BOLSA ____ •• 

DECIMO OCTAVA.· EL CLIENTE autoriza expresamonto a t.A CASA DE BOLSA a cargarlo an cuenta, antro otros 
conceptos, los slguiontos: 

l.· El Importe do las oporac/Onos qua t.A CASA DE BOLSA roa/ice on cumplimiento do/ mandato. 

11.· Las romunorac/onos qua LA CASA DE BOLSA dovanguo, do acuerdo con los arenco/os o larlfas eslablocldos 
para cada tipo do operación o servicio, y do no axis/ir estos, los qua las partos hayan convenido. 

111.· Los lntorosos estipulados on al proomlo da os/o contrato qua sontn cubiertos sobro las canUdados qua EL 
CLIENTE adeudo a LA CASA DE BOLSA por cva/qulor concoplo con molivo do la roa/lzoclón do los sctos/urldicos 
matarlodoostocontrato. 

El mismo In/oros soflalado doborá pagar LA CASA DE BOLSA a EL CLIENTE por /a$ adeudos a favor do ésto qua 
/osoanoxlgfblosoaquo/la. 

IV.· Los gastos divotS-OS qua so onglnon con mo!fVO do/ cumplimlonto do los operaciones y solVicios roa/izados por 
LA CASA DE BOLSA. y on su caso los Impuestos, dorochos y COll/ribucionos don'vados do los mismos. 

DECIMA NOVENA.· Los recibos, comprobantes, oslados do cuon/a y domos documon/os qua LA CASA DE 
BOLSA expida a favor do EL CLIENTE para acreditar la rocopclón o lransforonclo do va/oros Y efodivo, so 
expedirán /nvarlablomonlo a nombro do EL CLIENTE, y en ningún caso sordn nogoc/ab/os. 

VIGESIMA.• Do conlOf111/dad con lo fracción IX do/ arllculo 91 do la Lay do/ Morcado de Va/oros, las partos 
reconocen qua todos los VALORES y ofoctivo propiedad do EL CLIENTE roglstrodos en la cuanta a quo se roliero 
la CIOusu/a Duodécimo, so ontiondon ospoclal y proforonlomonto doslinarlos al pago do las romunoracionos, 
/ntoroses, gastos o cua/qular otro adeudo a lavar do LA CASA DE BOLSA con motivo do lo ostipulado an os/o 
controlo, po1quo EL CLIENTE no podrá rolírsrdichos valoras o ofoclivo sin satlsfocor sus adeudos. 

VIGESIMA PRIMERA.· Las parles convlonon oxprosamon/o, quo la forma do mano/o do la cuan/a marorla da os/o 
con/rolo, os la sofralada on ol proemio do/ mismo. 

VIGESIMA SEGUNDA.· Asimismo, tas parlas con Vio non qua los ro/iros do ofoctivo ordenados por EL CLIENTE, so 
doctlmontarán on choques librados por t.A CASA DE BOLSA a la ordon do/ propio clion/o o median/o depósito, 
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nslco o utilizando medios o/octronlcos, que sólo so hará on cuanta oblorla a nombro da EL CLIENTE on la 
lnsliludón bancaria que se dotormlna on of proemio do os/o lnstrumonlo o modianfa romunlcaclón por escrito quo 
EL CLIENTE romlto a LA CASA DE BOLSA, pudiendo ésta autorizar qua o/ dopós//o so /lavo a cabo on cuanto 
dlsflnla o et clwquo soa tibiado a fa onlan do otra persona, roqulrldndoso proviarnonlo, para ostos casos, solicllud 
fohaclanlo do EL CUENTE dada a LA CASA DE BOLSA por osctlto. 

VIGESIMA TERCERA (EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES).• So conviono O.l'prosamento qua asto 
contrato y Ja cuanto a que so rofioro la cláusula Duodécima son Individua/os, y quo no a.l'lsto ni podré otlstir colitular 
alguno ni bonoficJorlo do /oJ mismos. EL CUENTE designa para roprasontarlo on lodo lo ro/olivo al prosento 
lnstrurnonto, a fa(sJ porsooa(s) lndicada(s) on ol proemio do asto contra/o, qulan(os) acrod1ta(n) su porsonalidad 
con los documentos on al mismo sollalodo(sJ copla dol(losJ cual( os) so agroga(n) a os ta Instrumento. 

En caso do cambio do roprosonlan/o(s), EL CLIENTE so obliga a notificarlo fehaciontomento por escrito a LA CASA 
DE BOLSA, adjuntando coplas e-0rtmcadas do los poderos corrospondiontas. 

VIGESIMA CUERTA (EXLUSIVO PARA PERSONAS RSICASJ.· Las pMas convienen atprosamonto que asta 
contrato y la cuenta a que se refiero la Cldusula Duodécima son del lipa soflalado un o/ proamlo do/ prosenta 
contrato. Para los ofoctos del pro son/o con/ralo y cuanta: 

l.· lndMdual, aquoNa on la qua ol litular os única pofSOfla. 

2.· Solidarla, on la que do! o mAs personas flslcas son titularos do la misma cuenta, asiendo todas eNas sujetas a 
/ss obligaciones y fJOZando da los dorochos derivados da asto C011/rato, pudiendo cada uno de los //fu/aros giraran 
forma lndependion/o las órdenes e lnstrucclonos a quo so rof10ron fas C/dusufas Segunda y Ddclma Tercera do asta 
contrato, y convonír con LA CASA DE BOLSA las oporac/onos pravislas en fa Cláusula Unddclma, as/ como hacor 
rol/ros lota/os o parcia/os do la citada cuon/11. 

3.· Mancomunada, cuando para los afectos monclonados en o/ punto antorior, se raquiora la concurrencia do todos 
los titularos. 

VIGESIMA QUINTA (EXCLUSIVO PARA PERSONAS FlSICAS),• Slompro q:io so trato do un contrato y cuenta 
Individua/os o mancomunados y en al supuesto da qua un lilular, por cualquior evento so voa lmposibl/1tado 
jurldicamonte do manejar o/ controlo y cuan/a, LA CASA DE BOLSA a parlir da la no~ricación fndubltablo qua a olla 
so le haga de os/aJ circunstancia, estará únicamente obligada a cumplir las operaciones roa/izadas pondiontes de 
liquidar, suspendiendo a cont/nuocJón la roalizac/6n da nuevas oporoclonos hasta on tanto los ropresonlantos 
/ogalos dol litular on cuestión so apersonen anta LA CASA DE BOLSA, o fin de ro salvar confonno a dorocho los 
tdrmlnos do/ manojo do lo cuanta on futuro. 

Trotdndoso de cuentas dlscroclonalos, dicho manojo quedará suspandido has/a qua LA CASA DE BOLSA reciba 
lns/rucclonos escritos por qulon Wg//lmamonte tonga facultad para girar órdenes. 

Es/as astipulacionos no surtirán electos tratdndose do contrato y cuenta solidarias, puos en este caso o/ manejo de 
le cuenta contlnuard conformo a las lnslrocclonos do cualquiera de los colilularos sdidarios, siendo os/os últimos 
responsables do dichos lnstltJCC/Onos fronte a los demds colitularos y causahabientes. 

VIGESIMA SEXTA (EXLUSIVO PARA PERSONAS RSICAS}.· Conforme a lo dispuesto en et artlcvlo 92 do la lsy 
do/ Morcado do Va/oros, EL CLIENTE solla/a como benoficJario(sJ do la cuenta materia do os/o rontra/o a la(s) 
persona(s) moncJonada(s} an el proemio del mismo, qulon(esJ /endrd(n} derecho, a la muerte del titular, a recibir do 
dicha cuenta on conjunto, en la modida quo alcance, o/ Sllldo reg/stredo en la cuenta, hasta por Ja cantidad qua no 
oteada ol mayor do los /imllos slguionfos: 

f .• El oquivalonto a diez veces al solario mlnlmo general diario dat Distrito Fodoral e/ovado al ano,· o 
2.• El oqulvalente al 50% do/ saldo roglstrado en la cuenfa. 

La can lid ad a en llegarse sora computable a la muerte dof titular, divldidndose en su caso .v.is beneficiarios el monto 
Indicado, en los porconlajes so/Jalado! on tal proomJo. Cuando el saldo do la cuenta sea Inferior e los /Imites 
referidos, so anlrogará o ol(los) benoriclarlo(i) la lolalidad do su lmpo<to en las proporciones determinadas por el 
proploclionle. 

El(los) bonoricJarlo(sJ /andrá(n} derecho de eloglr entro la entrega do determinados va loros registrados on la cuanta 
o el impon o do su venia en bolsa, con sujoclón a los /Imites solla/a dos. 

VIGESIMA SEPílMA.• En al supuosto do que LA CASA DE BOLSA haya adquirido para EL CLIENTE accionas 
roprosentativas do/ cepita/ socia/ de soclodados do lnveiSlón, convlenon las panes sujetarse a los limitas de 
recompra quo establo cea la Com/$/ón Naclonol de Va/oros, a trevds do disposiciones de carácter general. 

VIGESIMA OCTAVA.• Los ostlpulacJonos contenidas en esto con/rato serAn aplicables en fa conducen/o e 
cualquier oporocJ6n o acto encomondodo par EL CLIENTE a LA CASA DE BOLSA, respecto da cualquier 
Instrumento bursd/i/ o extrabursátil con el qua LA CASA DE BOLSA puada operar confonne a las /oyes o 
disposiciones ap/kablos on vigoro que so establezcan en ol futuro. 

SI las operaciones con algunos Instrumentos o valores requloro o/ o/orgamlonto de algün con/ralo especifico distinto 
al prosenlo lnslrumonlo, EL CLIENTE dobonl fotma//carlo a fin do quo LA CASA DE BOLSA se oncuon/re en 
pasibilidad da realizar las oporaclonos lnhoron/os. 

VIGESIMA NOVENA.· Lo durec/6n 1ol prosonro con/rato os Indo/in/da, pudiendo walquiero do las parlas darlo por 
terminado con o/ simple aviso a la con/raparte on forma fohaclonto, con __ dias de anllcipaclón. 

En caso do qua LA CASA DE BOLSA dodda dar por terminado el prosonlo contrato, EL CLléNTE se obliga a ro tirar 
sus valores o ofoctivo /ns/ruyondo B LA CASA DE BOLSA para talos afectos a m.ts /ardor el die en qua surta 
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efoclos le lenn/nac/ón. En caw conltOrio, LA CASA DE BOLSA podnl procoder confonno e las dispas/clonBt 
laga/osapl/cablas. 

JUR/SDICCIDN 

TRIGESIMA PRIMERA.· Para la ln/orprelaclón, cumplimlonlo y e/acuclón dol presento conrralo, las pat1as so 
somafon a.rprosamanta a los lribunalfls do renunciando a cualqu/or olra jurlsdlcc/óll, 
fuoro o compoloncia quo pudiera corresponderlos por razón da domlcilio o porcualqulorolra causo. 

TRIGESIMA SEGUNDA.· El prsson/o, cootrato do lntormadiaclón Bursárn sust11uyo lodo controlo do Comisión 
Mof'CBntiJ y Depósito do Va/oros suscrito con enfa.rlorldad pot parla do EL CLIENTE Y LA CASA DE BOLSA en lo! 
lórmlnos dol arl/cu/o quinto lransitorlo do/ Doctelo por el qua so rofotmll y adiciono la Lay del Morcado da Va/oros, 
publicado en al Diario Ofidal do la FeímrscJón ol 4 de enero de 1990, on la lntol/goncla do que o/ o los con/ratos do 
Comisión Mercantil y Dop6slto do Valoras qua so dan por terminados, son /Os ünlcos pactos op/lcablos para 
cualquier operacl()n realizada con anlorioridad a la focha de firma do este C011lroto. 

Lo/da quo fuo por las partes ol presonra contnl!a y en/oradas do su contonklo y alcance jurldico, lo nrman para 
constancia al dla do su fecha, por duplicado, al margen, al calce y en el proemio do/ presento contra/o en los 
espacios Indicados para tal ofoclo. quodondo un ojomplaron podordo cada una do º"ªª· 

EL CLIENTE 

NOMBRE 
(EN SU CASD RPRESENTANTE) 

MODIRCAC/ONES OPCIONALES 

PRDElllO 

CASA DE BOLSA 

DATOS ESCRITURA EN LA OUF. CONSTA EL PODER OEL APOOERADD 

LA CASA DE BDLSA 

NOMBRE 
(REPRESENTANTE) 

NO. ESCRITURA FECHA---· NOTARIO----· PIAZA ---· 
~~~~~~~ONDE LA COMIS/ONNACIONAL DE VALORES-----

PRIMERA.· EL CLIENTE o!orga a LA CASA DE BOLSA, un manda/o gonerol pera setos do lntennedlocJón en el 
morcado do valoros, consistentes en comprar, vunder, dar on p1Unda. guardar, edmlnlstmr y deposita1 los valores a 
que so refiero esta cláusula; actuar como reprosentanla en asambleas do accionlslas, obligacJonlstB! o tenedoras 
do ce1tmcados de patticfpación y otros valores, en o/ e}attlclo de derechos corporativos y patrlmonlalas,· roeibir 
fondos; canjear,' ropottar; prestar. ceder y lronsmll/r y en gonorol roa/izar cualquier otra oporoción o movimiento en 
la cuonla de EL CLIENTE y llevar a cabo cualqulor seto relaclonado con valoras, l/tulos o documentos a el/os 
asimilables u otros lns!rumonros au!orlzados por la Comlslón Nacional do Va/oros, bursátiles o oxtrebursátiles, a 
todos los qua para efoclos do esro coolrato so los doslgnard slmplemonto "VALORESº. 

SEGUNDA,· ... 
SI a }uk/O do lA CASA DE BOLSA fuere necesario confirmar alguna lns!rucclón do EL CLIENTE asl so lo solicilanl 
a ds/e, pudiendo L4 CASA DE BOLSA do}ar an suspenso la ejecución do la lnslnJcdón hasta an tanto no rociba, de 
manera fohacionte, la/ confirmación. 

SEXTA.• ... 
•) "' 
bJ Las operaciones a quo se refiere ol Inciso anterior sarán ordenadas por et spadorado para ce/obrar 
oporacJones con al pübllco que manejo la cuenta do EL CUENTE desJgnado pot LA CASA DE BOLSA en los 
ld""lnos do la C/Ausula Dócima Cuatta de asto contrelo, deblondo oblenono proviamon/o a /11 sus/itución, Is 
conformidad de EL CLIENTE. De no obtonorse dsla, la I01TT1a delfJlllnojo do la cuanta sord no discroclonal. 
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C. OPERACIONES EN EL MERCADO DE VALORES A TRÉVES DEL 

CONTRATO DE INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL 

Como ya se ha mencionado, por medio del contrato de intermediación bursátil, 

el cliente confiere un mandato general para que, por cuenta, la casa de bolsa 

realice las operaciones autorizadas por el articulo 22, y demás articules de la 

Ley del Mercado de Valores, a nombre de la misma casa de bolsa, salvo que, 

por la propia naturaleza de la operación, deba convenirse a nombre y 

representación del cliente, sin que en ambos caso sea necesario que el poder 

correspondiente se otorgue en escritura pública. 

En este caso el mandato general a la casa de bolsa, para actos de 

intermediación en el mercado de valores, consiste, comprar, vender, dar en 

prenda, guardar, administrar y depositar valores, titules o documentos a ellos 

asimilables u otros instrumentos autorizados para la comisión Nacional Bancaria 

y de Valores, Bursátiles o Extrabursátiles, e Incluso piezas de metal 

amonedadas, actuar como representantes en asambleas de accionistas, 

obligacionistas, tenedores de certificados de participación o de otros valores, en 

el ejercicio de derechos corporativos y patrimoniales; recibir fondos; canjear; 

reportar; prestar; ceder; transmitir y en general realizar cualquier otra operación o 

movimiento en la cuenta del cliente. 

A continuación, daré una descripción de los valores más comunes que pueden 

ser negociados o colocados en el mercado de valores mexicano. 

PAPEL COMERCIAL 

Son pagarés suscritos por sociedades anónimas mexicanas nominados en 

moneda nacional y destinados a circular en el mercado de valores. El 

financiamiento que obtiene la empresa a través de este tipo de instrumento es 
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a corto plazo, opera como una linea de crédito anual y se puede emitir a plazos 

entre 1 y 360~1as. 

También se define como "el instrumento constitutivo por tltulos de crédito o pagos 

a corto plazo para el financiamiento, de empresas inscritas en bolsa. Al no 

contador con la garantla del Gobierno Federal tiene un rendimiento mayor al que 

ofrecen los demás instrumentos del mercado de dinero, que se da con base en la 

diferencia entre su precio de compra y de venta. Puede emitirlo cualquier 

empresa que este inscrita en bolsa de valores"66 

Este instrumento se coloca a descuento, es decir, se negocia bajo la par, por lo 

que su rendimiento está dado por la diferencia entre su valor de colocación y de 

redención. 

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento 

podrán elegir cualquiera de los siguientes tipos de papel comercial: 

a. Quirografario: es el más común, no cuenta con garantfa y se otorga de 
acuerdo a la solvencia de la empresa emisora. 

b. Avalado: está garantizado por una institución de crédito. 

c. Afianzado: garantizado mediante una fianza. 

d. Indizado al tipo de cambio: puede darse en cualquiera de las tres 
modalidades anteriores, denominado en dólares americanos pero liquidable en 
moneda nacional de acuerdo al tipo de cambio. 

e) Indistinto: pueden emitirse al amparo de una misma /lnea, pagarés 
denominados en moneda nacional o Indizados al tipo de cambio. 

PAGARE DE MEDIANO PLAZO 

Son titulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a 

mediano plazo (no menos de un año ni más de siete años) de una suma 

determinada de dinero, suscrito por sociedades anónimas mexicanas y 

88 Banco Interamericano de Desarrollo. Glosario de Tér111l11os B11rsátl/cs. Editorial Comisión Nacional Bancaria y de 
Valores. 
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denominados en moneda nacional, destinados a circular en el mercado de 

valores. 

Existen cuatro tipos de pagarés: 

a. Quirografario: no cuenta con garant/a y se otorga de acuerdo a la 

solvencia de la empresa emisora. 

b. Avalado: está garantizado por una institución de crédito. 

c. Con Garant/a Fiduciaria: se garantiza con bienes muebles, Inmuebles o 
valores, mediante un contrato de fideicomiso. 

d. Vinculado al Indice Nacional de Precios al Consumidor: puede darse en 

cualquiera de las tres modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustará 

conforme al Indice Nacional de Precios al Consumidor, o bien, estar denominado 

en Unidades de Inversión. 

PAGARE BNANCiERO 

Son pagarés suscritos en moneda nacional por arrendadoras financieras y 

empresas de factoraje financiero, cuyo plazo de vencimiento no puede ser menor 

a un año ni mayor de tres. 

Al igual que el pagaré de mediano plazo, el pagaré financiero puede ser 

quirografario, avalado o con garantla fiduciaria. 

OBLIGACIONES 

Es un titulo valor nominativo mediante el cual se documenta un préstamo 

colectivo que una sociedad anónima obtiene de un conjunto de inversionistas a 

mediano o largo plazo. 
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El maestro Eduardo Villegas H., define a las obligaciones diciendo que: "son 

. titulas de crédito que representan la participación individual de sus tenedores en 

un crédito colectivo a cargo de una sociedad anónlma."89 

Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos: 

a. Quirografaria: no existe garantla especifica, por lo cual generalmente se 
establecen limitaciones a la estructura financiera y corporativa de la emisora. 

b. Hipotecaria: garantizadas por gravamen estabtacldo sobre un bien inmueble 
especifico. 

c. Prendaria: garantizada con diversos bienes muebles. 

d. Fiduciaria: garantizada con bienes muebles, Inmuebles o valores, mediante 
la constitución de un fideicomiso. 

Las obligaciones se pueden emitir en cualquiera de las siguientes modalidades: 

a. Subordinadas: aquélla que está condicionada al cumplimiento de una 
obligación contractual antes de su amortización. 

b. Convertibles: valores que representan fracciones de la deuda contra/da por 
la emisora y otorga al tenedor la facuttad de convertir dicho valor en acciones de 
la propia emisora. 

c. Rendimientos capitalizables: es aquélla en la que se capitalizan parle de los 
lnterases, /ncrementando por ello el saldo Insoluto de la deuda. 

d. Colocaciones múltiples: cuando el monto total se coloca parcialmente en 
varias emisiones en distintos periodos. 

e. Vinculadas at Indice de Precios al Consumidor: el Importe del principal se 
actualiza periódicamente con el /.N.P.C., y ofrecen una lasa de rendimiento real. 

f. Udizadas: al Importe del principal se ajusta diariamente con el valor de la 
'UDI'. 

CERVEICADOS DE PARTICIPACIÓN 

Titulo de crédito nominativos a largo plazo emitidos por una 

sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que se afectan en un 

fideicomiso irrevocable para tal fin. Se emiten con base en el valor de los bienes 

"Villcgns H. Eduardo y Ortega, Rosa Maria. El Nucl'O Sistema Mexlcn110. Editorial Pac. S.A. de C.V., México, 
1990. pág. 78. 
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fideicomitidos dando a los tenedores de los mismos, derecho a una parte 

proporcional de los frutos o rendimientos, propiedad o titularidad, o bien derecho 

al producto de la venta de los bienes, derechos o valores. 

Existen dos tipos de certificados de participación: 

a. Ordinarios (CPO's): cuando el fideicomiso está constituido por bienes 

muebles. 

b. Inmobiliarios (CPl's): cuando el fideicomiso está constituido por bienes 

inmuebles. 

De acuerdo a la forma de amortización los certificados pueden ser: 

a. Amortizables: cuando los certificados dan a sus tenedores, el derecho tanto 
á una parte proporciona/ de los frutos o rendimientos correspondientes, como al 
reembolso de su valor nomina! de acuerdo con el valor ajustado que se 
especifique en el acta de emisión. 

b. No amortizables: Cuando no se pacta en el acta de emisión correspondiente 
el raembo/so de los Certificados en una fecha determinada. 

ACCIONES 

Las acciones son titulas que se emiten en serie y representan una parte allcuota 

del capital social de la empresa e incorporan los derechos corporativos y 

patrimoniales de un socio. 

El Doctor Raúl Cervantes Ahumada, hace una clasificación de la acción, diciendo 

que: "es un titulo nominado, personal, serial, principal, nominativo, incompleto, 

concreto y especulativo."90 

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser: 

a. acciones comunes: Confieren Iguales derechos y son de Igual valor 
(también se les conoce como ordinarias). 

b. acciones proferentes: También llamadas de voto /Imitado, es aquélla para la 
que, de acuerdo a un controlo socia/, puede pactarse al derecho a voto 
solamente en asamblea extraordinaria. 

90 Cír. Cervantes Ahumada, Raúl. Tlt11los y Operaclo11es de Crédito. 14' edición, Editorial Pomla, México, 
2000.png. t33. 



C. acciones de goce: Son aquél/as que pueden ser entregadas a los 
accionistas a quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades 
repattib/es, y sus tenedores tendrán derecho a las utilidades l/qu/das y a votar en 
las asambleas, según lo contemple el contrato social. 

154 

Existe una distinción por series comúnmente utilizada que permite 

distinguir las personas que pueden adquirir las acciones: 

a. Serle 'A• Acción ordinaria exclusiva para Mexicanos 

b. Serle 'B' Acción ordinaria de Libre Suscripción (Mexicanos y Extranjeros) 

c. Serle 'C' Acción ordinaria (serie neutra de acuerdo a las nonnas 
estab/ocldas por la Comisión Nacional de Inversión Extranjera) que restringe los 
derechos corporativos (derecho a voto) a los Inversionistas extranjeros. 

d. Serle 'L •Acción Ordinaria con voto limitado. 

TITULOS OPCIONALES (WARRANTS,1 

Son los documentos que otorgan a sus tenedores, a cambio del pago de una 

prima de emisión, el derecho de comprar o de vender al emisor un determinado 

número de acciones a las que se encuentran referidas, de un grupo o canasta de 

acciones, o bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante 

de la variación de un indice de precios a un cierto precio (precio de ejercicio) y 

durante un periodo o en una fecha determinada. 

Los titulas opcionales pueden ser: 

a. De compra: otorgan al tenedor el derecho. de adquirir del emisor las acciones o 
canasta de referencia o bien recibir del emisor la suma de dinero que resulta de la 
diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre le precio corriente de 
mercado de la acción de referencia o del conjunto de acciones de la canasta de 
referencia, según sea el caso, y el precio de ejercicio. SI el valor de referencia es un 
Indice, entonces otorga al tenedor el derecho de recibir del emisor la suma de 
dinero qua resulte de la diferencia positiva detennlnada en la fecha de ejercicio, 
entre el valor de mercado del Indice de referencia expresado en ténninos 
monetarios y el precio de ejercicio. 

b. De venta: otorgan a sus tenedores el derecho de vender al emisor las acciones o 
canasta de referencia, recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la 
diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el precio de ejercicio y 
el precio comente de mercado de la acción de referencia o del conjunto de acciones 
de la canasta de referencia, según sea el caso. Cuando el valor de referencia sea 
un Indice, otorga el derecho de recibir del emisor la suma de dinero que resulte de 



la diferencia positiva detennlnada en la fecha de ejercicio, entre el recio de ejercicio 
y el velar de mercado del Indice de referencia expresado en ténnlnos monetarios. 
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Dependiendo del momento en que se pueda ejercer el derecho 

arriba mencionado, los lilulos opcionales pueden ser: 

Tipo Americano: el derecho se puede ejercer en cualquier momento durante un 
periodo detennlnado. 

Tipo Europeo: el derecho se puede ejercer únicamente en una fecha 
detenninada. 

La liquidación de los lilulos opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago 

de una suma de dinero) o en especie. (entrega de las acciones de referencia o 

de la canasta de referencia). 

Es importante tomar en cuenta el contenido de la circular 10-157, emitida por la 

CNBV, de donde se desprende su regulación. 

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CRÉDITO 

Las instituciones de crédito pueden emitir tanto instrumentos de largo plazo 

{bonos bancarios), como instrumentos de corto plazo (pagarés con rendimiento 

liquidable al vencimiento). 

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 

Estos instrumentos son emitidos por el Gobierno Federal y cuentan con la 

garanlla del mismo. 

CETES (CERTlf(CADOS DE TESQRER{AI 

Estos Instrumentos nacen mediante Decreto del Congreso de la Unión, el 28 de 

noviembre de 1977, a través del cual se reformaron la entonces Ley Orgánica del 
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Banco de México, la Ley de Hacienda del Departamento del Distrito Federal y la 

Ley del Me~cado de Valores, facultando en todos los casos al Ejecutivo Federal 

para que por conducto de la Secretarla de Hacienda y Crédito Público, emita 

estos valores, cuyos principales fundamentos son los siguientes: 

1. Ser un medio de financiamiento del Gobierno Federal. 

2. Fungir como Indicador para delectar el grado de liquidación de la economla. 

3. Ser un slslema de control del dinero circulante. 

4. Ser un Instrumento de coordinación de las polltlcas monetarias, crediticias y 
de gasto público. 

"Este instrumento aunque sui generis, tal y como los define el Decreto que lo 

creó, gozan de ciertas caracterlsticas tales como que son tltulos de crédito al 

portador, en los que se determina la obligación a cargo del Gobierno Federal de 

pagar una suma de dinero en fecha especifica, y la disposición de su colocación 

y redención se habrán de realizar a través de su agente financiera exclusivo que 

es el banco de México."91 

El plazo de los Celes, varia dependiendo de las necesidades de financiamiento 

del Gobierno Federal, asl como de las necesidades de control de flujo de efectivo 

en la economla nacional, si bien es cierto, que las colocaciones tradicionales de 

estos instrumentos tienen plazos de vigencia de 28, 91, 182, y 364 dlas, tal 

circunstancia no ha obstruido a que se hayan hechos colocaciones a 7, 14 y 21 

dlas. 

Los posibles adquirentes de los tltulos de crédito citados son personas flslcas y 

morales de nacionalidad mexicana o extranjera, siempre y cuado en este último 

caso, residan permanentemente en territorio nacional. 

Es del dominio público que las emisiones semanales de los Certificados de 

Tesorerla de la Federación, se adquieren en forma primaria, es decir, en 

colocación primaria, por las diversa instituciones de crédito y casa de bolsa del 

91 Soez Viezea, José. Los Tlt11los Valor e11 el Mercado Mexlca110. Editorial Academia Mexicana de Derecho Bursátil 
A.C., México, t 987. pág. 70. 
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pals, lo que se realiza mediante subasta, misma que se rige por los términos y 

condiciones de las disposiciones legales y reglamentaria del banco de México. 

Del mismo modo es importante recordar que estos instrumentos se depositan en 

el propio Banco de México, quien ejerce funciones de custodio y depositario, 

también difiere de la delos tltulos de crédito al portador, que con apego a lo 

señalado por el articulo 69 de la Ley de Tltulos y Operaciones de Crédito, deben 

transmitirse por la tradición o entrega del documento, en el caso de los 

Certificados de la Tesorerla de la Federación, y en general de los valores que 

circundan el Mercado de Valores Mexicano, la transmisión que de éstos se 

realice, es de carácter virtual y no real; por lo que solamente se ejecutan 

asientos contables lnterinslitucionales. 

En lo que respecta a los derechos que confieren los Certificados de la Tesorerla 

de la Federación a sus tenedores, son de carácter netamente crediticio y de 

participación en un crédito público. 

Los certificados de Tesorerla de la Federación, no devengan interese, sino que 

ofrecen una ganancia de capital a sus tenedores, ya que su colocación se hace 

"bajo par", es decir, por debajo de su valor nominal, que dependiendo de la 

emisión y plazo siempre ha sido de diez a ochenta y cinco pesos moneda 

nacional, operándose consecuentemente la amortización del tftulo 

correspondiente a ese valor nominal; el diferencial entre el valor de redención de 

los Celes y el de su colocación, es el premio que obtiene el adquirente de los 

mismos. 

La posibilidad de compraventa de estos valores permiten puedan comprarse o 

venderse en cualquier momento, ya que su liquidación es valor mismo dla o valor 

veinticuatro horas, al precio que cada emisión tiene en el mercado del dla de 

compra o venta respectiva y hasta un dla antes de su redención lo que será 

efectuado con la Intervención de las instituciones de crédito y las casa de bolsa. 



158 

BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO EEDERAL(AJUSTABONOSI 

Estos "sui generis" titulas de crédito también confieren a sus tenedores derechos 

de crédito y de participación en un crédito público, como la posibilidad de percibir 

una tasa fija de interés debidamente ajustada por la inflación y, teniendo como 

valor nominal la cantidad de cien pesos moneda nacional, es al Igual que los 

Celes al portador. Asimismo, son colocados por subasta pública, a través del 

banco de México, quien funge adicionalmente como su administrador y 

depositario. 

El plazo de pago de intereses de los Ajustabonos es .de 91 dlas, ya que a 

diferencia de los Celes, si generan Interese a favor de sus tenedores los cuales 

se calculan a una lasa fija revisable que tenga el valor ajustado en la fecha de 

pago de sus cupones. 

Los Ajustabonos tiene un plazo de vigencia previo a su redención de 1,092 dlas 

(tres años) y 1,820 dias ( cinco años), liquidándose valor mismo dia o valor 

veinticuatro horas. 

Por lo que respecta a sus posibles adquirentes al Igual que los Celes, pueden 

ser comprados por personas fislcas y morales de nacionalidad mexicana o 

extranjera, que en este caso residan permanentemente en territorio mexicano. 

Resulta lógico que el fundamento para la emisión de los Ajustabonos lo 

constituye que sean un medio de financiamiento del Gobierno Federal y sean un 

sistema de control de dinero circulante, asi como un instrumento de 

coordinación de las politicas monetarias, crediticias y del gasto público. 

Cabe mencionar que la última emisión de estos titulas fue en 1995. 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (J30NQES / 

Tiene las mismas caracteristicas que los Celes y que los Bonos Ajustables del 

Gobierno Federal, en lo tocante a que son titulas de crédito al portador, que 
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representan derechos de crédito y de participación en un crédito público a cargo 

del Gobierno Federal; por ende, el agente colocador, administrador y custodio de 

los mismos, es el Banco de México. 

El fundamento de estos titules al Igual que los Celes, lo constituye el que se 

conviertan en un medio adicional de financiamiento, de esa entidad, que sean un 

instrumento de coordinación de politicas monetarias, crediticias y de gasto 

público de dicho Gobierno. 

Los Sondes se emiten en dos series, con valor nominal de cien pesos moneda 

nacional, cada uno; la primera de esas series es susceptible de ser adquirida por 

personas fisicas, mientras que la otra, es apta para ser adquirida por personas 

morales, sean en ambos caso de nacionalidad mexicana o extranjera, no 

obstante, no se hace mención, si la residencia de éstas debe ser 

permanentemente en México. 

La serie que las personas flsicas pueden adquirir, solamente puede ser vendida 

entre personas fisicas y con casa de bolsa, en el caso de la serie para las 

personas morales, podrán venderse entre ellas y las casa de bolsa e 

instituciones de Crédito 

Son considerados valores de renta Fija, por lo que los interese que se calculen 

sobre su valor nominal serán revisados y pagaderos cada veintiocho dlas, para 

estos efectos, la tasa máxima de pago se calcula conforme al promedio de las 

tasas que pagan los Celes en sus emisiones a 28 dlas, los Certificados de 

Depósito a un mes y el Pagaré Bancario a 28 dlas. 

Por su plazo, los famosos Sondes se emiten en periodos determinados en 

múltiples de veintiocho dlas, sin que puedan ser menores a un año ni mayores a 

728 dlas, la liquidación de los Bonos de desarrollo del Gobierno Federal es 

también con valor mismo dla o a veinticuatro horas. 
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CERTIFICADOS BURSATILES 

Con las últimas reformas realizadas a la Ley del Mercado de Valores, y a efecto 

de dotar al mercado de valores de un nuevo Instrumento que les permitiera el 

acceso a fuentes de financiamiento a través de un nuevo titulo de crédito 

denominado certificado bursátil, el cual es de fácil emisión, pero dentro de un 

marco que dota a los Inversionistas de seguridad para su cobro. 

Con relación a los instrumentos financieros que se le equiparan, este certificado 

bursátil ofrece de manera particular diversos beneficios. 

A diferencia del pagaré a mediano plazo, el cual es un instrumento cuya emisión 

no implica actos corporativos y administrativos excesivos pero excluye, por su 

propia naturaleza, la posibilidad de consagrar dentro de su contenido 

obligaciones de dar, hacer o no hacer, el certificado bursátil, es un instrumento 

también de fácil emisión, pero que puede consagrar, entre otros, cláusulas 

adicionales de obligaciones de dar, hacer o no hacer, y vencimientos 

anticipados, lo que lo convierte en un instrumento atractivo para el mercado. 

Por otra parte, y a diferencia de las obligaciones, que son tllulos de crédito que 

pueden consagrar cláusulas y condiciones particulares dentro de su contenido, 

pero que su emisión Implica la verificación d diversos actos corporativos, tales 

como la celebración de una asamblea extraordinaria de accionistas que acuerde 

su emisión y los términos del acta de emisión, asl como la protocolización del 

acta de asamblea y acta de emisión ante fedatario público para su subsecuente 

inscripción ante el registro público de Comercio, con los costos que todo ello 

representa, el certificado bursátil es un instrumento que permite como ya fue 

mencionado el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o no hacer, pero 

cuya emisión no deberá ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por 

los órganos de administración o de autoridad competente, en donde el acta de 

emisión no requerirá formalización ante fedatario público, ni su inscripción ante el 

Registro público de Comercio, y puede ser emitido, adicionalmente a las 
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sociedades anónimas, por entidades de la administración pública federal 

paraestatal, entidades federativas, municipios e instituciones fiduciarias, 

actuando con ese carácter y con cargo a los fideicomisos que administren. 

A continuación veremos sus caracterlsticas más generales de éste certificado 

bursátil: 

Emisores, 

o Sociedades anónimas. 

o Entidades de la administración pública federal paraestatal. 

o Entidades federativas, municipios. 

o Entidades financieras cuando actúen en su carácter de fiduciarias. 

Caracterfstjcas Genera/es. 

De conformidad con el articulo 14 Bis7, los certificados bursátiles son titulas de 

crédito que se emiten en serie o en masa, destinados a circular en el mercado 

de valores, los cuales deberán contener: 

Articulo 17 Bis 7. 
l. La mención de ser certificados bursáli/es y l/tulos al portador; 
//. El nombre o denominación del emisor, as/ como el objeto de la 
sociedad o de la entidad pública paraestatal de qua se trate y, tratándose 
de fideicomisos, el fin para el que fueron constituidos. 
Tratándose de entidades federativas y municipios, únicamente estarán 
obligadas a señalar su denominación; 
///, El Importe de la emisión, número de certificados y, cuando as/ se 
prevea, las series que la conforman, as/ como el valor nominal de cada 
uno de ellos. Adiciona/mente la especificación del destino que haya de 
darse a los recursos que se obtengan con motivo de la emisión; 
IV. El tipo de Interés que, en su caso, devengarán; 
V. El plazo para el pago de capital y, en su caso, Intereses; 
VI. Las condiciones y fonnas de amortización; 
VII El lugar de pago; 



VIII. En su caso, las causas de vencimiento anticipado, entre las que 
podrán Incorporarse las relativas al incumplimiento de obligaciones de 
hacer o no hacer a cargo del emisor; 
IX. La especificación, en su caso, de las garantlas que se constituyan 
para la emisión; 
X. El lugar y fecha de emisión; 
XI. La firma autógrafa del representante o apoderado del emisor, quien 
deberá cantar con facultades generales para suscribir t/tulos de crédito 
en los términos de las leyes aplicables, y 
XII. La firma autógrafa del representante común de los tenedores, 
haciendo constar su aceptación y declaración de haber comprobado la 
constitución y existencia de los bienes objeto de las garantlas de la 
emisión, asl como sus obligaciones y facultades. 
Le emisión de los certificados bursátiles podrá constar de diferentes 
serles, los cuales conferirán a sus tenedores iguales derechos dentro de 
cada una de ellas. 
Los certificados bursátiles podrán llevar cupones adheridos para el pago 
de Intereses y en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales 
podrán negociarse por separado. Los tllulos podrán amparar uno o más 
certificados y se mantendrán depositados en alguna de las instituciones 
para el depósito de valores reguladas en la presente Ley. 
Las entidades financieras que actúen como fiduciarias en fideicomisos 
cuya finalidad sea la emisión de certificados bursátiles, lo harán con base 
en un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable. 
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D. UTILIDAD E IMPACTO DEL CONTRATO DE INTERMEDIACIÓN BURSÁTIL 

EN EL MERCADO MEXICANO E INTERNACIONAL. 

Como ya he mencionado, el contrato de intermediación bursátil es el Instrumento 

idóneo para la intermediación de titulas valor, en el mercado mexicano, teniendo 

una utilidad e impacto de suma importancia, ya que gracias a este, actualmente 

se otorga la debida seguridad de todos los participantes el mercado de valores, 

asimismo, permite una eficaz transparencia y elevación de la certidumbre en las 

operaciones que se realizan en bolsa, invitando a la promoción de una inversión 

segura por parte de los inversionistas institucionales o no. 

Por otra parte, es el conducto por el cual los inversionistas pueden participar en 

el mercado de valores con una seguridad que de acuerdo a la manera en que fue 

pactado el contrato, se harán sus operaciones, es decir el tipo de manejo de 

cuentas. 
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Es Importante resaltar que al contrato de Intermediación bursátil, le corresponde 

con sus excepciones, la generalidad de los actos y operaciones que se 

encomienden a los intermediarios bursátiles, en especifico, a las casas de bolsa 

siendo, ya que el contrato de Intermediación es el medio por el cual se pueden 

realizarse las operaciones que contempla el articulo 22 de la Ley del Mercado de 

Valores, con la debida seguridad que requiere la inversión tanto nacional como 

extranjera, en el mercado de valores, situación que refleja un alto grado de 

confidencialidad para esta última, y para que en el intervienen, generando en 

consecuencia una estabilidad en el mercado de valores, que sin lugar a duda se 

ve reflejada en la economla de nuestro pals. 

Ahora bien, al internacionalizarse el mercado mexicano, el contrato de 

intermediación lo hace de igual manera, cabe destacar que no lo hace con 

relación al mismo contrato, ya que en la mayorla de los centros financieros de 

más importancia, tanto de América Latina, Estados Unidos y Europa, cuentan con 

su contrato de intermediación bursátil, el cual obviamente se encuentran 

regulado por marco jurldico de su pals. 

En México las casas de bolsa, pueden realizar actividades que les son propias en 

mercados del exterior, conforme a lo previsto por los articulas 104 y 105 de la 

Ley del Mercado de Valores, y con sujeción a las leyes del pais en que se 

desempeñen tales actividades, con lo que internacionaliza el mercado de valores 

mexicano. 

Los titulas o documentos extranjeros a los que sea aplicable el régimen de la 

LMV, pueden ser objeto de oferta públlca en el pais, siempre que sus emisores 

obtengan la inscripción de los titulas en la Sección de Valores del Registro 

Nacional de Valores, asl como que dicha operación sea aprobada por la CNBV. 

Además de cumplirse con lo que establece el articulo 14 de la LMV, 

estableciendo por parte de la SCHP, las condiciones para la procedencia del 

registro de oferta pública de valores. 
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En 1993, con el objeto de hacer frente a la globalización financiera y proceder a 

la internacionalización ordenada del mercado mexicano, se propuso la creación 

de una sección Internacional en la BMV, para el listado y negación de valores 

extranjeros. Con este fin en 1993 y 1994, se efectuaron reformas y adiciones a la 

ley del Mercado de Valores; asimismo, la BMV y el lndeval, procedieron al 

establecimiento de la infraestructura necesaria para la eficiente intermediación, 

compensación y liquidación de valores extranjeros en México. 

Sin embargo, cambios en la situación económica del pals obligaron a una 

redefinición de prioridades, y fue hasta 1997, que se estableció el Sistema 

Internacional de Cotizaciones (SIC), el cual se puede definir como "un 

mecanismo diseñado para listar y operar, en el ámbito de la BMV, valores que no 

fueron objeto de oferta pública en México, que no se encuentran inscritos en la 

Sección de Valores del Registro Nacional de Valores y que se encuentran 

lisiados en mercados de valores extranjeros."92 

Este sistema posibilita como ya se menciono, la Intermediación con valores 

extranjeros en el mercado nacional y amplia las alternativas de inversiones y 

diversificación de riesgos de los inversionistas; es por eso que desde 1997, se 

permite negociar en la Bolsa Mexicana de Valores, a través de éste sistema, 

lilulos accionarios y de deuda que se negocian en los mercados internacionales 

reconocidos. 

El SIC, también permite la negociación de títulos de duda del gobierno mexicano 

cotizados en mercados internacionales e inscritos en la Sección de Valores del 

Registro Nacional de Valores. 

Además en el SIC, pueden listarse y operarse acciones de emisoras extranjeras 

que previamente se encuentren listadas en mercados reconocidos por la CNBV. 

En efecto, gracias a este sistema, los inversionistas institucionales nacionales y 

extranjeros pueden adquirir en nuestro mercado acciones e empresas del 

"Ocaña, Isabel, El Mercado de Valores, Capitulo V. Editorial Asociación Mexicana de Intcnncdiorios Bursátiles, 
Mcxico, 2001. pdg 15. 
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exterior, mientras que las personas flsicas Interesadas en participar en este 

mercado pueden hacerlo a través de sociedades de inversión. 

Por otra parte, en la actualidad, existen ya, diversas y muy variadas formas de 

inversión dentro del mercado de Valores Mexicano. Estos esquemas están 

dispuestos tanto para inversionistas nacionales, como para extranjeros, además, 

significan una buena forma de obtener adecuados niveles de rendimientos para 

demandantes y posibilidades novedosas para oferentes en el financiamiento a 

través del mercado bursátil. Existen algunas formas comúnmente usadas como 

mecanismos de inversión, como es el arbitraje Internacional, "este término se 

aplica a aquellas operaciones donde se realiza la compra-venta de valores en 

dos mercados distintos, tomando provecho del diferencial de precios que exista 

entre dichos mercados". 93 

El arbitraje de valores, es un mecanismo que permite a loa mercados alcanzar 

cierto equilibrio, el proceso de oferta-demanda a través de mercados diferentes 

ocasiona que, mediante operaciones de arbitraje, el diferencial de precios se 

estreche y consiguientemente se obtenga una mayor eficiencia en las 

operaciones de arbitraje. 

El arbitraje internacional consiste en la compra o venta de valores en mercados 

extranjeros y su venta o compra inmediata en el mercado nacional, a través de la 

Bolsa Mexicana de Valores. 

En el caso especifico del Mercado de Valores de México, se han autorizado las 

operaciones de arbitraje internacional, de conformidad con lo dispuesto en la 

circular 10-120. 

Para esto, existen varios instrumentos de Inversión con que cuéntale 

inversionista extranjeros para participar en el Mercado de Valores Mexicanos, 

como son entre otros: 

• acciones de libre suscripción. 

93 Asociación Mexicana de lntemtediarios Bursatiles. Operac/011es del Mercado de Valores e11 México. Material de 
Apoyo, México, 1994. pág. 86. 



• Recibos de Depósitos Americanos (ADR). 

•sociedades de Inversión. 

•warrants. 
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Finalmente, es importante destacar que un gran número de paises, utilizan un 

similar del contrato de Intermediación bursátil, de conformidad con las 

disposiciones que en materia bursátil tiene cada uno de ellos, por ejemplo, en 

Honduras se le conoce como Contrato de Inversión Bursátil; de cualquier modo o 

denominación que se le de a este contrato, actualmente es el medio más seguro 

por el cual los inversionistas pueden participar en el mercado de valores de su 

pais. 



167 

CONCLUSIONES 

PRIMERA.· Cabe concluir que la imperiosa necesidad de revestir una mayor 

seguridad y certidumbre a las operaciones que se celebran en el mercado de 

valores de nuestro país, así como una debida protección de los Intereses del 

público inversionista, es lo que lleva a nuestra legislación actual en materia de 

valores, a la acertada creación del contrato de intermediación bursátil, como el 

medio más eficaz y seguro para la celebración, concertación de operaciones en 

el mercado bursátil. 

SEGUNDA.· Podemos decir que un sistema financiero eficiente, requiere del 

ejercicio de prácticas sanas en la celebración de operaciones financieras entre el 

público inversionista y los Intermediarios que lo componen. 

Ahora bien, considerando la complejidad de la materia bursátil y las 

repercusiones que esta tiene en nuestra economla, resulta sumamente 

necesaria la adopción de medidas más estrictas para la celebración de una sana 

relación contractual, la cual se torne transparente y equilibrada entre los que 

pretende invertir y los que prestan el servicio de intermediación, razón por la cual 

el contrato de intermediación bursátil se hace en estos momentos, un 

instrumento de acceso seguro para el sano desarrollo de la practica bursátil en el 

nuestro mercado de valores. 

TERCERA.· El contrato de Intermediación bursátil, es el Instrumento por el cual 

los inversionistas pueden tener acceso a la compra y venta de valores, de una 

manera eficaz y segura, por lo que termina siendo un valioso instrumento para la 

compra y venta bursátil, y sobre todo, una pieza fundamental para la inversión en 

el mercado de valores mexicano. 
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CUARTA.· Del estudio analltico del contrato de intermediación bursátil se 

concluye . que el objetivo primordial de éste, es darle seguridad a los 

Inversionistas en las operaciones que realizan en bolsa, asl como promover un 

mayor grado de transparencia entre las partes que intervienen en el mismo, 

incrementando con esto, la confianza del público participante, sentado las bases 

legales, esto es, los derechos y obligaciones que los contratantes tienen 

recíprocamente, tomándolo como una atractiva alternativa de inversión, que 

permita el financiamiento de proyectos productivos, para el sano desarrollo 

económico de nuestro pals. 

QUINTA.· Con el contrato de Intermediación bursátil, es evidente que los clientes 

del mercado de valores corren los riesgos que cada uno de ellos elija, al 

encontrarse las casas de bolsa obligadas a proporcionarles la debida 

información, para que estos inviertan en lo que más les convenga, lo que infunde 

una mayor confianza entre los Inversionistas que celebran este contrato, 

alentando por este conducto su debida participación en un mercado de valores, 

más transparente. 

SEXTA.· Con las reformas realizadas a la ley del mercado valores de junio 2001, 

se crean los certificados bursátiles, titulas de crédito que permiten el acceso a · 

fuentes de financiamiento a través del mercado de valores, obviamente por 

conducto del contrato de Intermediación bursátil, lo cual da al inversionista una 

nueva opción, accesible y confiable de Inversión en nuestro pals. 

SÉPTIMA.· Es importante considerar que dentro del contrato de intermediación 

bursátil, se deberla estipular en alguna cláusula la limitación respecto de la 

responsabilidad que llegaran a tener las casas de bolsa con sus clientes por el 

incumplimiento defectuoso de las instrucciones electrónicas que realizan, toda 

vez que esta situación pudiera acarrear una cuantiosa demanda para las casas 
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de bolsa que llegaran a encontrarse en este supuesto. Por consiguiente, se 

dejarla al inversionista en un total estado de Indefensión ya que la casa de bolsa 

podrla no responder por tal circunstancia, al no hacerse responsable de las 

transacciones que se realizan via medios electrónicos, lo que traerla como 

consecuencia, un panorama de desconfianza para el público participante del 

mercado de valores. 

OCTAVA.· Del análisis realizado al contrato de intermediación bursátil, se 

advierte una cuestión de suma importancia que hasta la fecha se ha hecho caso 

omiso de la misma, a pesar de las diversas reformas que ha sufrido la ley de la 

materia; esto es, lo referente al articulo 92 de dicha ley, respecto de los 

beneficiarios, figura que es demasiado delicada, ya que podemos decir que 

quien designa beneficiario en realidad se encuentra donando una parte de sus 

bienes a un tercero, el cual sólo podrá disfrutar de ese beneficio una vez aquel 

fallezca, lo que significa en realidad que estamos ante la presencia de un legado, 

es aqui, cuando pudiera resultar un problema para las casas de bolsa, ya que en 

el supuesto de que el inversionista muriera sin haber dejado testamento alguno, 

la casa de bolsa se encuentra obligada a pagar al beneficiario o beneficiarios, la 

cantidad que se establece en dicho precepto legal, situación que le acarrearia·a 

ésta, la posibilidad de realizar un doble pago, ya que el Inversionista al dejar 

designado como beneficiario a una persona determinada, ciertamente ésta o 

éstas, serian las que llegarían ante la casa de bolsa a requerir dicho beneficio, 

disponiendo de la cantidad designada en el contrato de intermediación bursátil; 

sin embargo, estos beneficiarios, puede no ser los legltímos herederos de la 

sucesión in-testamentaria del inversionista, por lo que los legitimas herederos de 

la sucesión del inversionista, tendrian jurldícamente el derecho a la totalidad de 

las inversiones que éste tenga en cualquier casa de bolsa, o institución 

financiera. 
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NOVENA.· Podemos decir, que del análisis del contenido del articulo 92 de la 

Ley del Mercado de Valores, el cual se encuentra plasmado en el cuerpo del 

contrato materia de nuestro estudio, se pudiera advertir, la inconstitucionaiidad 

del mismo, ya que como lo prevé el articulo 73, fracción X, de la Constitución 

General de la República, el Congreso de la Unión tiene facultad para legislar en 

materia de intermediación y seivicios financieros, y no asl, en cuestiones de 

sucesiones, como podrla ser el caso de los beneficiarios, en los que como lo he 

mencionado en la conclusión que antecede, en realidad la figura del beneficiario 

puede ser un legado; por lo que dicha designación, ni aún con la voluntaria firma 

del contratante, se subsanarla la posible inconstitucionalidad de dicho articulo, 

razón por la cual dicha designación no seria validamente legal. 

DÉCIMA.· Finalmente, las diversas modificaciones realizadas a la Ley del 

Mercado de Valores, no siempre se encuentran adecuadas al contrato de 

intermediación bursátil, lo que imposibilita la importante función de este 

instrumento de seguridad legal para los participantes de la intermediación 

bursátil, situación que los legisladores deben obseivar cuidadosamente al 

realizar reformas a la ley de la materia, ya que no seivirla de nada aquellas 

modificaciones que tuvieran un fin debidamente justificado y benéfico, si omiten 

adecuarlas al ya existente contrato de intermediación bursátil, o se olvida 

actualizar a éste, en relación con las reformas que se hagan, situación que no 

debe pasar desapercibida, para evitar que se quebrante la seguridad de los 

participantes del mercado de valores o, de los usuarios que realizan operaciones 

por conducto de este contrato. 
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