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INTRODUCCION. 

En la realidad económica contemporánea, las Bolsas de Valores desempe· 

ñan un papel fundamental en la vida económica de toda Nación como un medio 

idóneo para lograr que los particulares inviertan en el cap~al de grandes y medianas 

empresas, obteniendo éstas recursos para lograr sus fines. convirtiéndose así la 

actividad bursátil en un impulsor trascendente del desarrollo económico. 

Resulta contundente que el ser humano al realizar una actividad económica, 

f_3ntra inmediatamente en relación con las normas jurídicas, por lo cual podemos 

válidamente concluir que toda manifestación económica, es al mismo tiempo una 

manifestación del orden jurídico, tal y como lo observamos en el tráfico bursátil, 

que forma parte importante del complejo proceso de modernización económica por 

el que atraviesa nuestro país. 

En tales condiciones, durante los últimos meses, se ha manifestado una 

creciente preocupación por parte de nuestras autoridades de buscar la moderniza. 

ción y fortalecimiento del Mercado de Valores, mediante la creación y puesta en 

práctica de instituciones tales como la AUdttoria Legal Externa d~ ios Cc:tsd& U~ 

Bolsa. 

La elaboración del presente trabajo, pretende proporcionar una visión, tanto 

práctica como teórica, sabre la preparación, desarrollo y culminación de la 

actividad que realiza ol Auditor Legal Externo, quien al rendir su dictamen ante la 

Asamblea General Ordinaria Anual de Accionistas, se pronunciará respecto al 

cumplimiento por parte de la intermediaria bursátil de todas y cada una de las 

disposiciones legales aplicables en las operaciones, actos, contratos, etc ... que son 

realizadas de manera cotidiana. 
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Lo anterior constituirá un valioso instrumento que permitirá la adecuada 

protección de los Intereses del público inversionista, al mismo tiempo que 

fomenta la confianza de éstos en los mecanismos ooerativos de la práctica bursátil, 

al presentar una visión más amp!ia i' objetiva sabre las transacciones en Bolsa. 

fortaleciéndose así fa seguridad y certeza indispensables en las actividades que 

realizan tos intermediarios bursátiles. 
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CAPITULO l. 

LA AUDITORIA LEGAL 

A. ANTECEDENTES. 

· La vida del hombre se ha encontrado ligada desde sus orígenes a la 

actividad económica, misma que en un principio se presentó de manera rudimenta­

ria, pero constityendo ésta una preocupación fundamental en su diario vivir. Al 

respecto Alejandro Prieto nos señala que • en todos los tiempos y en todos los 

pueblos ha sido siempre necesario registrar ciertos hechos económicos. En primer 

término estuvieron quizá aquellos derivados de las relaciones entre gobernantes 

y gobernados, por lo que hace a la imposición y recaudación de tributos. Para 

consignarlos, bastaron simples anotaciones aisladas, que si bien contenían todos 

los datos relativos a cada operación, nunca llegaron a constituir un sistema 

completo de información suficiente para que el hombre de empresa pudiera pla­

near sus actividades, realizarlas y juzgar acerca de los resultados obtenidos a fin 

de €'mprender nuevos negocios de acuerdo can dicha experiencia. 

Sin embargo, ese registro de la actividad económica, aunque informe 

todavía, constituyó el antecedente necesario para ll!Jgar a la contabilidad actual. No 

fué sino hasta el Renacimiento con su aportación de nuevas ideas tanto en el arte 

y en la ciencia como en el comercio, y et auge de la actividad económica planteó 

la necesidad de una contabilidad sistemática". • 1 

1.- Prieto Llorente Alejandro, Teorfa de la Contabilidad. (Ensayo sobra el origen, evolución y 

proyección de fa Conteblfidad), Máxlco D.F., Editorial Banca y Comercio, SA, 1973. p. 1. 
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Derivado de lo expuesto en los párrafos precedentes, resulta innegable que 

a lo largo de la historia, " las organizaciones económicas alcanzan sus metas 

mediante la utilización de recursos humanos y económicos. Sin embargo, frecuente­

mente los recursos económicos que se encuentran a cargo de las empresas, pro­

vienen de individuos o de grupos que se hallan bastante distanciados de las 

operaciones internas. Por lo tanto, las organizaciones deben presentar informes 

administrativos acerca de sus propios recursos, describiendo la fuente, su 

manera de administración, ia canlidad, ubicación, acumulación y .;::¡got,:m1fcntc". • 2 

De la circunstancia mencionada, surge la necesidad de la auditoría, toda vez 

que la misma proporciona la información necesaria a los accionistas y administra­

dores de una sociedad, a fin de que puedan encontrarse en posición de determinar 

la eficiencia can la cual han sido aplicados los recursos destinados a ciertos 

aspectos de producción de bienes o servicios, para que, en su caso, se adopten 

las políticas o medidas necesarias, tendientes a lograr el objetivo originalmente 

presupuestado tanto por los accionistas como por la administración de una 

empresa determinada. 

Prosiguiendo con nuestra visión evolutiva del proceso de auditoría a lo largo 

de la historia, cabe mencionar que "las auditorías han existido aproximadamente 

desde el siglo XV. El origen exacto de las auditorías de informes financieros es 

objeto de controversia, pero se sabe que hacia el siglo XV algunas familias 

pudientes establecidas en Inglaterra, recurrían a los servicios de auditores para 

asegurarse de que no había fraude en las cuentas que eran manejadas por los 

administradores de sus bienes. Aunque el origen de la función de auditoría es 

remoto, su verdadero desarrollo corresponde al presente siglo". ~ 3 

2.· John J. Willingham y D. R. Carmichael. Aud11orfa, Conceptos y Métodos. Bogotá, Colombia, 

Editorial Me. Graw Hlfl, 1982, p. 3. 

3.· John J. Wifllngham y D. R. Carmlchael, Op. Cit. pp 3 y 4. 
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Según W. B. Jencks. en su libro ·Auditing Principies" la función de auditoria 

" es tan antigua como el comercio, intercambio e impuestos, ya que existen regis 4 

tras que datan del año dos mil antes de Cristo que indican que la auditoría era 

una parte necesaria del control interno del gobierno de aquellos días·. • 4 

Corrobora lo anterior, los datos que sobre la cultura egipcia nos proporciona 

Harry Elmer Barner, en su obra • La Vida Económica en el Antiguo Egipto·, al 

referirse a ia iC~üda:::i6:i de irnpu8stos. misma • que se encontraba confiada a 

empleados locales de los sesenta Distritos del Imperio y cuyo jefe era el Tesorero 

Principal quien era vigilado por el visir todos los días y éste a su vez comunicaba 

~1 Faraón la información recibida. Gran número de escribas y empleados eran 

necesarios para que funcionara este sistema, elaborando estados de ingresos y 

egresos que seguían el ciclo informativo antes mencionado. En realidad ese faraón 

era el administrador rudimentario del Imperio; según su habilidad y capacidad se 

lograba el desarrollo adecuado o inadacuado de los programas que se habían 

elaborado, aunque carecían de toda técnica para valorarlo". * 5 

En el siglo XIX y ante la evidente • ausencia de requerimientos estatutarios 

de las empresas respecto a la práctica de aud~orías, condujo a que los accionistas 

dispusieran la elaboración de una gran diversidad de auditorías, mismas que 

comprendían desde el simple batanee generai, ha!iid iu; rnó:; mnp!ios '1 <f,:it;illados 

análisis de las cuent~s y documentos corporativo~ de la sociedad. Los auditores 

generalmente eran contratados por la gerencia o la junta directiva de una corpora­

ción y su informe estaba destinado a estos funcionarios más que a los accionistas. 

4.· W. B. Jencks, Audillng Principies, New York, Editorial Me Graw Hilf Book Company lnc., 

1960, p. 11. 

5.· Harry Elmer Bamer, La Vida Económfca del Anrlguo Egipto, México D.F., Edftorlal Trillas SA, 

1979, p. 43. 
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Los Informes a los accionistas sobre los manejos administrativos eran poco 

frecuentes. En cambio a los directores de las corporaciones les Interesaba 

obtener de la audiloría la seguridad de que no había fraude alguno dentro de la 

empresa. 

Hacia tsl ar,o do 19-'JG !9 Revolución Industrial tenía casi cincuenta años y las 

empresas industriales habían alcanzado un crecimiento notable, dando lugar a la 

existencia de un número cada vez mayor de accionistas distantes, muchos de los 

cuales comenzaron a recibir informes de auditores. La mayoría de los nuevos 

accionistas no comprendía el significado de la labor de los auditores y las 

concepciones erróneas acerca de las funciones de auditoría se encontraban muy 

arraigadas incluso entre los comerciantes y los banqueros, ya que, por ejemplo 

existía la creencia generalizada de que el dictamen del auditor era una garantía de 

la exactitud de los estados financieros" * 6. 

En ta actualidad, tales conceptos erróneos han sido ampliamente superados, 

y tal y como lo veremos a lo largo del presente trabajo, el dictamen del auditor, aún 

cuando en cierta medida proporciona un punto de vista desde el que se pueda 

valorar el correcto manejo de la ~ociedí:iU, ::.in arr.b.:.:-g~. el mi~mo no oarantiza la 

exactitud de la información financiera formulada por la empresa auditada, ya que 

ésta, en ocasiones, podrá contener imprecisiones o inexactitudes que el auditor 

deberá hacer notar en su dictamen. 

La Auditoría en México se desarrolla con el nacimiento de la Contaduría 

Pública en mayo de 1907, cuando se recibió el primer Contador Público 

Mexicano. En octubre de 1923 mediante un documento llamada "Acta Provisional", 

misma que posteriormente se elevó a escritura pública, se constituyó el Instituto 

6.· John Wl//fngham y D. R. Carmlchael, Op. Clt. , p. 4. 
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de Contadores Públicos Titulados de México, antecesor del actual Instituto 

Mexicano de Contadores Públicos y a panir del cual se desarrolla la Auditoría 

Administrativa, misma que constituye una relativamente novedosa técnica que 

proporciona a la gerencia un método para evaluar la efectividad de los procedi· 

mlentos operativos y los COiitrc!c:; interno~. publicándose a partir de entonces 

gran cantidad de libros y anícu\os sobre la naturaleza y desarrollo de este tema. 

Además a partir de 1953, varias asociaciones, distintas del Instituto Mexicano de 

Contadores Públicos, han auspiciado un gran número de seminarios y conferencias 

referentes a los principios y procedimientos empleados en la Auditoría 

Administrativa 

El progreso de la civilización, así como el • rápido desarrollo de la actividad 

económica y de la profesión del contador público durante este siglo, lograron que 

el informe de los auditores constituyera esencialmente un medio de comunicación, 

a través del cual, el auditor expresara en forma resumida con su dictamen profesio· 

na\, una opinión respecto a la veracidad de las declaraciones del cliente contenidas 

en los estados financieros. La tarea del auditor consiste en presentar de manera 

clara y concisa, un asunto altamente técnico a itt cvr;~ld:::rei:!ón de una gran 

diversidad de lectores interesados·. • 7. 

7.· John J. Willfngham y D.R. Carmlchael, Op. Cit., p. 5. 
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B. NATURALEZA JURIDICA. 

Intentar lijar la naturaleza jurídica de la Audftoría Legal, significa desentrañar 

los principios de fondo conforme a los cuales deben resolverse los problemas que 

surjan al analizar su regulación e implica en primPr término, referirnos a su fuente 

originaria, que es la auditoría de estados :ir:cncieros que realiza el Licenciado en 

Contaduría o Contador Público independiente. Para ello, analizaremos diversos 

conceptos de "Auditoría", con el objeto de trasladarlo a nuestro tema de estudio 

que es la Auditoria Legal. 

El comité de terminología del Instituto Americano de Contadores Públicos 

(American lnstitute of Certified Public Accountants, "AICPA"), expresó en 1953, en 

su boletín número uno sobre terminología contable, que et significado más general 

de •Auditoría~ era: 

"Un examen que pretende servir de base para expresar una opinión sobre la 

razonabilidad, consistencia y apego a los principios de contabilidad generalmente 

ec€'ptAdos. de estados financieros preparados por una empresa o por otra entidad 

para su presentación al público o a otras partes interesaoas: 

En el año de 1973 dicha definición fué actualizada y aplicada pero sin 

cambiar básicamente, en el Pronunciamiento sobre normas de Auditoría (Statement 

on Audfting Standards, SAS"), número uno, que Indica: 

"El objetivo de un examen normal de estados financieros por un auditor indepen­

diente as la expresión de una opinión sobre la razonabilidad con que presentan la 

sftuación financiera, los resultados de operación y los cambios en la situación finan­

ciera, de conformidad con los principios de contabilidad generalmente aceptados. 
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El dictamen del auditor es el medio por el cual expresa su opinión o, si las 

circunstancias lo requieren, la niega.• * a. 

El C.P. Israel Osario Sánchez nos dice que la Auditoría "es el examen 

critico que realiza un licenciado en Contaduña o Contador Público independiente, 

de los !ibrc::; ¡• registro::; de una cr:tido.d, b::!Sado en técnlcas especffices con le 

finalidad de opinar sobre la razonabilidad de la información financiera·. • 9. 

Los conceptos anteriores constituirán el punto de partida para nuestro 

análisis y posterior traslado al ámbito Juñdico, mismo que nos permitirá llegar a un 

concepto respecto de lo que debemos entender por Auditoría Legal Externa. 

La Auditoría en primer lugar, debe ser un análisis critico que se realiza 

sobre libros o registros de una entidad, cualquiera que ésta sea. Aquí radica la 

exigencia de que el auditor sea un profesionista independiente, ya que dicha situa­

ción implica que el mismo podrá contar con una mayor independencia mental. 

Por el contrario, de no existir ésta, se podría provocar una disminución en la 

obJetividad del auditor al momento de emitir un juicio respecto a la situación de la 

empresa auditada. 

Tal circunstancia, es contemplada en ~I Boletín ·o· expedido por la 

Comisión do Normas y. Procedimientos de Audltoña, dependiente del Instituto 

Mexicano de Contadores Públicos, mismo que dispone lo siguiente: "El Contador 

B.· Phllip Defllese, Kennotl1 P. Johnson y Roderick K Macfeod, Auditoria Montgomery, México 

D.F., Editorial Llmusa, 1983, p. 31. 

9.· Osario Sélnchez Israel, Auditoria /,México D.F., Ediciones Contables y Administrativas, 1990, 

p. 23. 
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Público no podrá actuar como auditor en aquellos casos en los que existan 

circunstancias que pueda esperarse influyan sobre su juicio objetivo y que por 

consiguiente, reduzcan su independencia mental, o en aquellos casos en los que 

las circunstancias puedan establecer en la mente pública una duda razonable 

sobre su independencia y objetividad. 

E! COd~-.:- d~ Etica Prcfes!cnal define las circunstancias particulares en que 

se considera que no hay independencia ni imparcialidad para emitir una op1nion 

profesional~.• 10. 

El fragmento anteriormente transcrito de dicho Boletºn O, es aplicable al 

Aud~or Legal Externo, ya que, como veremos más adelante, tal situación de 

independencia es un requisito que debe cumplir dicho profesionista, de conformi­

dad con lo dispuesto por la Circular 10-138 expedida por la Comisión Nacional de 

Valores. 

Ahora bien, resulta evidente que la Auditoria Legal tiene su origen en la 

auditoría de estados financieros, sin embargo, es necesario puntualizar que, el 

aud~or legal a diferencia del auditor contable no parte de un producto terminado, 

como son los estaoos finaru..:i~ru:J dü u;;o :GCi!?dsd, sinn '1,llA inicia su examen a 

partir da una serie de contratos y operaciones realizadas por la sociedad, así 

como en general toda clase de documentación comprobatoria, que le permitirán en 

su dictamen tan sólo indicar si la sociedad cumplió o no correctamente con sus 

obligaciones y proponiendo en tal caso, la forma mediante la cual podrían cumplirse 

las obligaciones legales omitidas para posteriores ejercicios, ya que se trata de 

hechos y operaciones consumadas, en las cuales no existe posibilidad alguna de 

10.~ Normas y Procedimientos de Auditoria, Instituto Mexicano de Contadoros Públicos AC., 
Mdxlco D. F., 1990, p. 54. 
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corrección o modificación, en tanto que el auditor contable señalará que los 

estados financieros de la empresa no presentan razonablemente la situación 

financiera de la sociedad respecto del ejercicio de que se trate, pudiendo a 

diferencia del auditor legal, subsanar las omisiones o deficiencias que se hayan 

presentado durante el ejercicio en revisión. 

De lo expuesto anteriormente, es necesario mencionar que dicho análisis, 

en el caso concreto, es realizado por un Licenciado en Derecho o Abogado, quien 

es un perito o especialista en Derecho y como tal, por tratarse de un trabajo 

profesional, requiere asimismo contar con la respectiva cédula profesional, así 

c:::omo de otros requisitos cualitativos que más adelante analizaremos y que son 

indispensables para poder desempeñarse como auditor legal externo de una casa 

de bolsa. 

El auditor legal externo realizará su examen sobre todos aquellos 

registros, libros, operaciones y contratos de una sociedad, con el objeto de 

cerciorarse que dicha entidad ha cumplido con las obligaciones jurídicas que le 

sean aplicables, según el tipo de sociedad de que se trate y de la Ley particular 

que las rija. Dicho examen constituirá la base para poder emitir una opinión 

fundada y razonada sobre el apego, cumplimiento o incumplimiento de las obliga­

ciones y deberes, con la finalidad de poder sugerir formas o modos de superar 

los errores u omisiones encontrados y hacerlos de.1 conocimiento, no sólo de la 

administración de la Sociedad, sino en su caso de la autoridad competente. 

En base a lo comentado en los párrafos precedentes y ubicándonos en la 

materia de estudio del presente trabajo, a continuación, proponemos un concepto 

respecto a la Auditoria Legal Externa en los términos siguientes: 
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MEs el análisis y examen crítico que realiza un Licenciado en Derecho o 

Abogado independiente, de los libros, registros, operaciones, contratos y 

toda aquella documentación comprobatoria de una sociedad, que pueda 

servir de base para emitir una opinión razonada y fundada respecto del 

cumplimiento de las obligaciones jurídicas a que se encuentra sujeta, de 

acuerdo a la ley particular que la rija". 
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C. REGULACION EN EL DERECHO MEXICANO. 

Es un hecha que las dispositivas legales referidos a la práctica de auditarías 

es relativamente escaso, y en concreta refiriéndonos a la Audttaría Legal Externa, 

en nuestro sistema tan sólo se encuentra regulada par la que respecta a aquellas 

que han de practicarse en casas de balsa . 

. De acuerda a la prevista par el Artículo 27 de la Ley del Mercada de 

Valores, en el cual se enumeran diversas obligaciones a que se encuentran sujetas 

las casas de bolsa, señala lo siguiente:· 

• Artículo 27.- Las casas de balsa están obligadas, en las términos 

que la Comisión Nacional de Valores establezca mediante disposicio­

nes de carácter general, a: 

!.- .•..•.•.••..............................•.• 

11.- .......................................... . 

111.- ......................................... . 

IV.- Lievar a cabo programas de Audttaría Legal, debiendo proporcio­

nar a Ja cttada Comisión el dictamen de su audttar legal externa·. 

El dispositivo legal anteriormente transcrito es el único existente en 

nuestra sistema jurídico que ordena la práctica obligatoria de audttarías legales. 

Esta na significa de ninguna manera que la prácticá de audttarías legales na tenga 

antecedente alguna en la realidad, ya que de hecha en grandes y medianas empre­

sas, éstas se realizan con cierta regularidad con el ob!eto de poder detectar 

diversas anomalías, omisiones o deficiencias en cuanto al cumplimiento de 

obligaciones jurídicas, sobre toda tratándose de aquellas empresas que par su 

actividad se encuentran sujetas a un gran número de regulaciones especificas de 
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carácter legal, tal y como sucede en general con sociedades vinculadas a los 

seNicios financieros, como arrendadoras financieras, empresas de factoraje financie­

ro, compañías de seguros y fianzas, casas de cambio, instituciones de crédito, 

almacenes generales de depósito, y desde luego, casas de bolsa. 

Sin embargo, en éste último caso, son las casas de bolsa las únicas 

entidades financieras que cuentan con una regulación específica que las obliga a 

la práctica periódica de auditorías legales externas. El precilado Artículo 27 de la 

Ley del Mercado de Valores, prevee que será la Comisión Nacional de Valores, 

mediante disposiciones de carácter general, la que señalará las normas, requisitos 

y demás características que deberá tener la auditoría legal externa que se practique 

en una casa de bolsa. 

Sobre éste particular, la Comisión Nacional de Valores, organismo 

dependiente de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, expidió la Circular 

10-138, misma que fué publicada en el Diario Oficial de la Federación el día 2 de 

octubre de 1990, integrándose por diez diversas disposiciones mediante las cuales, 

se establecen, entre otras cosas, la obligación por parte de las casas de bolsa de 

a lo dispuesto en el multicltado Artículo 27 de la Ley del Mercado de Valores y la 

obligación de hacer del conocimiento de administradores y accionistas de la 

Sociedad el contenido del dictamen emitido por el auditor legal externo. 

Por otra parte establece también los requisitos que deberá satisfacer la 

persona que actúe como auditor legal externo, quien a su vez, de común acuerdo 

con la casa de bolsa, convendrá el diseño del programa de auditoría legal, el cual 

deberá abarcar por lo menos catorce áreas distintas enunciadas en la propia 

Circular 10 - 138; asimismo, indica los requisitos mínimos que deberá contener 

el dictamen del auditor legal externo, así como la obligación de remitir una copia 

del mismo a la Comisión Nacional de Valores. 
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Para concluir el presente Capítulo, debemos mencionar el Articulo 101 de 

la Ley del Mercado de Valores, el cual dispone que "las Casas de Bolsa constata­

rán que en sus programas de auditoría legal se verifique el funcionamiento de los 

sistemas de contratación de servicios y operaciones con su clientela inversionis­

ta, con la obligación de adjuntar al informe que deben presentar anualmente a la 

esemb!ee crdir:a:ia de cccioni:;tas, a: dictamen da su auditor legal externo". 

·Debe resaltarse la importancia que dentro de la práctica de la audttoría legal 

externa, reviste la verificación del sistema de contratación por parte de las casas de 

bolsa con el público inversionista, ya que, como veremos en su oportunidad, lo 

que se pretende mediante dicha revisión exhaustiva, es el brindar una seguridad 

jurídica, tanto para casas de bolsa como al público inversionista, buscando siempre 

que las operaciones se realicen ajustándose en todo momento a la normatividad 

jurídica aplicable, a fin de promover la confianza en los intermediarios bursátiles, 

ya que ésta constituye la piedra angular de todo mercado de valores. 

Por otra parte, el precepto legal citado en el párrafo que antecede, Impone 

la obligación que el dictamen emttido por el auditor legal externo, se acompañe al 

Informe que será presentado en la asamblea ordinaria anual de accionistas que 

conocerá sobre los resultados del ejercicio inmediato anterior, de conformidad con 

lo dispuesto por el Artículo 181 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. 
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CAPITULO 11 

!AS CASAS DE BOLSA 

A. CONCEPTO DE INTERMEDIARIOS BURSATILES. 

Consideramos necesario, previo al análisis que sobre los intermediarios 

bursátiles tealizaremos en este apartado dei Cap:tulo 11, asbozar un breve panorama 

del sistema financiero mexicano actual, sobre todo considerando los profundos 

cambios que se han dado como consecuencia de la expedición de las nueva Ley 

de Instituciones de Crédito, Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, así 

como las reformas y adiciones realizadas a diversos ordenamientos legales que 

regulan la actividad de las entidades vinculadas con la prestación de los servicios 

financieros, que han venido produciéndose desde el año de 1990. 

El eje de la modernización del sistema financiero mexicano, lo ha sido, en 

primer lugar, la determinación por parte de la actual administración de revertir la 

nacionalización de Ja banca mediante la reprivatización de las instrtuciones de 

créd~o. enajenando la mayor parte y en otros casos la totalidad de la tenencia, en 

aquel entonces, de los certificados de aportación patrimonial, mediante su previa 

conversión en acciones. Dicho proceso, concluído recientemente, al venderse en 

julio próximo pasado la última institución de crédito en manos del gobierno. 

Podríamos clasificar las entidades financieras desdo diversos puntos de vista, 

sin embargo, lo haremos considerando al organismo de supervisión y vigilancia de 

cada uno de ellos, dividi6indolas en consecuencia en tres grandes bloques: 

a. lnstttuciones Bancarias (tanto de Banca Múltiple como de Banca de 

Desarrollo) y Organizaciones Auxiliares del Crédito: empresas de factoraje 

financiero, almacenes generales de depósito, arrendadoras financieras, 

casas de cambio, sociedades de ahorro y préstamo, uniones de crédtto. 
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Estas entidades se encuentran baja la supervisión y vigilancia de la 

Comisión Nacional Bancaria. 

b. Intermediarias bursátiles, es decir. casas de bolsa, especialistas bursátiles, 

saciedades de inversión, así como todos aquellos organismos e instituciones 

que brindan servicios colatera!cs ~' conexos a la actividad bursátil, tales 

como la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., ta S.D. lndeval, S.A. de 

·C.V., Institución para el Depósito de Valores, y las calificadoras de valores. 

Las entidades y organizaciones anteriores se encuentran sujetas a la 

inspección por parte de la Comisión Nacional de Valores. 

c. Compañías de Seguros y Fianzas, las cuales se encuentran bajo la supervi· 

sión de la Comisión Nacional de Seguros y Fianzas. 

Desde luego, la clasificación anterior, no implica de forma alguna, que para 

la realización de ciertas actividades por parte de alguna de las instituciones 

mcnc!one:d::;s en los incisos anteriores, no pueda intervenir otra autoridad diversa 

de aquella que tiene la obligación primaria de inspec<.:iong:- 'J ... ¡gilAri situación ésta 

que se presenta con frecuencia en los grupos financieros. 

Por último, y a fin de entrar ni análisis del concepto de intermediario bursátil, 

mencionaremos brevemente que los grupos financieros de conformidad con lo 

dispuesta por el Artículo 7• de Ja L"Y para Regular tas Agrupaciones Financieras, 

se integrarán por una saciedad controladora o "holding" y debiendo contar con por 

la menos tres de alguna de las entidades financieras siguientes: 



1. Almacenes Generales de Depósito; 

2. Arrendadoras Financieras; 

3. Casas de Bolsa; 

4. Casas de Cambio; 

5. Empresas de Factoraje Financiero; 

6. Instituciones de Banca Múltiple; 

i. tnstitucianes de Fianzas; 

8. Instituciones de Seguros; 

9. Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversión. 

Una vez concluida las exposición anterior, y entrando en materia, hemos de 

iniciar ahora nuestro análisis sobre los intermediarios bursátiles. 

Presupuesto necesario que debemos estudiar previamente, a fin de intentar 

formular un concepto de intermediario bursátil, será el explicar lo que se entiende 

por Mercado de Valores. Al respecto. debemos considerarlo como el lugar al que 

concurren oferentes y demandantes para llevar a cabo sus negociaciones e 

intercambios y dentro del cual intervienen todas aquellas •instituciones, empresas 

e inversionistas que participan en las operaciones de compra-venta de valores a 

través de la Bolsa'". * 11. 

Ahora bien. dentro de este contexto. resulta indispensable puntualizar lo 

que debemos entender por Bolsa. Vásquez del Mercado insiste en la distinción que 

debe realizarse entre una bolsa de comercio y una bolsa de valores; al respecto 

señala: ·Las primeras cuando concurrnn a sllas, es decir, el lugar, personas con 

la calidad de comerciantes para celebrar contratos en relación con mercancías, esto 

11.- Cortina Ortega Gonzalo, Prontuario Bursát// y Financiero, México D.F., Ed. Trillas, 1986, 

p. 107. 
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es, hay el tradicional cambio de bienes, que data de épocas remotas.... Las bolsas 

de valores surgen posteriormente a las de comercio, siglo XIV quizá, también son 

reuniones y se aplica el término asimismo al lugar de la reunión, sólo que en ellas 

lo que se negocian no son ya mercancías o productos, sino títulos de crédito.·• 12. 

Sobre la Bolsa de Valores, Rodríguez y Rodríguez la conceptúa como 

"aquella institución que tiene por objeto crei:lr ios medios nacesarios para la 

celebración de los contratos sobre titulosvalores, es decir, su objeto consiste en 

facilitar las transacciones sobre titulosvalores·. * 13. 

Al respecto, cabe mencionar que la exposición de motivos de la Ley del 

Mercado de Valores señala sobre el mercado que •se ha previsto la existencia, 

desarrollo y control de un mercado de valores integral, en el que se efectúen 

tanto operaciones en bolsa como fuera de ella. Las bolsas constituyen un 

instrumento excelente para propiciar la aproximación a un ·mercado perfecto•, en 

el cual todos los participantes tengan acceso a Información completa sobre las 

ofertas, demandas y operaciones. Sin embargo, esas instituciones no deben 

confundirse con el mercado mismo, ya que éste tiene un significado más amplio 

al ser el mecanismo que, por cualquier medio, pone en contacto la oferta y la 

demanda .. :. Es decir, la propia exposición de motivos confiere un sentido mucho 

más amplio respecto de lo que debemos entender por mercado. • 14 

12.- Vásquez del Mercado Osear, Contratos Mercantiles, Mfixico D.F., éd. Pouúd, 1985, µ. 

455. 

13.· Rodrfguez Rodrlguez Joaquín, Derecho Mercantil, Mtixlco D.F., Ed. Porrúa, 1985, Toma 1/, 

p, 25. 

14.· Exposición de Motivos de la Ley del Mercado de Valores. 
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Robustece lo anter4or el concepto que scnre mercado de valores sostiene 

Sáenz Viesca al puntualizar que "el mercado de valores abarca una serie de 

factores tales como las partes que intervienen en una transacción de compra.venta 

de valores, los intermediarios, los emisores. las bolsas de valores, e inclusive las 

autoridades, la legislación y las normas aplicabl.:. _,, que también llegan a formar 

parte integrante de un mercado de este lipa, ya , .a todos esos elementos hacen 

posible que las transacciones con valores se lleven a cabo en forma apropiada, ágil 

y ordenada" ..... 15 

Los argumentos expuestos con anterioridad, consideramos resultan 

suficientes para darnos los elementos de juicio necesarios para comprender el 

significado del concepto "mercado"; sin embargo, debe mencionarse que el mismo 

se encuentra estrechamente vinculado a la bolsa de valores. Sobre el particular, el 

propio Sáenz Vieses menciona que el concepto de mercado de valores puede ser 

interpretado en dos diversos sentidos, según los cuales debemos ente~derlo; el 

primero, uno amplio, por el cual se define al mercado de valores como aquel lugar 

en el que se realizan las transacciones de este tipo de bienes; en sentido estricto 

lo conceptúa como aquella institución que tiene por objeto facilitar las transaccio­

nes con valores y procurar el desarrollo de un mercado apropiado para los mismos, 

mediante la realización de una serie de actividades que le son establecidas de 

díversa forma según el país de que se trate. • 16. 

Ahora bien, en el Artículo 29 de la Ley del Mercado de Valores se describen 

las actividades que constituyen el objeto de !ns bolsas do valores y que son las 

siguientes: 

15.· Sáenz Viesca Josd, La Intermediación y fa Banca Nacionalizada, Conferencia, Academia 

Mexicana de Derecho Bursátil, Aspectos Jurídicos del Mercado de Valores en 1983, 

Memoria de Seminario, México D.F., 1983, p. 58. 

16.· ldem. 
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1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones 

y operaciones entre la oferta y la demanda de valores. 

11.- Proporcionar y mantener a disposición del público información sobre los 

valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en ellas se 

realicen; 

111.- .Hacer publicaciones sobre las materias señaladas en el Inciso inmediato 

anterior; 

IV.- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposicio­

nes que les sean aplicables; 

V.- Certificar las cotizaciones en bolsa; y 

VI.- Realizar aquellas otras actividades análogas o complementarias de las 

anteriores, que autorice la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 

oyendo a la Comisión Nacional de Valores. 

Las Bolsas de Valores para su operación y funcionamiento precisarán de 

co~cesión, que discrecionalmente otorgará la Secretaría de Hacienda y Crédito 

Público, oyendo previamente la opinión de Banco de México y de la Comisión 

Nacional de Valores, en los términos de lo dispuesto por el Artículo 30 de la Lay del 

Mercado de Valores; asimismo, dicho precepto señala que sólo podrá autorizarse 

el establecimiento de una bolsa por plaza y el acle constftutiva y los estatutos 

sociales de las bolsas, asf como las modificaciones a éstos, deberán someterse 

a la aprobación previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y una vez 

obtenida dicha aprobación, podrán ser Inscritas en el Registro Público de Comercio 

respectivo. 
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En el Artículo 31 del ordenamiento legal anteriormente mencionado, se 

señatanlos requisitos que deberán cumplir las bolsas de valores para su 

constitución: 

·Articulo 31.· Las bolsas de valores debe1.,n constituirse como sociedades 

anónimas de capital variable, con su¡ec,_ , 1 a la Ley General de Sociedades 

Mercantiles y a las siguientes de aplicación especial: 

1.- La duración de la sociedad podrá ser indefinida. 

11.- El capital social sin derecho a retiro deberá estar lntegramente pagado y 

no podrá ser inferior al que establezca la concesión correspondiente, 

atendiendo a que :os servicios de la bolsa se presten de manera adecuada 

a las necesidades del mercado; 

111. - El capital autorizado no será mayor del doble del capital pagado; 

IV.- Las acciones sólo podrán ser suscritas por casas de bolsa o especialis­

tas bursátiles; 

v.- C"da socio sólo podrá tener una acción; 

VI.- El número de socios de una bolsa de valores no podrá ser Inferior a 

veinte; 

VII.- El número de sus administradores no será inferior a cinco y actuarán 

constituidos en Consejo de Administración; y 

VIII.- Los estatutos de las bolsas de valores deberán establecer que: 
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a) El derecho de operar en bolsa será exclusivo e intransferible de 

sus socios; 

b) No podrán efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan 

su calidad de casas de bolsa o especialistas bursátiles; 

e) La bolsa deber¡; lh;vai un rcg!~.ro ~ accionistas, reconociendo 

como tales únicamente a quienes figuren en el mismo y en los !Rulos 

respectivos; 

d) Las operaciones en bolsa de los socios deberán ser efectuadas 

por apoderados que satisfagan el requistto a que se refiere la fracción 

111, incisos a) y b) del articulo 17 y los que exija el reglamento interior 

de la bolsa respectiva. No podrán actuar en una misma opereción de 

remate, dos o más apoderados de una sociedad; 

La comisión Nacional de Valores podrá suspender o revocar las 

autorizaciones otorgadas a los socios de las bolsas de valores 

respecto a los apoderados a que se refiere este inciso, así como 

imponer veto de tres meses hasta cinco anos para ei Ütttit:1fftPQ~o de 

dicha función a las personas que dejen de sel!sfacer los requisttos 

previstos en la fracción 111, Incisos a)':( b) del Artículo 17 de esta Ley, 

o Incurran de manera grave o retterada en Infracciones a la misma y 

a las disposiciones de carácter general que de ella se derivan. Antes 

de dictar la resolución correspondiente, la cttada Comisión deberá oír 

a los interesados. 

e) Las acciones deberán mantenerse deposttadas en la propia bolsa, 

en garantía de la gestión del socio correspondiente; y 
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1) Los socios de las bolsas no deberán operar fuera de éstas los 

valores inscritos en ellas. 

La Comisión Nacional de Valores podrá determinar las operaciones que, sin 

ser concertadas en bolsa, deban considerarse como realizadas a través de 

l~m!sma" 

Ahora bien, tal y como se mencionó líneas arriba, de acuerdo a lo dispuesto 

por el Artículo 30 de la Ley del Mercado de Valores, para la operación de una bolsa 

de valores se precisará de una concesión, misma que otorgará discrecionalmente 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, quedando dicha bolsa sujeta a la 

supervisión y vigilancia por parte de la Comisión Nacional de Valores; al respecto 

cabe señalar, que "a partir do la Ley del Mercado de Valores, ya no se considera 

a las bolsas de valores como organizaciones auxiliares de crédito, puesto que el 

marco de funciones que desempeñan queda fuera de la definición de organización 

auxiliar de crédito, ya que no reúnen las características propias de dichas 

organizaciones, pues no facilitan crédito ni lo otorgan. 

En la propia Ley dtti i"1c1coC:v Cü '!::!~res, se ron~r6 definitivamente la 

plena jUrsidicción en todos sus aspectos de la Comisión Nacional de Valores en 

cuanto a las bolsas de valores, anteriormente sujetas en algunos aspectos a la 

inspección y vigilancia de la Comisión Nacional Bancaria y de Seguros, división que 

provocaba confusiones•• 17. 

Por otra parte en el Artículo 38 del precitado ordenamiento legal, se 

mencionan los diversos supuestos que pueden dar origen a la intervención 

administrativa de la bolsa de valores por parte de la Comisión Nacional de Valores, 

17.- lganúa Atalza Ocravio, lnttoduccJ6n al Estudio del Derecho BursAtJ°I Mexicano, Mdxlco 

D.F., Ed. Ponúa, 1988, p.p. 234 y 235. 
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Indicando dicho precepto que, en caso de que a pesar de dicha intervención no 

puedan subsanarse las irregularidades que dieron origen a la Intervención, o 

cuando la bolsa de que se trate entre en disolución o liquidación o sea declarada 

en suspensión de pagos o en quiebra, la Secretaría de Hacienda Créd~o Público, 

oyendo al Banco de México, a la propia Comisión Nacional de Valores y a la bolsa 

üfcctc.Co., podré cance!er la concesión respectiva. dlsoMéndose en consecuencia 

la sociedad, debiendo recaer el nombramiento del liquidador siempre en una 

insfüución fiduciaria. En tal caso, podrá la Comisión Nacional de Valores solicitar 

ante el juez competente la disolución de la misma. Las causas de disolución a que 

alude el precepto legal anteriormente mencionado son las siguientes: 

a) En caso de que el capital sin derecho a retiro no se encuentre íntegramen· 

te pagado o que sea inferior al que establezca la concesión correspondien· 

te. 

b) Cuando las acciones sean susc~as por personas diversas de casas de 

bolsa o especialistas bursátiles. 

e) En el caso de que el número de socios sea init:iriof a vt:iliitO. 

d) Cuando no exista consejo de administración o que el número de los 

administradores sea inferior a cinco. 

e} Cuando los asta.tutes sociales no prevean o sean omisos en cuanto a 

alguno de los requisitos que menciona la fracción VIII del Artículo 31 de la 

Ley del Mercado de Valores mencionado párrafos antes. 

f) Por Incurrir en infracción grave de las disposiciones que le son aplicables. 
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Por último, cabe mencionar, que la Ley del Mercado de Valores en su 

Artículo 37 propicia la autorregu\ación de la bolsa, otorgándole a ésta la posibilidad 

de elaborar su propio reglamento interior, mismo que deberá someterse a la previa 

aprobación por parte de la Comisión Nacional de Valores; dicho precepto indica los 

capítulos mínimos que deberá contener el señalado reglamento, a saber: 

a).· La admisión, suspensión y exclusión de quienes representen en bolsa a los 

socios; 

b).· Los derechos y obligaciones de los socios; 

c).· La inscripción de los valores y la suspensión o cancelación de aquélla; 

d).· Los derechos y obligaciones de los emisores de valores inscr~os; 

e).· Los términos en que deberán realizarse las operaciones, la manera en que 

deberán llevar sus registros y los casos en que proceda la suspensión de 

cotizaciones respecto de valores determinados; y 

!).· Las normas de autorregu\ación aplicables a sus socios y el procedimiento 

para hacerlas efectivas. 

Al respecto, lgartúa Aralza menciona las ventajas que trae aparejadas la 

permisiblidad de la autorregulación por parte de la bolsa, Indicando que "desda el 

punto de vista de las bolsas, las ventajas de la autorregulación son obvias, pues 

sus miembros tienen un interés directo en conservar su roputo.ci6n de competencia, 

integridad y confianza; por otra parte, tienen la habilidad de utilizar su conoci­

miento y experiencia para evitar que la reglamentación se convierta en alguna forma 

de estrangulamiento. 
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Para los organismos gubernamentales, la autorregulación de las bolsas 

conviene, en virtud de que una porción del gasto relativo a reglamentación es 

absorbido por la propia Bolsa y el contacto estrecho de las Bolsas con el 

mercado, permite hacer que la autorregulación sea más efectiva que la acción de 

policía e¡ercida desde afuera·. • 18. 

Ahora bien, una vez precisado al ccncepto d" morcado de valores, el paso 

siguiente será la formulación y análisis del concepto de intermediario bursátil; la Ley 

se refiere a ellos como agentes de valores, y dentro de nuestro análisis empleare­

mos ambos términos como sinónimos; para ccnceptualizar al agente de valores, 

es menester en primer lugar conocer cuál es su actividad y función; es el Artículo 

4º de la Ley del Mercado de Valores que nos enumera aquellos actos que se 

consideran de intermediación en el mercado de valores cuando éstos son realiza­

dos de manera hab~ual, a saber: 

a) Operaciones de correduria, de comisión u otras, tendientes a poner en 

contacto la oferta y demanda de valores; 

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por 

terceros, respecto de los cuales se haga oferta púbiica; 

e) Administración y manejo de carteras de ~ores propiedad de terceros•. 

* 19. 

18.- /gartüa Ara/za, Op. Clt, p. 241. 

19.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 4 •. 
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La exposición de motivos de la Ley del Mercado de Valores de 1975, 

destaca que uno de sus objetivos será lograr "la existencia de intermediarias 

debidamente calificados y controlados permitirá que las transacciones se realicen 

con expedición, economía y seguridad, con la participación de profesionales 

cuya actuación se lleve a cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los 

inversionistas. Por tal razón, se condiciona la actividad de los agentes de valores 

a que demuestren ante la autoridad respectiva, su pcricle, El~f como su solvencia 

moral y económica ... • * 20. 

El anterior fragmento de la exposición de motivos, destaca de manera 

significativa uno de los aspectos fundamentales de todo mercado de valores: la 

protección de tos intereses de tos inversionistas. Esto demuestra la preocupación 

del legislador al dotar de un marco institucional y legal adecuado al mercado de 

valores de procurar y fomentar la confianza del público en los agentes de valores. 

Es Importante resattar, que la Ley en su texto original ofrecía la posibilidad de que 

pudiesen actuar torno intermediarios tanto las personas físicas como las morales, 

situación que, como veremos más adelante, cambió a partir de las reformas a la 

Ley de 21 de diciembre de 1984, mismas que fueron publicadas en el Diario Oficial 

dti :a Fcdcr:?.ci6n ~1 R de febrero de 1985. 

Ahora bien, prosiguiendo con nuestro análisis, debemos precisar quienes 

son los facultados por la Ley para realizar las actividades de intermediación en el 

mercado de valores; al respecto, cabe mencionar que el Artículo 12 de la Ley del 

Mercado de Valores el que en su parte primera dispone de manera terminante que 

"la intermediación en el mercado de valores únicamente podrá realizarse por 

sociedades fnscr~as en la Sección de Intermediarios· ; sin embargo el citado 

20.- &posición de molivos de la Ley del Mercado de Valonas. 
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precepto legal en sus dos párrafos siguientes, consigna diversas excepciones: la 

primera de ellas se refiere a las operaciones que alude et inciso a) del Artículo 

4º, las cuales podrán también ser realizadas por sociedades operadoras de 

sociedades de inversión; por otra parte, la segunda excepción alude a las 

actividades mencionadas en los incisos b) y e), mismas que podrán ser realizadas 

por personas facultadas para ello por la propia Ley del Mercado de Valores o por 

algún otro ordenamiento jurídico. • 21. 

Es importante destacar, que el texto actual del Artículo 12 de la Ley del 

Mercado de Valores dispone de manera categórica que tan sólo las sociedades 

inscritas en la Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios podrán realizar la intermediación en el mercado de valores. 

Sin embargo, la Ley del Mercado de Valores en su texto original, permitió la 

existencia de agentes de valores personas físicas y personas morales. Al respecto, 

la exposición de motivos de dicha Ley menciona que uno de sus propósitos será 

"estimular la organización de los agentes de valores como sociedades mercantiles, 

toda vez que esto mejora los servicios que pueden prestar a su clientela y aumenta' 

la protección de los intereses del público, en virtud de la capitalización de las 

empresas a que se hace referencia, de su aptitud para lograr una organización 

que les permita alcanzar altos niveles de eficiencia técnica y aom1rnstra1iv1:1 y de, id 

mayor facilidad con que pude ejercerse su vigilancia por las autoridades. A los 

agentes que se organicen en la forma indicada se les permitirá realizar operacio­

nes que les puedan dar claras vontajas competitivas, entre las que destaca la 

posibilidad de recibir u otorgar ciertos financiamientos". • 22. 

21.- Ley del Mercado de Valores, Anfcufo 12. 

22.- Exposición de Motivos de la Ley del Mercado de Valores, 1975. 
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La exposición de motivos del Decreto de Reformas y Adiciones a la Ley del 

Mercado de Valores publicadas el 8 de febrero de 1985 en el Diario Oficial de la 

Federación hace especial hincapié en que la institucionalización del mercado de 

valores que se ha producido gradual pero firmemente, requiere de un nuevo paso 

por el que se propone eliminar la posibilidad de que las personas físicas cuyo 

ámbito de operación se encuentra ya restringic!o por las disposiciones vigentes, 

sean autorizadas para ser intermediarios en el mercado de valores; establecer 

que dichos inlarmediarics, ~dcmés de estr1r organizados como sociedades 

anónimas, tengan la calidad de Casas de Bolsa. • 23. 

Lo anterior, aunado a lo dispuesto por el Articulo 12 de la Ley del Mercado 

de Valores, nos conduce al hecho que en la actualidad únicamente las Casas de 

Bolsa pueden realizar actos de intermediación en el mercado de valores. 

Sin embargo, conviene aclarar el párrafo último del precitado Artículo 12, el 

cual dispone que : "Las operaciones a que se refieren los incisos b) y c) del 

Articulo 4º de la presente ley, se exceptúan del requisito establecido en el primer 

párrafo de este artículo, cuando las realicen personas facultadas para ello por ésta 

u otras leyes·. 

Dicho texto pareciera dejar abierta la pos10iiidaú Ot:i qu~ u¡¡a por::cr:.:: fís!c3 

realice operaciones por cuenta propia ccn valores emitidos o garantizados por 

terceros, así como administración y manejo de carteras de valores propiedad de 

terceros, sin embargo el artículo quinto transitorio del mencionado Decreto de 

Reformas precisa que las personas físicas que al entrar en vigor el mismo, se 

encontrasen inscritas en lo. Sección de Intermediarios del Registro Nacional de 

23.- Exposición de Motivos def Decreto de Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de 

Valores publfcada en el Diario Oficial da la Federación el dfa B de febrero de 1985. 
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Valores e Intermediarios, podrían seguir realizando las actividades señaladas en el 

Artículo 22 anteriormente aplicable de la Ley del Mercado de Valores, o bien 

solicitar la cancelación de su registro. 

Al respecto, cabe mencionar que hasta el día 26 de diciembre de 1991, 

operó por última vez el único agente de valores persona física que aún subsistía. 

Con su salida, se institucionaliza de manera total la intermediación en el mercado 

de valores, cerrándose así la etapa de los agentes de valores persona física tan 

comunes hasta hace un par de decádas, mismos que fueron desapareciendo 

paulatinamente a partir del año de 1977, cuando entró en vigor la actual Ley del 

Mercado de Valores, cuando los más de 100 agentes que operaban entonces 

optaron en su gran mayoría por integrarse a casas de bolsa o solicitaron la 

cancelación de su registro. Prosiguiendo en nuestro análisis tendiente a llegar a 

un concepto de intermediario bursátil, hemos precisado ya, que de acuerdo con la 

Ley, tan sólo las Casas de Bolsa podrán realizar la intermediación en el mercado 

de valores. Ahora bien, la inscripción de una sociedad en la Sección de Intermedia­

rios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, otorga a dicha sociedad el 

carácter de intermediario en el mercado de valores, sin que dicha inscripción 

inipllqua da iiiüíiüíU. ü!gt..:n:::: ~rt'f!ceci6n sotm~ t:::. snlvAncia del intermediario. * 24. 

A este respecto, el maestro Barrera Gral señala que dicha inscripción perm~e 

a las sociedades adquirir la calidad de agente de :-aiores, siendo este uno de los 

casos en riuestro derecho en que la inscripción registra! tiene efectos constituti· 

vos; otro, el atribuir personalidad jurídica a las sociedades. • 25. 

24.- Ley del Mercado de Valores, Artículo 21. 

25.- Barrera Gral Jorgo, Las Sociedades en Derecho Mexicano, México D.F., Universidad 

Nacional Autónoma de México, 1983, p. 168. 
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Finalmente, el Artículo 21 de la Ley del Mercado de Valores, distingue en su 

párrafo último que los intermediarios en el mercado de valores tendrán el carácter 

de casas de bolsa o especialistas bursátiles, según sea el caso. De dicha distinción 

nos ocuparemos más adelante. Lo expuesto anteriormente, consideramos nos 

permitrá desentrañar los elementos que caracterizan a un intermediario bursátil, con 

lo cual podríamo• proponer un concepto de los agentes de valores, en los 

términos siguientes: 

" Es aquella sociedad anónima inscrita en la sección de intermediarios del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que realiza de manera 

habitual, profesional y cotidiana las operaciones a que alude el artículo 

cuarto de la Ley del Mercado de Valores, pudiendo tener dicha sociedad el 

carácter de casa de bolsa o especialista bursátil, según sea el caso·. 

La formulación de un concepto de intermediario o agente de valores en los 

términos anteriores, nos conduce ahora a fa necesidad de distinguir entre las dos 

clases que pueden existir de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores: las 

casas de bolsa y especialistas bursátiles. 

Los requisitos para la existencia de cada uno de ellos son prácticamente 

los mismos, con ciertas excepciones, mismas que señalaremos con oportuni­

dad. Sin embargo, cabe mencionar que las diferencias esenciales entre uno y otro 

se entenderán más ampliamente en el apartado siguiente, cuando sea menester 

analizar las actividades realizadas por cada uno de ellos. 

Ahora bien, de conformidad con lo dispuesto por el Artículo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, las sociedades que pretendan obtener su inscripción en la 

Sección de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 

deberán de satisfacer los requisitos siguientes: 
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a) Deben de constituirse como sociedades anónimas con régimen de acciones 

y utilizar en su denominación o enseguida de ésta, la expresión casa de 

bolsa o especialista bursátil, según sea el caso. 

b) Cuando se trate de sociedades de capitel variable, el capital mínimo fijo 

obligatorio se representará por acciones sin derecho a retiro. Será la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público la que determinará, a propuesta 

· de la Comisión Naclonal de Valores y mediante a:spos!ciones de carácter 

general ef capital mínimo fijo sin derecho a retiro. 

Actualmente, la cantidad fijada como capital mínimo fijo sin derecho a retiro 

asciende a la suma de $24,000,000,000.oo {Veinticuatro Mil Millones de Pesos) 

M.N., en los téminos de la Circular 10·85 bis 5; dicha Circular establece también 

que el cepita! global de una Casa de Bolsa no podrá ser inferior a 

$30,000,000,000.oo (Treinta Mil Millones de Pesos) M.N., entendiendo por capital 

global el capital social pagado, más las reservas de capital, utilidades o pérdidas 

por aplicar, utilidad o pérdida del ejercicio, primas sobre acciones, más la cuenta 

de actualización patrimonial, más el 50% de la plusvalía o 100% de ta minusvalía 

de su cartera de valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores 

e Intermediarios, ~~i.liiin::!~ e prndo de mercado. Dicho capital global, como 

veremos más adelante, se utiliza para establecer los parámetros de operació11 que 

puede realizar una Casa de Bolsa con diversos tn,strumentos da inversión. 

c) Queda prohibido que participen en su capital social, directamente o a través 

de interpósita persona: 

1.- Casas de bolsa o especialistas bursátiles; 

2.- Gobiernos o dependencias oficiales extranjeras. 
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Con motivo de la reforma al Artículo 17 de la Ley del Mercado de Valores 

mediante el Decreto de Adiciones y Reformas publicado en el Diario Oficial de la 

Federación el 18 de julio de 1990, ahora se permite la inversión extranjera en las 

casas de bolsa, la cual será autorizada discrecionalmente por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público, s:cmpre y cuando és!a no exceda del 30% del capital 

social. 

La participación individual extranjera en ningún caso podrá exceder del 10% 

de las accionas representativas del capital social de una casa de bolsa, sin que 

te sea aplicable las excepciones a éste respecto previstas en el párrafo segundo 

del artículo 19 de la Ley del Mercado de Valores, mismas que veremos más 

adelante; 

3. Instituciones de Crédito, excepción hecha en los casos en que 

actúen como fiduciarias en aquellos fideicomisos cuyos beneficiarios 

sean personas capacitadas para ser propietarias de acciones de 

intermediarios bursátiles de acuerdo con la Ley; sin embargo.debe 

estipularse como condición que el stmiidv dQ: veto de !~~ ~Gr.iones 

!ideicomitidas no pueda ser determinado por el fiduciario; 

4.- Tampoco podrán participar las instituciones de seguros, fianzas, 

almacenadoras, arrendadoras financieras, empresas de factoraje 

financiero, casas de cambio, ni sociedades de inversión; 

5.- Otras personas morales, con excepción de las sociedades 

controladoras a que se refiere la Ley para Regular las Agrupaciones 

_Financieras y las demás personas morales que sean autorizadas por 

la- propia Comisión Nacional de Valores; ésta disposición no es 

aplicable a los especialistas bursátiles, y 
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6.- Accionistas que detenten un diez por ciento o más de las acciones 

representativas del capital social de aquellas emisoras y respecto de 

las cuales la casa de bolsa actúa como especialista bursátil, así como 

los factores y administradores de tales emisoras. 

d) Las casas de bolsa deberán de tener por edministradores, funcionarios y 

apoderados para celebrar operaciones con el público únicamente a 

· personas que satisfagan los requisitos exigidos por la Comisión Nacional 

de Valores, los cuales analizaremos posteriormente. 

e) Deberá de contar con un consejo de administración no menor a cinco 

miembros. 

f) Presentará ante la Comisión Nacional de Valores un programa general de 

funcionamiento que contenga un estucfio de viabilidad de la sociedad dentro 

del mercado de intermediación bursábl, así como los planes de trabajo 

conteniendo los objetivos que se pretenden a corto y mediano plazo, de 

acuerdo a las condiciones prevalecientes dentro del mercado de valores. 

g) En los términos del artículo 32 de la Ley del Mercado de Valores deberá de 

adquirir una acción de la bolsa de valores. 

h) Efectuar sus aportaciones en los ténninos que delennine la Comisión 

. Nacional de Valores al fondo de contingencia constituido en favor de los 

Inversionistas del mercado de valores. 

Una vez satisfechos los requis~os anteriores, y a propuesta de la Comisión 

Nacional de Valores, será la Secretaria de Hacienda y Crédito Público de manera 

discrecional quien autoñce la inscñpción de las casas de bolsa en la Sección de 
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Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios: tratándose de 

especialistas bursátiles, será a la Comisión Nacional de Valores a qufen 

corresponderá otorgar discrecionalmente ta autorización para la inscripción 

respectiva. 

La escritura constitutiva, así como los estfoutos sociales y sus posteriores 

modificaciones, deberán siempre ser autorizadas por la Comisión Nacional de 

Valores; una ve~ aprobada, ya sea Ja escritura constitutiva, estatutos sociales o sus 

modificaciones, éstas podrán ser inscritas en el Registro Público de Comercio sin 

necesidad de mandamiento judicial, debiendo remitir posteriormente a la citada 

Comisión el testimonio notarial en que conste la protocolización de las 

mismas. * 26. 

Por otra parte existen disposiciones legales de aplicación especial para 

aquellas casas de bolsa que no formen parte de una agrupación financiera, 

siempre en los términos que fije la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, y 

tomando ~n c1 mnta la opinión de Banco de México y de la Comisión Nacional 

de Valores, siendo las siguientes: 

a) Adquirir con cargo a su capital acciones representativas delcapttal social de 

arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiera, almacenes 

generales de depósito, casas de cambio, sociedades de inversión y 

sociedades operadoras de sociedades de Inversión, condicionada tal 

adquisición a obtener la previa autorización de la Secretaría de Hacienda y 

Crédito Público. 
' b) Podrán utilizar denominaciones Iguales ·o similares, actuar conjuntamente 

Y ofrecer seNicios complementarios con las entidades financieras en cuyo 

capital participen. 

26.- Ley del Mercado de Valores, Artlcufo 17, párrafo último. 
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c) Prestar servicios complementarios con instituciones de créd~o del pafs. * 27. 

Finalmente, en caso de que una persona física o moral llegase a ser 

propietaria mediante una operación o varias del diez por ciento o más de las 

acciones represenlali\las del capital social de una casa de bolsa o especialista 

bursátil, deberá obtener la previa autorización por parte de la comisión Nacional 

de Valores, quien la otorgará discrecionalmente. Por otra parte, ninguna persona 

física o moral podrá ser propietaria, directa o indireciamenta dal quinco p:::r ciento 

del capital social de una casa de bolsa, excepto en los casos siguientes: 

a) Cuando la adquisición sea realizada por las sociedades controladoras 

previstas por el Articulo 18 de la Ley del Mercado de Valores y reguladas 

por la Ley de Agrupaciones Financieras; 

b) Los accionistas de casas de bolsa fusionantes o fusionadas, siempre y 

cuando la participación de cada uno de ellos en el capital de la sociedad 

fusionante o de aquella que resulte de la fusión, no exceda de la participa­

ción porcentual que a esos mismos accionistas correspondeña en el capital 

consolidado de las casas de bolsa involucradas en la fusión respectiva, de 

conformidad con lo que para la valuación y el canje de acciones se pacte 

An Al convenio de fusión, y 

c) Aquellas personas que adquieran las acciones conforme a programas 

previamente aprobados por la Comisión Nacipnal de Valores, cuando dichOs 

programas sean tendientes a lograr la fusión de casas de bolsa; en éstos 

casos dicha Comisión podrá otorgar excepcionalmente y de manera 

temporal, por un plazo no mayor de cinco años, sin que en ningún caso 

la participación de total de dichos accionistas exceda del treinta por cionto 

del capital social de la casa de bolsa de que se trate. 

27.- Ley del Mercado de Valores, Artfcufo 18. 
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Las personas que en los términos anteriores lleguen a ser propietarios de 

más del quince por ciento del capital social de una casa de bolsa o de un 

especialista bursátil, estarán obligados a obtener la expedición por parte de 

la Comisión Nacional de Valores de un certificado en el cual se hará constar 

el porcentaje correspondiente. * 28. 

Las excepciones anteriormente mencionadas no son aplicables al régimen 

de inversión extranjera, de acuerdo al inciso b), fracción 11 del Artículo 17 de la 

Ley del Mercado de Valores. 

Ahora bien, por lo que respecta al especialista bursátil suele definirse como 

la figura encargada de realizar operaciones por cuenta propia a fin de dar 

continuidad y profundidad a la formación de precios y ofrecer liquidez, en relación 

a un título determinado, operado en el mercado de valores, con una ordenada 

sucesión de precios. 

Tal y como veremos en el apartado siguiente, dentro de las actividades 

susceptibles de realizarse por parte de las casas de bolsa, se encuentra la 

posibilidad de actuar como especialistas bursátiles. 

Es relativamente escasa la regulación que sobre el especialista bursátil 

existe hasta este momento, toda vez que esta novedosa figura dentro del mercado 

de valores mexicano, fue incorporada con motivo del ya citado Decreto de Reformas 

y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores, publicado el 4 de enero da 1990 en 

el Diario Oficial de la Federación. 

28.- Anfcufo 19 de la Ley del Mercada de Valores. 
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Sobre el particular, resulta oportuno mencionar que, a consecuencia de tales 

reformas, se convocó a un seminario por parte de la Academia Mexicana de 

Derecho Bursátil el día 23 de enero de 1990, a fin de analizarlas y comentarlas. Fue 

el Uc. Francisco Sosa Mansur, uno de los expositores que a nuestro parecer, se 

refirió con mayor amplitud y clarldad respecto de la novísima figura dentro del 

mercado de valores mexicano del especialista bursátil, al señalar que "su presencia 

en otros mercados ha resultado benéfica y que, para decirlo en unas cuantas 

palabras, cumple la función de proveer d~ fiquidv:: o de títulos a las oferentes y 
demandantes de los valores con los que opera de manera predominante. 

La figura del especialista se desarrolla en dos vertientes, ya que por una 

parte se permite a las casas de bolsa que cumplan con esta función y, por la otra, 

se prevé la constitución independiente de este nuevo participante. El especialista 

actuará como intermediario por cuenta propia respecto de los valores en que se 

encuentre registrado precisamente como especialista en la bolsa da valores de 

que sea socio. Al realizar sus operaciones, únicamente podrá contratar con 

otras casas de bolsa, especialistas bursátiles y de manera excepcional directamente 

con el público inversionista, en éste último caso cuando así lo autorice con 

carácter general la Comisión Nacional de Valores. 

El especialista necesariamente deberá cerrar sus operaciones en el pi~ Je 

remates de la bolsa, por lo que los detalles de su actuación habrán de quedar 

establecidos en el reglamento interior de dicha institución." • 29. 

29.· Ponencia del Uc. Francisco Sosa Mansur en el Seminario de ActualfZBcl6n sobre las 

Adiciones y Reformas a las Leyes del Mercado da Valores y da Sociedades da lnvorsldn, 

organizada por la Academia Ma'dcana de Derecho Bursátil el día 23 de enero da 1990. 
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Cabe mencionar que a la fecha, ya ha sido expedida una nueva Circular por 

parte de la Comisión Nacional de Valores (10 - 155), en la que se regula las 

operaciones por cuenta propia. No obstante, aún no se expiden las disposiciones 

relativas a Ja actuación de las casas de bolsa como especialistas bursátiles o market 

makers. Sin embargo, en recientes declaraciones (octubre de 1991), la 

Vicepresidencia de la Comisión Nacional de Valores, encargada del Desarrollo del 

Mercado, indicó aue en breve las casas de bolsa podrán actuar como market 

makers, en un proceso que busca fortalecer las transacciones bursátiles y fomentar 

la liquidez." • 30. 

Por otra parte, también resulta oportuno referimos al origen de dicha figura. 

El Lic. Octavio lgartúa Araiza comenta, en relación a las operaciones por cuenta 

propia susceptibles de ser realizadas por parte de las casas de bolsa, que esa 

facultad se encuentra inspirada en la figura del especialista norteamericano: •et 

especialista conocido como dealer, es un miembro de la bolsa que tiene su 

ubicación en un puesto específico del piso y combina su actividad, realizando 

operaciones tanto por cuenta ajena como por cuenta propia ..... Su origen no es 

bien conocido. Se cuenta que con motivo de la fractura sufrida en una pierna por 

un miembro de la bolsa de Nueva York, éste su ubicó en un puesto específico de 

la propia oolsa prbciicorr.ar.tc lnr':iÓ':H 'J si:i derliC".Ó a operar exclusivamente con 

acciones de Western Union: mientras desarrollaba esa actividad casi exclusiva, se 

convirtió en el punto de referencia para cualquier intermediario que buscara 

comprar o vender estas acciones, y los otros intermediarios empezaron a darle o 

a encomendarle sus propias órdenes. La ejecución de dichas órdenes y su propia 

actividad1 resultó tan exitosa que, cuando sanó, continuó especializado en esa 

acción. • * 31. 

30.- Periódico "El Economista~ octubre 25 de 1991, p. 19. 

31.- lgartúa Aralza Octavto, Introducción al Estudfo del Dorecho BursAtil Mexicano, Máxlco, 

D. F., Ed. PomJa, 1988, p.p. 169 y 170 
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Por último, debemos mencionar la importancia que esta figura tiene en otros 

mercados al fomentar la liquidez en su caso, o proveer de títulos suficientes de 

acuerdo a las condiciones imperantes en el mercado. El propio lgartúa Araiza 

señala al respecto que "actualmente el especialista juega un papel de gran 

importancia en los mercados como estabilizador o hacedor del mercado." • 32. 

Consideramos que en las actuales circunstancias del mercado mexicano. 

la figura del especialista bursátil no podrá alcanzar en un corto plazo la importancia 

que tiene en otros, como el de los Estados Unidos, ya que el tamaño relativamen­

te pequeño de nuestro mercado, así como las acciones de gran bursatilidad, que 

son aquellas respecto de las cuales podrán actuar los especialistas bursátiles, son 

francamente pocas. 

32.- /gartúa Alulza, Op. Clt, p. 170. 
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B.- NATURALEZA JURIDICA DE LOS ACTOS DE LOS INTERMEDIARIOS 

BURSATILES. 

La formulación de un conceplo de intermediario bursátil realizada en los 

términos del apartado anterior, será un valioso avance a fin de desentrañar la 

naturaleza jurídica de los actos que realizan dichos intermediarios bursátiles o 

agentes de va:oras. !'!:..:c·:::?mente el .A.rtrculo 4" de la la Ley del Mercado de 

Valores, será el punto inicial de nuestro análisis, toda vez que dicho precepto legal 

nos indica los actos que han de considerarse como intermediación en el mercado 

de valores; al respecto, distingue como intermediación la habitual realización de 

las actividades siguientes: 

A). Operaciones de correduría, de comisión u otras, tendientes a poner en 

contacto la oferta y demanda de valores. 

Sobre tales actividades lgartúa Araiza nos señala que "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 mercados bursátiles o extrabursátiies, en la Inteligencia de que no 

podrá la casa de bolsa operar fuera de bolsa valores Inscritos en ella: , ;;;;. 

Asimismo, y sobre el mismo punto, el Lic. León León afirma que ~ en esta 

actividad, el agente no pone en contacto a las partes, no comunica a oferentes y 

demandantes, sino que solamenle formula las ofertas de compra y venta o acepta 

las que se le hagan por otros agentes de va!ores, para cumplir con las órdenes 

de su clientela. 

33.- lgartúa Aralia, Op. Cit. p. 152. 
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El agente de valores, actúa en todo caso a nombre propio, pues en los 

términos del Artículo 25 de la Ley que comentamos, re está prohibido dar noticia 

de las operaciones en que intervenga, prohibición que configura el secreto 

bursátil. Todavía más: el tercero con quien contrate, especialmente en las 

operaciones en bolsa en que es otro agente, en ningún caso tiene acción contra 

su cliente, pues su derecho se rostiinge a exigir a él, el cumplimiento de Ja 

obligación contraída. 

El punto de vista anterior, no encuentra excepción ni siquiera en el caso 

de fas operaciones cruzadas en las que, si bien el agente conoce o es portador 

de las ofertas de compra y venta que cierran la operación, es el propio agente, 

con sujeción a ras reglas de operación de la bolsa o con independencia de éstas 

en el caso del mercado extrabursátil, quien lleva a cabo la transacción, sin poner 

en contacto a sus clientes. 

Esta actividad configura de manera precisa lo que en doctrina ha denomina­

do comisión, d~erenciándola del simple mandato de actos concretos en materia 

mercantil, como la define el Artículo 273 del Código de Comercio. 

La distinción precedente resulta consecuencia a lo dispuesto por el Articulo 

285 del propio Código de Comercio, que dispone que cuando el comisionista 

contratare expresamente en nombre del comttente, ~o contraerá obligación propia, 

rigiéndose en este caso sus derechos y obligaciones como simple mandatario 

merC(!ntil por las dispo:;iciones del derecho común.· • 34. 

34.- León Ledn Rodolfo~ Naturaleza JurkJ/ca de los Actos de los Agentes de Valores, Mdxlco, 

D. F. Ed. de la Comisión Nacional de Valores, 1978, p.p. 4 y 5. 
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"Como consecuencia de lo anterior, los derechos y obligaciones del agente 

de valores como comisionista, se determinarán conforme a lo dispuesto en los 

Artículos 273 al 308 del citado Código de Comercio." • 35. 

El intermediario bursátil, en su carácter de comi!;ionista presenta ciertos 

detalles y particularidades esenciales que lo distinguen del comisionista ordinario, 

a saber: 

a).· Requiere de una autorización especial para poder realizar dicha acliv¡dad 

de intermediación, atento a lo dispuesto por la primera parte del Artículo 

12 de la Ley del Mercado de Valores. 

b).- La responsabilidad del intermediario bursátil atribuible a éste en los 

términos de lo dispuesto por el Artículo 26 de la Ley del Mercado de Valores, 

señala que "las Casas de Bolsa serán responsables de la autenticidad e 

integridad de los valores que negocien y de la inscripción de su último 

titular en los registros del emisor, cuando ésta fuere necesaria, asf como 

de la continuidad de los endosos y de la autenticidad del último de éstos", 

es una obligación adicional a las que prescribe el Código de Comercio para 

los comisionistas en general. 

e).- Los intermediarios bursátiles son peritos en el mercado respecto de las 

operaciones que habitualmente desempeñaan, ya que para haber obtenido 

la autorización para la realización de actos de intermediación en el mercado 

de valores, requieren demostrar la existencia de capacidad técnica y 

admlnistrnti'Ja en los términos prescritos por el Artículo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, tal y como ya vimos con anterioridad. 

35.· León León, Op. Cil. p. 6. 
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d).- La obligación contenida en el Artículo 280 del Código de Comercio, relativo 

a que el comisionista debe desempeñar por sí los encargos que recibe, y 

no puede delegarlos sin estar autorizado para ello", no resulta aplicable a 

las casas de bolsa, las cuales no obstante, deberán contar con funciona­

rios autorizados en :as términos de la Fracción 111 del Artículo 17 de la Ley 

del Mercado de Valores, visto previamente. 

Ahora bien, la relación jurídico-formal que se establece entre la Casa de 

Bolsa y su clientela inversionista, se documentaba hasta mediados del año de 1990 

con el llamado Contrato de Comisión Mercantil, regulado mediante la hoy derogada 

Circular 10-46 expedida por la Comisión Nacional de Valores, toda vez que, en 

virtud de la adición del Capfiulo VIII de la Ley del Mercado de Valeres titulado "Da 

la Contratación Bursátil" dicho Contrato fué substituido por el llamado de 

"Intermediación Bursátil". 

Al respecto, el Artículo 90 de la Ley del Mercado de Valores, en su párrafo 

conferirá un mandato general para que, por su cuenta, la casa de bolsa realice las 

operaciones autorizadas por ésta 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". 

Como consecuencia del Contrato de Intermediación Bursátil se derivan entre 

otras, las obligaciones siguientes para Jos intermediarios bursátiles relativas a su 

actividad de comisionistas en el mercado de valores: 
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J.. La casa de bolsa en el desempeño de su encargo actuará siempre conforme 

a las instrucciones del cliente que reciba el apoderado para celebrar 

operaciones con el público. • 36. 

Lo anterior, obliga a la Casa de Bolsa a actuar únicamente conforme a las 

órdenes que le sean giradas por la clientela inversionista, tan soto en el caso de 

aquellas cuentas en que se haya estipulado la no discreclonalidad de la misma, por 

lo que en ningún momento la casa de bolsa podrá actuar por motu proprio, sino 

que en todas las operaciones deberá exisitir una previa instrucción por parte del 

cliente al apoderado para celebrar operaciones con el público, conocido 

comunmente como promotor o ejecutivo de cuenta, el cual deberá estar autorizado 

por parte de la Comisión Nacional de Valores en los términos de la Fracción 111 del 

Artículo 17 de la Ley del Mercado de Valores y lo dispuesto por la Circular 10-68 

expedida por la citada Comisión, además de contar dicho promotor con un poder 

especial en los términos previstos por la cttada Circular, aspectos éstos que 

trataremos con mayor detalle en el Capítulo IV del presente trabajo. 

En el evento de una falta temporal de dicho promotor, éste será 

~ubstituido ptJr otrQ desiariedo por la propie Cesa de 8o!sa. Le c!rcunstencis 

anterior no acontece para el caso de que el manejo de la cuenta haya sido 

pactado como discrecional, por lo qua la Casa de Bolsa ejecutará por conducto 

del promotor designado las operaciones de compra y venta de valores que 

considere conveniente realizar, actuando desde luego siempre como "buen padre 

de familia". 

En los casos mencionados anteriormente, no será necesaria la ratificación 

de las instrucciones correspondientes, salvo que expresamente se estipule entre 

las partes en el Contrato de Intermediación Bursátil. 

36.-Anfculo 91, Fracción I, Ley del Mercado de Vafores. 
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11.- A menos que en el contrato 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, podrén hacerse de manera escrita, 

verbal o telefónica, debiéndose precisar en todo caso el tipo de operación 

o movimiento, así como el género, especie, clase, emisor, cantidad, precio 

y cualquier otra caracterí~ti~ neCBsaria pere identificar los '!e.!ores me.!erie. 

de cada operación o movimiento en la cuenta. 

Las partes podrán convenir libremente el uso de carta, telégrafo, télex, 

telefax o cualquier otro medio electrónico, de cómputo o de telecomunica· 

cienes para el envío, intercambio o en su caso confirmación de las 

órdenes de la clientela inversionista y demás avisos que deban darse 

conforme a lo estipulado en el contrato, así como los casos en que alguna 

de ellas requiera cualquier otra confirmación por esas vías. • 37. 

Al respecto, Rodolfo León León comenta que "tratándose de las llamadas 

cuentas discrecionales, pues si bien es cierto que, en estos supuestos el agente 

de valores no requiere para llevar a cabo una operación por cuenta de sus clientes, 

autorización previa, estimamos que sí está obligado a notificar sin demora las 

transacciones que en el manejo de una cartera lleva a cabo: * 38. 

B) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por 

terceros, respecto de las cuales se haga oferta pública. 

Esta otra actividad susceptible de ser realizada por los intermediarios 

bursátiles, se encuentren encomendada a las respectivas áreas de financiamiento 

corporativo o ingeniería financiera de las casas de bolsa, que actúan como 

37.· Articulo 91, Fracción JI de la Ley del Morcado de Valores. 

38.· León León Roda/fo, Op. Cit. p. 10. 
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colocadoras de valores tanto de deuda como de capital. Será dicha área la 

encargada de celebrar el contrato de colocación respectivo con la emisora, 

tomando en consideración la clase de instrumento respecto del cual se pretenda 

realizar la oferta pública y cuya emisión tomará en firme la casa de bolsa, para su 

posterior colocación entre el gran público inversionista. 

León León comenta al respecto: "en estos caso::;, 65 la sccicd:Jd em1sora .en 

el supuesto de oferta primaria, o el grupo de accionistas vendedores en el de 

oferta secundaria, quienes con la intervención y asesoría del agente de valores, 

realizan la policitación. El agente actúa en estos casos a nombre y por cuenta de 

los oferentes y, aún en el caso de que adquiera los valores en firme, tal 

adquisición se lleva a cabo sólo como un medio de facilitar la colocación, sin que 

deJe de actuar el agente a nombre y por cuenta de los oferentes, ni siquiera en el 

caso de que su participación se lleve a cabo mediante promoción u oferta con 

sus propios clientes. * 39. 

A esta actividad de mediación le son aplicables las disposiciones enumera­

das con anterioridad, y en su caso, las derivadas del contrato de colocación 

celebrado con la emisora, el caul contendrá las particularidades de acuerdo a la 

clase de instrumento de que se trate, o en su caso, en el respectivo contrato de 

sindicación, cuando el monto a colocarse entre el público inversionista es tan alto, 

que un sólo intermediario decide no asumir el riesgo de manera total, y promueve 

la creación de un sindicato colocador con otros intermediarios bursátiles. 

C) Administración y manejo de carteras de valores propiedad de terceros. 

Esta última actividad que menciona el Artículo 4º de la Ley del Mercado 

de Valores relativa a la administración y mane¡o de carteras de valores propiedad 

39.- León León Rodolfo, Op. Cft., p. 15. 
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de terceros, lleva implícito el concepto de guarda y custodia que la casa de bolsa 

deberá realizar respecto de aquellos valores confiados por el cliente, en los 

términos que prescribe el Artículo 22, Fracción 11 da la Ley del Mercado da Valores. 

Como consecuencia del disposttivo legal indicado. la casa de bolsa se obliga 

a recibir los valores propiedad del clienta que el mismo le entregue o que le sean 

transferidos por orden de éste o los que adquieran por cuenta de ésta último en 

cumpílmlento del Contrato de Intermediación Bursátil, y a mantenerlos depostta­

dos en una institución para el depósito de valores o aquellas designadas en su 

caso, por la Comisión Nacional de Valores, cuando se trate de títulos que por su 

naturaleza no puedan ser depositados en las primeras, o bien por que otras 

disposiciones legales así lo determinen (tal y como sucede en el caso de los 

Certificados de la Tesorería de la Federación, que deben mantenerse deposttados 

en el Banco de México). 

Por otra parte, la administración que realiza la casa de bolsa respecto de las 

carteras de valores, obligan a la misma, a efectuar todos aquellos actos necesarios 

en re!~ción a dichas '.'~Qres p:!rS !:? C:Jr:::cr.-=ción d::! !:::::: d:::rc::ho::; y e: 

cumplimiento de las obligaciones que los mismos impongan o confieran al cliente, 

sin que dentro de éstos se comprenda el ejercicio de derechos o acciones judiciales 

y en su caso, a disponer de los multicttados valores para la ejecución de sus 

Instrucciones. 

Ahora bien, por lo que respecta al efectivo deposttado, cuando por 

cualquier circunstancia la casa de bolsa no pueda aplicar esos fondos al fin 

señalado por el cliente el mismo día de su recepción, deberá si persiste el 

impedimento, depositarlos en institución de crédtto a más tardar al día hábil 

siguiente, o bien adquirir acciones representativas del capttal social de alguna 

sociedad de inversión de renta fija, depositándolas en la cuenta del cliente 
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respectivo. En cualquier caso, los fondos se registrarán en cuenta distinta de las 

que forman parte del activo de la casa de bolsa, con la finalidad de poder 

ejecutar en el momento que sea posible las instrucciones giradas por el cliente. 

Lo expuesto con anterioridad, consideramos es suficiente para compenetrar­

nos respecto a la naturaleza jurídica de los actos que practican comunmente los 

intermediarios bursátiles, constituyendo la case para hablaí an al o.pnrtadc 

siguiente sobre la función de las casas de bolsa, refiriéndonos para ello a las 

actividades que la propia Ley del Mercado de Valores en sus Artículos 22 y 22 Bis 

permite realizar a las casas de bolsa y especialistas bursátiles respectivamente. 
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C. FUNCION DE LAS CASAS DE BOLSA. 

El punto de partida de las consideraciones siguientes, lo será el Artículo 12 

de ta Ley del Mercado de Valores, el cual dispone que los actos a que se refiere 

el Articulo 4° de la c~ada Ley, ya analizados con anterioridad, sólo podrán ser 

realizados por aquellas sociedades inscritas en la Sección de Intermediarios del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios, exigencia prevista a su vez por el 

Articulo 21 de la Ley del Mercado de Valores. 

Las sociedades inscritas, podrán tener el carácter de casas de bolsa o 

especialistas bursátiles, tal y como lo vimos en el apartado primero de éste 

cap~ulo, asignándole la propia Ley actividades específicas a cada uno de ellos, 

de conformidad con lo dispuesto por los Artículos 22 y 22 Bis de la Ley del 

Mercado de Valores. 

Resulta conveniente mencionar que en el presente apartado comentaremos 

brevemente las actividades que realizan las casas de b<llsa, y las realizadas por 

los especialistas bursátiles, toda vez que dicha función puede ser desarrollada no 

sólo por casas de bolsa, sino por sociedades const~idas para tal fin. 

Hemos de mencionar en primer Jugar tas actos reservado:> p2ra '~~ casas de 

bolsa, en los términos del Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, pasándolo 

a hacer en los términos siguientes: 

1.- Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los 

términos de la presente ley, sujetándose a las disposiciones de 

carácter general que dicte ta Comisión Nacional de Valores. 
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Sobre este particular, y en obvio de repeticiones, habremos de remitirnos 

a la definición ya propuesta para los intermediarios bursátiles, los cuales podrán 

realizar las actividades que la propia Ley del Mercado de Valores conceptúa como 

Intermediación en el mercado de valores, en los términos del Artículo 4º de la cttada 

Ley, ya analizados en el apartado inmediato anterior. 

11.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se 

les enconmienden. Cuando por cualquier circunstancia no puedan 

aplicar esos fondos al fin correspondiente, el mismo día de su recibo 

deberán, si persiste impedimento para su aplicación, depositarlos en 

Institución de crédito a más tardar el día hábil siguiente, o bien 

adquirir acciones representativas del capital de alguna sociedad de 

inversión de renta fija, depositándolas en la cuenta del cliente 

respectivo. En ambos casos los fondos se registrarán en cuenta 

distinta de las que forman parte del activo de la casa de bolsa. 

Al igual que en el comentario de la función que precede, se tienen por aquí 

reproducidos los comentarios vertidos en el apartado anterior, acerca del depóstto 

de numerario en la cuenta respectiva del cliente. 

111.- Prestar asesoría en materia de valores. 

Al respecto, dicha actividad debe considerarse comprendida dentro del 

capltulo de prestación de servicios profesionales a que aluden los Artículos 2606 al 

2615 del Código Civil para el Distrito Federal, toda vez que los mismos son 

proporcionados por una persona moral que realiza un servicio material o intelectual 

o de ambos géneros, derivados de una profesión reconocida expresamente en el 

caso concreto por la Ley del Mercado de Valores, toda vez que la misma exige 

una serie de requisttos para aquellas personas que fungirán como funcionarios de 

los intermediarios bursátiles. 
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Cabe mencionar, sin embargo, que en la práctica ros intermediarios 

bursátiles no perciben contraprestación alguna por la asesoría que brindan a sus 

clientes, sino que los ingresos que obtienen son generados por /a ejecución de 

operaciones concretas de compra-venta de valores, derivadas éstas por dicha 

actividad de asesoramiento. 

Por último, resulta conveniente mencionar que la ley no marca ninguna 

exclusividad en la realización de esta actividad para Jos Intermediarios bursátiles, 

•por /o que nada impide que aparezcan en México los asesores bursátiles, cuya 

presencia estimamos sería sana para el mercado·. * 40. 

IV.- Con sujeción a las disposiciones de carácter general que dicte el 

Banco de México: 

a.· Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o 

de organismos de apoyo al mercado de valores, para la 

realización de las actividades que les sean propias. 

b.- Conceder préstamos o crédttos para la adquisición de 

valores con garantía de éstos; 

c.- Celebrar reportes sobre va:ores. 

En los casos anteriores, '" Comisión Nacional de Valores, oyendo la 

opinión previa del Banco de México, podrá ordenar a las Casas de Bolsa la 

suspensión de las operaciones que infrinjan las disposiciones a que se refiere este 

fracción. 

40.· León León Rodo/fo, Op. Cil., p. 11. 
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V.- De conformidad con las disposiciones de carácter general que 

dicte la Comisión Nacional de Valores: 

a.· Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la 

colocación de valores o que coadyuven a dar mayor estabili· 

dad a los precios de éstos y a reducir los márgenes entre 

cotizaciones de compra y de venta de los propios títulos: 

b.- Proporcionar :>8í\iiCio da guarda y administro.cién de 

valores, depositando los títulos en una institución para el 

depósito de valores o, en su caso, depositándolos en la 

institución que señale la Comisión Nacional de Valores cuando 

se trate de títulos que por su naturaleza no puedan ser 

depositadas en las instituciones primeramente señaladas; 

c.- Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo 

concepto será determinado en las citadas disposiciones; 

d.- Realizar operaciones con valores con sus administradores 

y accionistas: 

e.· Llevar a cabo actividades que les son propias a través de 

sus oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito; 

f.- Invertir en acciones de otras sociedades que les presten 

servicios o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las 

actividades que realicen estas casas de bolsa, que señale la 

propia Comisión. Dichas sociedades estarán sujetas a las 

disposiciones de carácter general que expida la Comisión Na· 

cional de Valores, así como a su inspección y vigilancia; 
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g.- Actuar como especialistas bursátiles, sujetándose en la 

realización de las operaciones que efectúen con este 

carácter a lo dispuesto por el Artículo 22 bis 1 de la Ley del 

Mercado de Valores. 

Las operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a) y e) 

anteriores, sólo podrán tener por objeto valores aprobados para tal efecto 

por la Comisión Nacional de Valores. 

VI.- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y 

tenedores de otros valores; 

VII.- 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 antiguedad, conforme a lo dispuesto por la 

Ley del Impuesto sobre la Renta, y 

VIII.- Las análogas o complementarias de las anteriores que les 

sean autorizadas por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, 

oyendo a la Comisión Nacional de Valores, mediante disposiciones de 

operaciones. 

Los especialistas bursátiles, por su parte, podrán realizar las actividades 

siguientes, enumeradas por el Artículo 22 Bis de la propia Ley del Mercado de 

Valores, a saber: 

l.- Actuar como intermediarios por cuenta propia, respecto de los 

valores en que se encuentren registrados como especialistas en la 
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bolsa de valores de que sean socios, en los términos de la Ley del 

Mercado de Valores, sujetándose a las disposiciones de carácter 

general que dicte la Comisión Nacional de Valores, o a lo previsto en 

reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente. 

Al realizar estas operaciones, los es¡.ecia\istas bursátiles únicamente 

podrán contratar con casas de bolsa, otros especialistas bursátiles 

y con el público inversionista, en éste último caso, cuando así lo 

autorice mediante disposiciones de carácter general la citada 

Comisión, en las que se establecerán los montos y márgenes de 

cotizaciones conforme a los que estarán obligados a realizar dichas 

operaciones. 

Cuando celebren operaciones con et público, los especialistas 

bursátiles deberán observar las provisiones establecidas en el 

Capítulo Octavo de la Ley del Mercado de Valores, en cuanto a la 

forma de su contratación. 

11.· Con sujeción a las disposiciones de carácter general que dicte el 

Bti.nco <ltt ivié-";co, ¡oclb:r p:-é:::;t:.:::-r::::::: a ::réditos tji:io inc:titudones de 

crédito o de organizaciones de apoyo al mercado de valores, para la 

realización de las actividades que les sean propias, así como para 

celebrar reportes 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 disposi· 

cienes a que se refiere este apartado. 

111.· De conformidad con las disposiciones de carácler general que 

dicte la Comisión Nacional de Valores: 
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a.- Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los 

valores en que se sean especialistas, para facilitar la coloca­

ción de dichos valores o coadyuvar a la mayor estabilidad de 

los precios de éstos y reducir los márgenes entre cotizaciones 

de compra y de venta de los propios títulos, favoreciendo 

condiciones de liquidez en su mercado; 

b.- Mantener en guarda y administración sus valores, deposi­

tando los títulos en una insrnución para el depóstto de valores 

o, en su caso, depositándolos en la instttución que señale la 

Comisión Nacional de Valores cuando se trate de títulos que 

por su naturaleza no puedan ser deposttados en las insfüucio­

nes primeramente señaladas: 

c.- Realizar operaciones con cargo a su capital global, cuyo 

concepto será determinado en las disposiciones que dicte 

la Comisión Nacional de Valores; 

d.- Invertir en acciones de otras sociedades que les pres1en 

servicios o cuyo objeto s~o o.~~:=r o OJmplementario de fas 

actividades que realicen estos especialistas bursátiles. que 

señale la propia Comisión. oic:ias sociedades estarán sujetas 

a las disposiciones de carácter general que expida la Comisión 

Nacional de Valores, así como a la inspección y vigilancia da 

ta misma. 

Las operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a) 

y c) anteriores, sólo podrán tener por objeto valores aproba­

dos para tal efecto por la mencionada Comisión. 
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IV.· Las análogas o complementarias de las anteriores, que les sean 

autorizadas por la Comisión Nacional de Valores, mediante 

disposiciones de carácter general que podrán referirse a determina­

dos tipos de operaciones. 

A fin de concluir con este apartado, hemos d~ comentar respecto de aquellas 

actividades que el Artículo 22 Bis-1 de la Ley del Mercado de Valores prohibe 

realizar a los especialistas bursátiles y que son las siguientes: 

1.- La realización de operaciones sobre valores que manejen con el carácter 

de especialistas bursátiles, cuando éstas se efectúen con sus emisores, así 

como con los administradores y factores de tales emisores. 

La prohibición que antecede, resulla lógica, toda vez que la realización de 

tal clase de operaciones representa un conflicto de intereses, ya que los administra­

dores y factores de las sociedades emisoras de valores se presume cuentan con 

acceso a información privilegiada, lo cual atenta contra el espfrttu de igualdad que 

debe privar entre todos aquellos individuos que concurren al mercado de valores. 

2.- La realización de operaciones con valores con sus accionistas. 

A diferencia de lo que acontece con las casas de bolsa, se impone a los 

especialistas bursátiles la prohibición de realizar operaciones con sus propios 

accionistas. Al respecto, estimamos que la la Lay debiera especificar que la 

prohibición se refiera únicamente a los valores respecto da los cunlcs actúe como 

especialista bursátil, en virtud de que la restricción que se comenta es vaga e 

imprecisa. 
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3.· La fracción 111 del Artículo 22 Bis-1 en análisis, señala textualmente lo 

siguiente: 

'Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen con tal carácter, 

dentro de los montos y márgenes de cotizaciones conforme a los que están 
obligados a operar en el mercado, de acuerdo con las disposiciones de 

carácter general expedidas por la Comisión Nacional de Valores o el 

regla.manto intcricr gene-mi expedido oor la bolsa de valores correspondien­

te." 

De la lectura de la fracción anterior, se aprecia una confusión al mencionar 

que 'los especialistas bursátiles deberán de abstenerse de denegar sus servicios 

respecto de los valores que manejen con tal carácter dentro de los montos de 

márgenes y cotizaciones a los que están obligados a operar en el mercado .. ." 

Dicha redacción es confusa, por lo que proponemos se modifique, toda vez que el 

espíritu de dicha prohibición es que los especialistas bursátiles se abstengan de 

realizar operaciones con valores respecto de los cuales actúan con tal carácter, 

que excedan los montos y márgenes de cotizaciones que disponga la Comisión 

Nacional de Valores. 
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CAPITULO 111. 

PROGRAMA DE AUDITORIA LEGAL EXTERNA EN CASAS DE BOLSA. 

A.· MOTIVOS DE SU CREACION. 

Resulta de particular importancia examinar y comentar brevemente las causas 

y motivos que propiciaron la inclusión por vez primera dentro del ámbito jurídico 

mexicano, la figura de la práctica con carácter obligatorio de la auditoría legal 

externa para las casas de bolsa. A fin de tener una idea más clara del por qué del 

surgimiento de esta figura, resulta conveniente remontamos algún tiempo atrás, 

para así poder comprender con mayor claridad la importancia que la auditoría legal 

externa reviste para la estabilidad y fortalecimiento de la confianza en el funciona­

miento del mercado de valores mexicano. 

A fin de iniciar una breve retrospectiva, hemos de citar algunos antecedentes 

de otras Instituciones y figuras que han surgido a lo largo de varios anos, para 

fomentar la certeza jurídica en la operatividad del mercado de valares. En primer 

término, hemos de citar algunos valiosos conceptos que fueron vertidos hacia el 

año de 1979 por parte de los señores licenciados Jesús Rodríguez y Rodríguez y 

José Sáenz Arroyo (Q.E.P.D.) , en sendas conferencias dictadas los días 23 de 

octubre en Ja Ciudad de México, Distrito Fadom! 'l 30 de nm.~embre en la Ciudad 

de Guadalajara, Jalisco, mismas que fueron recopiladas por la Academia Mexicana 

de Derecho Bursátil, publicándose el año siguiente bajo el título "Bases Jurídicas 

para la Seguridad de las Transacciones en Bolsa•. 
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A manera de prólogo, el Lic. Octavio lgartúa Araiza, menciona que los 

conferenciantes hacen alusión ·a mecanismos cuyo funcionamiento está orientado 

a la realización del objetivo básico del mercado de valores, que consiste en el 

mantenimiento de un mercado completamente libre y abierto en el que el clima 

generalizado de confianza, permita garantizar la óptima canalización de los recursos 

financieros a la economía, permitiendo así la máxima movilidad da a:chcs 

recursos". • 41. 

El Lle. Rodríguez y Rodríguez, nos habla respecto de la creación de una 

institución para el depósito centralizado de valores, como consecuencia del Decreto 

de Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores, publicado en el Diario 

Oficial de la Federación el día 12 de mayo de 1978, que adicionó un capítulo en la 

Ley, mismo que constituye la ley orgánica del Instituto para el Depósito de Valores. 

"En efecto, se crea al Instituto corno un organismo con personalidad jurídica y 

patrimonio propios, para la prestacíón de un servicio público que satisfará 

necesidades de interés general. Subraya el ordenamiento la tarea esencial del 

lnstiluto, que es base y principio de toda su actuación y que consiste en la guarda 

o dap6:iltc ccntra!lz.ado di::- v;:¡lnres." * 42. 

La función que realiza en la actualidad el Instituto para el Depósito de 

Valores, genera un claro e inobjetable beneficio en favor del cliente inversionista de 

una casa de bolsa, el cual, no obstante no estar. capacitado bajo circunstancia 

alguna para ser cuentahabiente de dicho Instituto, las ventajas que para él 

representa son de gran trascendencia, en cuanto a seguridad respecto de la guarda 

41.- Rodrfguez y Rodrfguez Jesús y Sáenz Arroyo José, Bases Jurfdicas para la Seguridad de 

las Transacciones en Bolsa, Academia Mexicana de Derecho BursA.til, México, D.F., 1980, 

p. 3. 

42.- ldem, p. 9 



64 

y custodia de sus valores, reflejados en la reducción significativa del riesgo de robo, 

falsificación o destrucción de los títulos, al sustituirse su manejo físico por 

sofisticados sistemas de cómputo. Asimismo, también por medio de los citados 

sistemas, se evita la realización de operaciones en falso que puedan generarse en 

el piso de remates de la Bolsa. Como puede apre ;iarse de lo anterior, la creación 

del Instituto para el Depósito de Valores, e::; un elemento de gran importancia para 

la seguridad y transparencia de las operaciones que se realicen en Bolsa. 

Por su parte, el Lic. Sáenz Arroyo, nos expone las bondades que trae 

consigo la constitución del fondo de contingencia en favor de los inversionistas del 

mercado de valores, el cual se estructuró a través de Ja flexible figura del 

fideicomiso, señalándonos al respecto que ~ia Bolsa Mexicana de Valores y los 

agentes de valores, especialmente las casas de bolsa, consideraron crear un 

instrumento de garantía común, mediante el cual se proteja a los medianos y 

pequeños inversionistas, que operan en el mercado de valores , contra la posible 

contingencia de sufrir menoscabo patrimonial, consecuencia de actos ilícitos de 

algún intermediario, al no devolverles los fondos o valores que le fueron confiados, 

en re!eción a las operaciones del mercado, con lo cual, además de proteger fes 

intereses de dichos inversionistas, se salvaguardaría la 1.x1nfian:.o. de! p\'1hlico en el 

mercado y en los demás intermediarios." * 43. 

Como se puede apreciar de lo citado en el párrafo precedente, ha constituido 

siempre una preocupación fundamental por parte de las autoridades y organismos 

involucrados en la actividad bursátil, fomentar ta creación de instituciones e 

instrumentos que fortalezcan la confianza de los inversionistas en el mercado. 

43.· tdem, p. 25. 
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Asimismo, debe mencionarse, como otro relevante antecedente, el seminario 

organizado por la Academia Mexicana de Derecho Bursátil en el año de 1981, que 

bajo el título, "Importancia de la Relación Jurídica Formal de las Casas de Bolsa con 

su Clientela Inversionista", analiza de manera profunda diversos tópicos, siempre 

encaminados a procurar la seguridad jurídica de tos miembros de la comunidad 

bursátil, con especial énfasis respecto del publico inversionista. C:n Id inauguraclóii 

de dicho Seminario, el Lic. Silvino Aranda Velasco, en representación del Presidente 

de la Comisión Nacional de Valores, en aquél entonces, Lic. Gustavo Petricioli, 

indicó que "es de gran importancia el tema, porque es precisamente la relación de 

las casas de bolsa con su clientela o viceversa, de ésta última con aquélla, la que 

constituye el origen y la plataforma fundamental del mercado de valores. Así 

cualquier mercado que no se sustente en una relación clara, objetiva, consistente 

y precisa entre el intermediario que debe representar los intereses de sus clientes 

y, éstos, los inversionistas que confían sus recursos a los agentes de valores, no 

podría generar ninguna secuela operativa en el mercado. El cliente requiere 

seguridad jurídica de que los fondos que confía a su intermediarios, serán 

manejados con probidad y profesionalismo, dentro de los esquemas y las normas 

'1' 'ft IRs leyes y las orácticas y usos del mercado establecen y de que exactamente 

dentro de ese contexto se conducirá el intermediario al que te han confiado sus 

inversiones." • 44. 

Como puede apreciarse de lo expuesto hasta este momento, bajo cualquier 

circunstancia, se ha procurado siempre establecer las condiciones propicias para 

un ambiente de seguridad jurídica, desde diversos puntos de vista, en iavor de 

todos los participantes del mercado de valores, dígase, autoridades, intermediarios 

44.- Memoria del Seminario 'Importancia de la Relación Jurídica Formal de las Casas de Bolsa 

con su Cllenreta•, organizado por fa Academia Mexicana de Derecho Bursátil, México, 

D. F., 1981, p. 12 
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bursátiles y muy en especial, del público inversionista. Antes de referirnos ya a la 

auditoría legal, hemos de citar lo expresado por el Lic. Rodolfo León León, en el 

citado Seminario, al señalar que ~¡a úníca manera que conozco ha inventado el 

hombre para crear y sustentar confianza en una actividad económica, supuesta la 

bondad de dicha actividad en sí misma, es a través de la certeza y seguridad 

¡urícfü:a, ceneza y seguridad jurídica derivada de la existencia y observancia de 

normas generales y especiales, éstas rep11jse.nt:Jdss ror las cláusulas de los 

contratos, que definan con precisíón los derechos que deriven de las transacciones 

y aseguren su ejercicio y, sobre todo, la existencia y observancia de un conjunto de 

princíp!os que rijan con precisión, fa conducta de quienes participen en esa 

actividad económica." • 45. 

En gran medida, resultan aplicables algunos de los conceptos vertidos por 

el Lic. León León, desde el punto de vista de los motivos de creación de la figura 

de la auditoría legal. Ya hemos indicado en otras ocasiones, que los lineamientos 

particulares de la auditoría legal externa en casas de balsa, se encuentran reguladas 

en la Circular 10 - 136 expedida por la Comisión Nacional de Valores y publicada 

en el Diario Oficial de la Federación, el día 2 de octubre de 1990. 

El punto de análisis de tos motivos de la inclusión ce ia ctud~:::rf2 !e8~1 externa 

en Ley del Mercado de Valores, los podremos encontrar, en los considerandos de 

la Circular 10 • 138, mismos que hemos de mencionar y comentar en seguida: 

"Que en el proceso de modernización del mercado de valores, las autorida· 

des han procurado dar cauce a diversas medidas de desregulación económica y 

autorregulación de los intermediarios, promoviendo la creación de instituciones 

como la auditoría legal externa de casas de bolsa; 

45.· ldem. p. 84 
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Que con la auditoría legal externa las casas de bolsa tendrán una visión más 

completa de los efectos jurídicos que producen los actos, contratos y operaciones 

en que intervienen, constituyéndose en un auxiliar para la mejor intermediación y 

sano desarrollo del mercado; 

Que con la audítoria legal t;;.derna so arnplfrl !a ccmuniCBclón entra la 

administración y los accionistas, quienes a través de ella podrán enriquecer el 

conocimiento que tiene de la operación especializada que llevan a cabo las casas 

de bolsa, .. ." 

El primer párrafo de los considerandos que anteceden, nos obliga a pensar 

en el actual contexto económico planteado por la presente administración, que 

busca, ante la inminente apertura de los servicios financieros, y la consecuente 

competencia con instituciones extranjeras, el fomentar la desregulación de los 

diversos sectores económicos, otorgando así una mayor libertad de acción a los 

particulares. El ámbito bursátil no ha sido la excepción, y en razón de ello, se han 

dictado diversas medidas desreguladoras, tales como la libre determinación y 

establecimiento por parte de las casas de bolsa respecto de los aranceles a cobrar 

a la clientela Inversionista, con motivo de los servicios que tes presten, o la mctusión 

de la figura de la auditoria legal en un texto legal. 

Al respecto, el Lic. León León señala que con el objeto de responder a 

cuestionamientos tales como los aspectos que debe abarcar la aud~oría legal, o el 

estab.lecimiento de criterios Jurídicos generalmente a.captados, podría darse· 

mediante la autorregulación consagrada tanto en la exposición de motivos de la 

iniciativa presidencia\, (Reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores de 

enero de 1990), cuanto en el texto del decreto de cuya glosa nos estamos ocupan­

do, precisamente en la fracción VI del Articulo 37 de la Ley del Mercado de Valores, 

los propios intermediarios establezcan las normas, principios y procedimientos 
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mínimos para los programas de auditoria legal, que vayan más allá de las 

exigencias de la Ley, buscando mayor solidez en la operación de las casas de 

bolsa, en protección no sólo de los clientes de las mismas, sino de los inversionis· 

tas que participan en su capital por encontrarse un gran número de ellas colocadas 

entre el gran público inversionista: * 46. 

De lo anterior, podemos señalar que, el auditor legal externo, no obstanle 

encontrarse obligado a ceñirse a los lineamientos establecidos en la Circular 10-138, 

también cuenta con una amplia libertad de criterio para determinar los parámetros 

y formas a través de las cuales realizará su labor de revisión, pudiendo inclusive, 

si así lo considera conveniente, ampliarla a todos aquellos aspectos que, vinculados 

desde luego con el programa de auditoría legal, sean de relevancia para la buena 

marcha de la intermediaria bursátil. 

En este orden de ideas, la auditoría legal externa, constituye un importante 

mecanismo a través del cual puedan precisarse y conocerse mejor los efectos 

jurídicos derivados de los actos que conforme a la Ley pueda realizar, así como 

eventualmente, detectar cualquier omisión o anomalía referente al marco legal a que 

~e cnC'..!entre. ::u~t9. L~s ~' rtnridades consideran que, con motivo de esa revisión 

exhaustiva que realizará el auditor legal externo, se logrará hacer más eficiente y 

transparente la labor de intermediación de la casa de bolsa, así como procurar el 

desarrollo del mercado de valores bajo un esquema de transparencia y seguridad 

jurídica para los inversionistas. 

46.· Memoria del Seminario de Actualización sobre las Adiciones y Reformas a las Leyes del 

Mercado de Valores y Sociedades de lnvors/6n, organizado por la Academia Mexfcana de 

Derecho BurstiUI, México, D. F., p. 48. 
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Concluiremos este apartado señalando por último que, otra importante razón 

por la cual se estableció en los términos que conocemos actualmente la Circular de 

referencia, lo es que la audftoria legal externa resulta un medio a través del cual se 

estrecha la comunicación entre la administración de la casa de bolsa con sus 

accionistas, ya que como se mencionó líneas arriba, esto es de gran trascendencia, 

toda vez que un gran núrll~ro do los cases de bolsa han colocado parte de su 

capital social entre el gran público inversionista. Asimismo, los accionistas, podrán 

en un· momento determinado conocer de manera más amplia y profunda la labor 

y actividades que realiza la casa de bolsa en cuyo capital participan, así como las 

consecuencias del quehacer Jurídico de la instnución, lo cual creará una mayor 

certeza entre sus accionistas, al conocer el grado de eficiencia con el cual se realice 

el manejo por parte de la administración de la intermediaria bursátil. 
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B.· ANALISIS DE LA CIRCULAR 10 • 138 EXPEDIDA POR LA COMISION 

NACIONAL DE VALORES. 

Como consecuencia del Decreto que adiciona y deroga diversas disposicio­

nes de la Ley del Mercado de Valores, a que no& referimos en el punto anlerior, 

fuá publicada en el Diario Oficial de la Federación el dia 2 oe octubre de 19¡;¡¡ la 

Circular 10-138 (en adelante "La Circular"), la cual establece Disposiciones de 

Carácter General relativas al Programa de Auditoría Legal Externa de las Casas 

de Bolsa. 

La Circular mencionada consta de diez Disposiciones diversas y dos 

transitorias, algunas de las cuales a continuación analizaremos y explicaremos, 

citando textualmente en primer lugar, la Disposición respectiva y a continuación 

nuestro comentario y punto de vista sobre el particular, aclarando desde este 

momento, que, en virtud de que algunos de los conceptos que se contienen en 

la Circular serán objeto de un examen más profundo en los apartados ·c· y "D" del 

presente Capítulo 111, razón por la cual hemos de reservar su glosa para el 

momAntn oportuno. Dicho lo anterior, procedamos entonces al análisis de La 

Circular: 

DISPOSICIDN PRIMERA. 

"Las casas de bolsa están obligadas a llevar a cabo un programa anual de auditoría 

legal externa, conforme a lo previsto en el Artículo 27 fracción IV de la Ley del 

Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.· 

Tal y como lo referimos en el Capítulo 1, apartado ·e· del presente trabajo, 

la fracción IV del Articulo 27 de la Ley del Mercado de Valores exige a las casas 

de bolsa la implementación de un programa de auditoría legal externa. Al respecto, 
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ésta Disposición indica la periodicidad con la cual dicho programa habrá de 

Implementarse, toda vez que se refiere a un • programa anual • , sujeténdolo, por 

otra parte a las disposiciones que se contiene en la Circular. 

DISPDSICION SEGUNDA. 

"Las casas de bolsa adjuntarán al informe que deben presentar sus administrado­

res anualmente a la asamblea general ordinaria de accionistas y poner a 

disposición de éstos, con la anticipación establecida por el Artículo 173 de la Ley 

General de Sociedades Mercantiles, el dictamen que emita su auditor legal externo". 

La presente Disposición recoge el contenido de la última parte del Artículo 

101 de la Ley del Mercado de Valores, que obliga presentar conjuntamente al 

Informe que deba presentarse anualmente ante la asamblea general ordinaria de 

accionistas, el dictamen emitido por el auditor legal externo. Asimismo, impone 

la obligación de tener dicho dictamen a disposición de los accionistas que deseen 

consultarlo cuando menos, quince días de anticipación de la fecha de celebración 

de la asamblea que haya de conocer y discutir sobre dicho dictamen, así como la 

información a que se refiere el enunciado generai ciei Anicuio 172 de iél Ltsy Gttrittréti 

de Sociedades Mercantiles. 

DtSPOSICION TERCERA. 

•t.as C3SOS do bo!sa deberán contratar al auditor legal externo respectivo, 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 perjuicio 

de que el auditor lleve a cabo revisiones parciales con el propósito de facllltar la 

elaboración del dictamen anual." 
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Una vez publicada La Circular en el Diario Oficial de la Federación en octubre 

de 1990, las casas de bolsa procedieron a la selección de la persona que habría de 

fungir como auditor legal externo de la sociedad, a fin de cumplir con la obligación 

contenida en esta Disposición, por lo que, el auditor legal debió haber 

sido contratado a más tardar en el mes de diciembre, esto es, por lo menos con 

les cuatro meses de ~nticipación a la fecha de celebración de la asamblea de 

accionistas respectiva, toda vez que el plazo para la celebración de la misma expira 

el día 30 de abril de cada año, de conformidad con lo previsto por el Artículo 181 

de la ,Ley General de Sociedades Mercantiles. 

Asimismo, ésta Disposición establece que el auditor legal externo podrá 

realizar las revisiones parciales que considere convenientes, a fin de facilitar la 

elaboración del dictamen de audttoría legal externa. Estimamos que el plazo 

otorgado por la Circular en un principio para la elaboración y práctica de la audttoría 

legal, de por lo menos cuatro meses, así como la posibilidad de que en dicho 

plazo el auditor se encuentre facultado para realizar revisiones parciales, constituyen 

un plazo más que suficiente para la verificación de todos aquellos aspectos que ha 

de abarcar la aud~oría 1ega1. 

DISPOSICION CUARTA. 

Esta Disposición nos señala los requisitos que deberá de reunir la persona 

que pretenda actuar como auditor legal de una casa de bolsa. Por la importancia 

que éste aspecto en particular tiene, consideramos conveniente explicarlo con 

mayor detalle y profundidad en el apartado ·c· siguiente. 
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DISPOSICION QUINTA. 

"Las casas de bolsa deberán informar a la Comisión Nacional de Valores sobre la 

contratación y terminación de contratos con sus auditores legales externos, dentro 

de los quince días hábiies siguientes e qua cualquiera de dichos actos se 

produzcan. En su caso, al informe deberá adjuntarse la siguiente documentación: 

a) · Copia certificada por el secretario de su consejo de administración del acta 

de ta asamblea general ordinaria de accionistas en que se haya acordado 

la ratificación de la contratación o remoción del auditor legal externo; 

b) Copia del curriculum vitae del auditor legal externo, en la que conste su firma 

autógrafa; 

c) Copia del programa de auditoría, suscrito autógrafamente por el auditor. El 

director general de la casa de bolsa cuidará que el primero lo envíe. • 

La Disposición citada impone a tas casas ót' U0\5a !o. ct:Hgeción de notificar 

a la Comisión Nacional de Valores, en un término de quince días hábiles posteriores 

a aquél, en que la asamblea de accionistas ratifique o remueva al auditor legal 

externo contratado por el Cor.se¡o de Administración. 

Al respecto, consideramos quo la ratificación de la contratación del auditor 

legal externo hecha por la asamblea de accionistas, deberá realizarse por una sola 

vez, no siendo menester hacerla de manera anual por parte de la asamblea ante 

la cual se presentará el dictamen correspondiente. Sin embargo, en caso de que 

et auditor nombrado renuncie o sea removido de sus funciones, será necesaria la 

ratificación por parte de la asamblea general ordinaria anual de accionistas del 

nuevo auditor legal externo contratado por el consejo de administracíón. 
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Por último, la presente Disposición establece también que al escrito 

mediante el cual se informe a la Comisión Nacional de Valores respecto de la 

contratación o remoción de sus auditores legales externos, y el cual deberá de 

presentarse en un término de quince días hábiles contados a partir de que suceda 

cualquiera de los supuestos mencionados, habrá de acompañarse igualmente una 

copia del acta de asamblea general ordinaria de accionistas, debidamente 

certificada por el secretario del consejo de administración en la que se haya 

adoptado el acuerdo relativo a la ratificación o remoción, en su caso, del auditor 

legal externo. 

Adicionalmente, la Disposición en comento indica que deberá acompañarse 

también una copia del curriculum vitae del auditor legal externo, así como una copla 

del programa de auditoría legal, documentos ambos debidamente suscritos de 

manera autógrafa por el auditor legal. Sobre este particular, consideramos que 

tales documentos, por su imprtancia, deberían hacerse llegar a la Comisión 

Nacional de Valores con anterioridad a la celebración de la asamblea que ratifique 

o remueva al auditor legal externo, a fin de que la propia Comisión, pudiera formular 

objeción alguna respecto del auditor designado, u observación alguna que tuviere 

respecto del programa elaborado, en caso de no ajustarse a las disposiciones de 

la Circular. En cualquier caso, el Director General de la casa de bolsa se encuentra 

legal. 

DISPOSICION SEXTA. 

La presente Disposición se refiere al diseño que del programa de auditoría 

legal elaborará el auditor designado, considerando siempre las características 

particulares de la casa de bolsa objeto de la auditoría. Asimismo, señala cuáles 

serán los apartados objeto de revisión por parte del auditor legal, eslableciendo al 
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efecto trece áreas distintas, y una décima cuarta en la que el auditor deberá 

mencionar las contingencias encontradas durante el proceso de revisión. Tales 

aspectos mínimos que deberán ser incluidas en el programa de auditaría legal 

externa, las comentaremos can mayar detalle en el siguiente apartado. 

DISPOSICION SEPTIMA. 

"La revisión de las actas, contratas y operaciones de las casas de bolsa podrá ser 

programada a través de pruebas selectivas, tomando en cuenta su importancia 

relativa. 

El análisis será abligatarta para aquellas operaciones que involucran un monto de 

cuando menos dos veces su capital global, a menos de que se trate de oferta 

pública da valares gubernamentales o bancarios. 

El auditor será responsable da 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 

convenientes.• 

La Disposición transcrita, faculta al auditor legal, para poder emplear, en caso 

de así considerarlo Indispensable, el método de pruebas selectivas en la revisión 

de operaciones y contratos diversos celebrados por la casa de bolsa. Esta clasa 

de pruebas, serán objeto de un comentario más amplio en el Capítulo siguiente, 

razón por la cual no haremos ningún otro adicional. 
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Asimismo, establece como obligatorio por parte del auditor la revisión de 

cualquier operación que involucre un monto de cuando menos dos veces el capital 

global de la casa de bolsa de que se trate. Mencionamos ya con anterioridad que 

la Comisión Nacional de Valores determinará de manera mensual el capital global 

de cada casa de bolsa. En el caso que durante el ejercicio en revisión, la casa de 

bo!s~ euditeda haya realizado operación alguna que sea equivalente a por lo 

menos dos veces el monto del capital global determinado para ese mes, deberá 

ser revisada integramente por parte del auditor tal operación. 

Sin embargo, se fija una excepción a ésta regla, en tratándose de ofertas 

públicas de valores gubernamentales o bancarios. A fin de estar en posibilidad de 

entender cabalmente tales operaciones, conviene referirnos a la clasificación que 

entre una clase de instrumentos y otros, se hace en la Circular Telefax No. 15/90, 

emitida por Banco de México y que enumera como valores gubernamentales a 

los Certificados de la Tesorería de la Federación, Pagarés de la Tesorería de la 

Federación, Bonos de la Tesorería de la Federación, Bonos de Desarrollo del 

Gobierno Federal y a los Bonos Ajustables del Gobierno Federal. 

Como títulos bar1cofiO::. ar.w;¡tr~rr.c~ !e.s Ai:~ptAciones Bancarias, Pagarés 

con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Papel Comercial con Aval Bancario y 

Bonos Bancarios. 

Para finalizar, ésta Disposición Séptima atribuye al auditor legal externo la 

responsabilidad linica de aplicar las técnicas que a su parecer resulten las más 

convenientes para la ejecución del programa de auditoría, sin perjuicio de que, 

en caso de estimarlo conveniente, el auditor pueda valerse del auxilio de cualquier 

profesionista o especialista en las materias que estime necesarias, a fin de estar en 

mejor posibilidad de rendir su dictamen sobre bases más firmes. 
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DISPOSICION OCTAVA. 

Tal y como lo mencionamos al inicio de éste apartado, el contenido de la 

presente Disposición, se refiere a las características y requisitos mínimos que 

deberá reunir el dictamen que como consecuencia de la práctica de la auditoría 

legal axtcrnu emite el auditor. Por su relevancia, reservaremos para el Capítulo 

siguiente comentarios más amplios sobre et particular. 

DISPOSICION NOVENA. 

"Las casas de bolsa deberán remitir a la Comisión Nacional de Valores una copia 

con firma autógrafa del auditor. del dictamen que se haya presentado a la 

asamblea general ordinaria de accionistas, dentro de los cinco días hábiles 

siguientes a la fecha de dicha asamblea. 

A requerimiento por escrito de la Comisión, las casas de bolsa deberán suministrar­

le la documentación, los informes y demás elementos de juicio en los que se 

sustente el dictamen del auditor legal externo". 

Existe la obligación por parte de la casa de bolsa. de remtir a la Comisión 

Nacional de Valores, un ejemplar con firma autógrafa del dictamen de auditoría legal 

externa, una vez que el mismo haya sido presenta\lo y aprobado por la asamblea 

general ordinaria de accionistas respectiva, debiéndolo hacer dentro de los cinco 

días hábllas slgulentc~ posteriores 8 la celebración de la misma. 

Por otra parte, se establece en esta Disposición la facultad por parte de la 

Comisión Nacional de Valores de solicitar a la casa de bolsa cuanta información 

requiera, a fin de estar en aptitud de comprobar que el contenido del dictamen se 

apega a la realidad, o la documentación relativa a alguna observación, irregularidad 

o salvedad formulada por el auditor legal en su dictamen. 
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DISPOSICION DECIMA. 

Esta última Disposición, establece la eventual responsabilidad del auditor 

legal frente a imprecisiones o falsedades contenidas en el dictamen, asr como la 

facultad de la Comisión Nacional de Valores de solicitar al auditor legal externo toda 

aquella documentación que considere conveniente. fv1ás adclnr.tc, hemos de 

referirnos a la presente Disposición con mayor amplitud. 

DISPOSICIONES TRANSITORIAS. 

Por último. restaria tan sólo referirnos al contenido de las Disposiciones 

transitorias de La Circular, la primera de las cuales establece que la entrada en vigor 

de las disposiciones que se contienen en esta Circular, será el día siguiente al de 

su publicación en el Diario Oficíal de la Federación, que como ya lo mencionamos 

fue el día 2 de octubre de 1990; la segunda, hace exigible a las casas de bolsa el 

dictamen de auditoría legal externa a partir del ejercicio social concluido el 31 de 

diciembre de 1990. 
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C.- REQUISITOS Y CONDICIONES QUE DEBE CUMPLIR EL AUDITOR 

LEGAL EXTERNO PARA EL DESEMPEÑO DE SU CARGO. 

En el apartado anterior, reservamos para éste, el análisis de la Disposición 

Cuarta de La Circular, en virtud que la misma nos indica los requisitos que deberá 

cumplir el auditor legal externo para desempeñarse como tel. La citada Disposición 

indica: 

'Las casas de bolsa, al contratar a su audttor legal externo, deberán observar lo 

siguiente: 

'Que el audttor legal externo reúna los requisttos siguientes: 

a) Tener título profesional de licenciado en derecho o 

abogado, registrado ante la autoridad competente, así 

como contar con la cédula profesional correspondiente 

expedida por la Dirección General de Profesiones de la 

Secretaria de Educación Pública. 

b) Tener cuando menos cinco años de práctica legal en el 

mercado de valores, comprobada ante la Comisión 

NRC".innRI de V;:ilores. 

e) Gozar de buena reputación y no haber sido condenado 

. por deme intencional que ameme pena corporal de más 

de un año de prisión. 

d) No tener relación 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. 

~STA 
SAlln 

lESiS 
DE li~ 
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e) No sar empleado de ninguna sociedad de las que la 

casa de bolsa sea accionista de más de un diez por 

ciento del capital social. 

1) No ser cónyuge ni tener parentesco de consanguinidad 

con los administradores, factores o accionistas que 

tengan más del diez por ciento del capltai social de la 

casa de bolsa, en línea recta, sin limitación de grado o 

colateral dentro del cuarto y afines dentro del segundo." 

Esta primera fracción de la Disposición Cuarta en análisis, nos señala 

aquellos requisitos que deberá cumplir la persona qua desee desempeñarse como 

Auditor Legal de una casa de bolsa. En primer lugar, tal y como ya se mencionó 

en el Capítulo 1 del presente trabajo, el auditor legal deberá contar con un título 

profesional, que en este caso deberá acreditarlo como licenciado en Derecho o 

abogado, contando desde luego con la respectiva cédula profesional expedida 

por la Dirección General de Profesiones, dependiente de la Secretaría de Educación 

Pública. 

Por otra pane, y en vi1 lud da tíato."Jc Ce :.:n:? ti .. md6n que req1Jiere de 

conocimientos sumamente especializados que precisan de capacidad y 

experiencia en asuntos Jurídicos de índole bursátil y financiera, deberá contar 

adicionalmente con una constancia expedida por la Dirección General Jurídica de 

la comisión Nacional de Valores, mediante la cual se avale que el Jurista aspirante 

a auditor legal de casas de bolsa, cuente efectivamente con una experiencia Igual 

o mayor a cinco años en materia bursátil. En este caso el solicitante deberá 

presentar ante dicha Comisión toda clase de documental y evidencia que 

demuestren de manera fehaciente su práctica y conocimiento del mercado de 

valores. 
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Asimismo, el inciso c) de la presente Disposición, establece que el auditor 

legal externo deberá gozar de una buena reputación, esto es, de buena fama 

pública y prestigio, tanto moral como profesional, y nunca haber estado sujeto a 

un proceso penal por delito ·intencional o doloso que amerite pena corporal de más 

de un año de prisión. De lo anterior, se desprende que si el solicitante rué 

procesado por ::ilgún delito no intencional, culposo o de imprudencia, tal 

circunstancia, no constituiría de ninguna manera, incumplimiento a este requisito por 

parte del auditor legal. 

Adicionalmente, consideramos que la exigencia de éste inciso debería 

ampliarse, excluyendo a toda persona procesada por delito intencional o 

preterintencional (tipo de delito que por cierto no se preve en este inciso), 

independientemente de la pena corporal que pudiera haberle correspondido. 

Los incisos d), e), y f) se refieren a prohibiciones relativas al hecho de no 

mantener relación de dependencia alguna con la casa de bolsa respecto de la cual 

vaya a actuar con tal carácter, así como tanipccc ~:::r :!~·:mi~tR rte la misma o 

tener una cuenta abierta en ella, a menos que en su cartera mantenga acciones de 

sociedades de Inversión o valores de renta fija. 

Tampoco dabarácxistir una relAción laboral con empresa o sociedad alguna 

en que la casa de bolsa mantenga una tenencia accionaria superior al diez por 

ciento del capital social, así como no ser cónyuge o tener parentesco de 

consanguinidad con los administradores, factores o accionistas que tengan más del 

diez por ciento del capital social de la casa de bolsa, en línea recta sin limitación 

de grado o colateral dentro del cuarto y afines dentro del segundo. 
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Todas las prohibiciones y limitaciones referidas con anterioridad, tiene por 

objeto procurar un requisito indispensable para que un auditor de cualquier clase 

pueda realizar su labor: autonomía e independencia de criterio. Sobre este 

particular, resulta conveniente referirnos al Boletín-O expedido por el Instituto 

Mexicano de contadores Públicos, A.C., y sobre el cual hicimos mención en el 

Capítulo 1 del presente trabajo. 

Al respecto. tan sólo consideramos conveniente ampliar lo referente al 

concepto de independencia que deberá de guardar el auditor legal externo, toda 

vez que, el auditor es contratado para emitir su opinión respecto a la información 

de carácter legal que le sea proporcionada, y para que su labor pueda considerar­

se como útil y confiable, el auditor legal externo deberá, independientemente de 

su capacidad profesional, contar con un elemento de independencia mental que 

le permita emitir un juicio fundamentado en elementos objetivos, sin que bajo 

circunstancia alguna, $C vean influidos por cualquier clase de consideración de 

carácter subjetiva o personal, razón por la cual, los requisitos que menciona la 

Disposición Cuarta tienen como finalidad evitar la existencia de fuertes presiones 

sobre el auditor legal, que puedan mermar su capacidad para formular un juicio 

objetivo, Influyendo de manera decisiva en el sentido de la opinión emitida por el 

propio audhor. 

11. "La auditoría legal externa podrá llevarse a cabo por bufetes o 

despachos organizados como personas morales, pero en todo caso 

deberá designarse un responsable de elaborar y firmar el dictamen de 

auditoría, quien será el que deberá satisfacer los requisitos fijados 

en la fracción precedente.· 
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Esta fracción preve la posibilidad que la auditoría legal sea practicada por un 

despacho de abogados, debiendo estar constituida como persona moral (asocia­

ción o sociedad civil y aún sociedad anónima), pero en todo caso deberá 

designarse siempre a una persona en particular que habrá de firmar el dictamen, 

puesto que la constancia a que alude el inciso b) de la fracción primera anterior 

siempre sa o!crge e urig persona física, quien eventualmente será el responsable 

por las falsedades o inexactitudes que pudiese contener el dictamen de auditoría 

legal. 

111.- "El consejo de administración aprobará la selección y contratación 

del auditor legal externo. misma que deberá ser ratificada por la 

asamblea general ordinaria de accionistas inmediata siguiente a dicha 

contratación, sin qua el contrato pueda ser rescindido por la casa de 

bolsa una vez celebrado, e menos que medie causa grave que será 

sometida a una nueva asamblea. 

En caso de ausencia del auditor legal externo por caso fortuito o 

fuerza mayor así como por muerte, impedimento o renuncia, el 

consejo de admmisirn.<.:iÓi1 ccr:tr:?'...eré otro auditor con carácter 

provisional, cuyo nombramiento deberá ser ratificado en la 

siguiente asamblea general ordinaria de accionistas: 

Esta fracción tercera, consideramos es de lundamental importancia, toda vez 

que reviste, a nuestro p::irecer, un grave error en cuanto a la forma mediante la cual 

de contratarse al auditor legal, ya que por principio de cuentas, se faculta al conse¡o 

de administración de la case de bolsa para que la lleve cabo. En principio, 

consideramos que el proceso de selección y contratación debiera corresponder 

a la propia Asamblea de Accionistas que conocerá en su oportunidad de los 

resultados obtenidos de la revisión practicada por el auditor y no debiera ser el 
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Consejo de Administración quien se encargue de su contratación, ya que el auditor 

legal se tendrá la obligación de revisar y opinar respecto del quehacer jurídico de 

la administración de la casa de bolsa; por ello estimamos resulta ilógico que la 

facultad para contratarlo esté atribuida al citado Consejo de Administración. 

En su caso, consideramos que debe modificarse el proceso por el cual se 

designe al auditor legal , de forma tal, que sea el Consejo de Administración quien 

se encargue de proponerlo ante la Asamblea Ordinaria de Accionistas, que para 

tal efecto resuelvan convocar, a fin de tratar como único asunto del orden del día 

lo relativo a la contratación de auditor legal externo, ya que, además consideramos 

que la estructuración del proceso es desalortunada, en virtud de que el texto de la 

fracción en comento nos indica que la selección y contratación del auditor legal 

externo hecha por el Consejo de Administración, • ... deberá ser ratificada por la 

Asamblea General Ordinaria de Accionistas inmediata siguiente a dicha contrata­

ción ... • 

De lo expuesto, cabe mencionar que, la Circular, tal y como se encuentra 

redactada, impone como una obligación por parte de la Asamblea de Accionistas, 

el mtifiCRr I!:' se!ei:c!6n 'l :::::::::::¡trü!üc!ón ca: oudli.or 1agdl i=Alt1mo, io cuai, a nuestro 

parecer reviste dos aspectos a considerar: el primero, que resulta absurdo y 

carente de toda lógica que se someta la voluntad del órgano supremo de la 

sociedad, a una decisión adoptada por la administración; la segunda, que Ja 

Circular resulta omisa al no preveer cuál sería el camino a seguir, en caso de que 

la asamblea de accionistas no ratifique la selección y contratación del audttor legal, 

cuál sería el efecto de su trabajo ya realizado, en caso de que el mismo no fuera 

aprobado por la Asamblea de Accionistas. Son éstos cuestionamientos difíciles de 

contestar ante un supuesto como el aquí expuesto, por lo cual, sugerimos se 

expida una nueva Circular que adicione a la diversa 10 - 138, con el objeto de 

establecer tal hipótesis. 



85 

Ahora bien, continuando en el análisis de esta fracci6n 111 de la Disposición 

Cuarta de la Circular, debemos mencionar que, una vez que el auditor legal ha sido 

ratificado por la Asamblea de Accionistas, adquiere el carácter de inamovible, ya 

que el Contrato celebrado con el auditor, no podrá ser rescindido por la casa de 

bolsa, a menos que, medie una causa grave, misma que deberá ser puesta a 

consideración de una nueva asamblea de accionistas. A nuestro parecer, 

podríamos consldtm::tr como cf;us.;:is graves. el hecho de que el auditor hiciere 

constar en su dictamen falsedades o inexactitudes, siempre y cuando éstas últimas 

hayan sido incluídas de manera dolosa; o la no preserllación del respectivo 

dictamen dentro del término establecido para ello, y en general, cuando su trabajo 

no se apegue a las disposiciones contenidas en la Circular. 

Para finalizar ccn esta fracción, debemos mencionar que se preve la 

posibilidad de ausencia del audilor legal por caso fortuito o fuerza mayor asr 

como por muerte, impedimento o renuncia, en cuyo caso se contratará un auditor 

provisional, cuyo nombramiento deberá ser ratificado por la asamblea de 

accionistas. No obstante, consideramos que también en este supuesto, se omite 

lo que sucederá una vez ratificado el auditor provisional por la asamblea de 

accionistas, ya que, por una parte queda perfectamente claro que en los supuestos 

de muerte, impedimento o renuncia, el audiiot :cg~ prc-.-tskM'l~1 al ser ratificado, 

adquirirá el carácter de definitivo. Sin embargo, la Circular al preveer los supuestos 

relativos a la ausencia del auditor de manera tempo~al por razones derivadas de un 

caso fortuito o fuerza mayor, es omisa al no precisar qué sucederá con el auditor 

legal provisional una vez que el auditor nombrado con anterioridad, se encuentre 

nuevamente en aptitud da realizar su función en virtud de haberse ya superado el 

caso fortuito o la fuerza mayor. Consideramos, pues, que debiese incluirse también 

esta hipótesis, indicando cuál de los dos auditores será quien permanecerá en el 

ejercicio de sus funciones. 
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IV. "El contrato con el audttor legal externo deberá incluir las previsiones 

necesarias para asegurar que el trabajo de auditoría se lleve a cabo 

sin dilaciones y con independencia de criterio, entre otras la de que 

cuando se opongan obstáculos al auditor para cumplir su función, 

Cebará rc-.;o!::r df::ha drcunstencig en su dictamen y de que éste 

obligatoriamente se presentará a la asamblea general ordinaria de 

accionistas. 

Los administradores, directores y factores de la casa de bolsa, 

estarán obligados a proporcionar toda la información o documenta~ 

ción solicitada por el auditor para que pueda rendir su dictamen." 

Ahora bien. hemos de comentar algunos aspectos relativos al Contrato que 

deberá celebrar el audttor legal externo con la casa de bolsa auditada. Deberá 

preveerse en el mismo la obligación por parte de la casa de bolsa de otorgar todas 

las facilidades al auditor para la realización de su trabajo, y que éste se lleve a cabo 

sin demora de ninguna clase. Asimismo, deberá esupuiarse que, t:m <.;d::,o da qüa 

se presenten obstáculos da cualquier especie durante la revisión, el auditor se 

obliga a revelar tal circunstancia en su dictamen y que, sea cual fuere el contenido 

y resultado del mismo, deberá mostrarse de manera obligatoria ante la asamblea 

de accionistas. 

Igualmente, todos los funcionarios y empleados de la casa de bolsa, tendrán 

la obligación de proporcionar al auditor legal toda aquella información o documen­

tación que les sea requerida por el mismo, a fin de estar en aptitud de elaborar su 

dictamen. 
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IV. "El contrato con el auditor legal externo deberá incluir las previsiones 

necesarias para asegurar que el trabajo de auditoría se lleve a cabo 

sin dilaciones y con independencia de criterio, entre otras la de que 

cuando se opongan obstáculos al auditor para cumplir su función, 

deberá revelar dicha clrcur:st:enc1e 1;1n su dictamen y de que éste 

obligaloríamente se presentará a la asamblea general ordinaria de 

accionistas. 

Los administradores, directores y factores de la casa de bolsa, 

es1arán obligados a proporcionar toda la información o documenta­

ción solicitada por el auditor para que pueda rendir su dictamen.• 

Ahora bien, hemos de comentar algunos aspectos relativos al Contrato que 

deberá celebrar el auditor legal externo con la casa de bolsa auditada. Deberá 

preveerse en el mismo la obligación por parte de la casa de bolsa de otorgar todas 

'""facilidades al auditor para la realización de su traba¡o, y que éste se lleve a cabo 

sin demora de ninguna clase. Asimismo, debera estipui(1f50 que, en i:;ac;o de que 

se presenten obstáculos de cualquier especie durante la revisión, el auditor se 

obliga a revelar tal circunstancia en su dictamen y que, sea cual fuere et contenido 

y resultado del mismo, deberá mostrarse de manera obligatoria ante la asamblea 

de accionistas. 

Igualmente, todos los funcionarios y empleados de la casa de bolsa, tendrán 

la obligación de proporcionar al auditor legal toda aquella información o documen­

tación que les sea requerida por el mismo, a fin de estar en aptitud de elaborar su 

dictamen. 
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Para concluir, con este Apartado, vale la pena mencionar que, existen dos 

opiniones respecto a la obligación de celebrar un sólo contrato de prestación de 

servicios de auditoría legal externa por tiempo indefinido, o la celebración de un 

contrato en particular por cada ejercicio a revisar. En nuestra opinión, considera­

mos más acertada la primera de las posturas cttadas, en virtud de que el auditor al 

momento de ser ratificado por la asamblea da üCCior!is!es., :.dquiere el carácter de 

definitivo, y estimamos que con la celebración de un contrato único de prestación 

de servicios de auditoría legal, seria más que suficiente, y proceder a su modifica­

ción, desde luego por mutuo acuerdo de tas partes, o en caso de que alguna 

disposición de carácter general dictada por la Comisión Nacional de Valores así 

lo ordenara. 
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D.· ASPECTOS QUE DEBE ABARCAR EL PROGRAMA DE AUDITORIA 

LEGAL EXTERNA. 

La Disposición Sexta de ta Circular 10 · 138 expedida par la Comisión 

Nacional de Valores enumera catorce distintas áreas sabre las cuales el aud~or 

tegal externo deberá enfocar su revisión, estableciendo que •tas casas de bolsa 

convendrán que el auditor legal externo diseñe el programa de auditoría, en el que 

s~ dvbcrá considerar el tamaño y características de las primeras. En todo caso, 

dicho programa deberá comprender la rev1s1án Ua les siguientas aspectos: 

"Estructura societaria de la casa de bolsa y en su caso de sus 

subsidiarias." 

Sobre este particular, el auditor legal revisará el cumplimiento a los 

ordenamientos legales relativos a la celebración de las asambleas de accionistas, 

así como de las formalidades previas, durante y posteriores a la celebración de la 

misma. De igual manera deberá cerciorarse que las sesiones del consejo de 

administración se realicen con la periodicidad que marcan las estatutos sociales, así 
como su a1uste a le:; rcquisitns leqales y estatutarios aplicables. 

Par aira parte, procederá a la revisión de los libros de registro de 

accionistas y en tratándose de casas de bolsa de capital variable, deberá verificar 

el libro de registro de variaciones de capilal, comprobando en ambas casos de su 

debida actualización y apego a la normatividad legalmente exigible. Adicionalmente, 

y en caso de estar previsto estatutariamente la existencia de un Comité Ejecutivo, 

deberá el auditar proceder a la revisión del libro de actas levantadas can motivo de 

la celebración de las juntas de dicho órgano social. 
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Ahora bien, por lo que se refiere a las subsidiarias de la cas!3 de bolsa, en 

caso de existir éstas, el auditor comprobará que las mismas se ajusten a los 

lineamientos que marcan la Circular 10 - 98 relativa a la inversión de las casas de 

bolsa en el capital social de las casas de cambio, así como la recientemente 

publicada Circular 10 - 156 referente a la inversión en diversas clases de sociedades 

subsidiarias, revisando para tal efecto, entre otros, Jos libros corporativos de cada 

una de las subsidiarias, tales como íibros dtj dctas da asarr:blco::; de accionistas, de 

registro de acciones, y en su caso, el libro de registro de variaciones de capital y 

sesiones del consejo de administración. 

11.- "Relaciones contractuales con la clientela inversionista y verificación 

del funcionamiento de los sistemas de contratación de servicios y 

operaciones en la misma· 

Este sin duda alguna, consideramos que constituye uno de los puntos 

básicos de la revisión a efectuar por parte del auditor legal, tanto por la amplitud de 

la revisión que éste punto en concreto implica, como por la trascendencia que 

reviste para el propio mercado de valores, toda vez que se busca dotar a la 

operatividad del mercado y casas de bolsa de una transparencia inob)etable, y la 

opinión que el auditor legal emita sobre este particular resulta de singular relevancia. 

Robustece nuestra apreciación anterior, el contenido del Artículo 101 de la Ley del 

Mercado de Valores, dispositivo legal ya citado en ocasiones previas, y el cual 

impone a las casas de bolsa la obligación de cerciorarse que ·en sus programas 

de auditoría legal se verifique el funcionamiento da los sistsmas de contratación de 

servicios y operaciones con su clientela inversionista ..... • 

Materialmente, este apartado de la auditoría legal obliga al auditor a emplear 

el método de un muestreo selectivo en la realización de sus pruebas, llevando a 

cabo una revisión aleatoria en el caso de operaciones que por su número resultaría 
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imposible verificar particularmente cada una de ellas, por lo cual, y tomando como 

base días de operación, el auditor fijará un porcentaje suficiente a su criterio, que 

le permita determinar de manera razonable que dichas operaciones se llevan a cabo 

de conformidad con las sanas prácticas del mercado y los lineamientos legales y 

operativos establecidos por la Comisión Nacional de Valores. 

Adicionalmente, el auditor deberá revisar que los modelos de contratos que 

emplea la casa de bolsa en la formalización de sus relaciones contractuales con 

el público inversionista se ajusten a los modelos que para tal efecto haya aprobado 

la Comisión Nacional de Valores o Banco de México, según el tipo de operación 

que se vaya a celebrar, revisándose entre otros contratos, el de intermediación 

bursátil, de operaciones de ventas en corto, normativo de reporto, compra y venta 

de coberturas cambiarlas de corto plazo y otros autorizados, que en el capftulo IV 

del presente trabajo explicaremos con mayor detalle. 

Gran Importancia implica la revisión del sistema de recepción de órdenes y 

asignación de operaciones de compra y venta al contado de títulos de renta veriabie 

y de renta tija que se cotizan en la bolsa de valores y cuyos lineamientos se 

establecen en la Circular 10 • 128 expedida por la Comisión Nacional de Valores. 

Igualmente el auditor legal verificará qua los contrates que le casa de bolsa 

celebra con empresas emisoras de valores, tanto de capital como de deuda, 

cumplan con los requisitos acordes a las circulares expedidas pare tal efecto por 

la Comisión Nacional de Valores, ya sea tratándose de contratos de colocación de 

acciones, obligaciones, pagarés de mediano plazo, papel comercial, etc.. así como 

contratos de sindicación. 
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Por último, otro punto de gran importancia dentro de este apartado lo 

constituye la revisión por parte del auditor legal de la existencia de un sistema de 

Integración de expedientes de cada cliente inversionista de la casa de bolsa, en el 

cual existen los documentos soporte que brinden seguridad ¡urídlca tenlo al cliente 

como a la propia casa de bolsa. 

111.- ·observancia de!ª Ley del Mercado de Yalores v de la de Sociedades 

de Inversión. así como de otros ordenamientos Jurjdjcos aplicables. 

cuando involucren contingencias signfficativas oara la casa de bolsa• 

En este apartado el auditor legal deberá revelar la existencia de alguna 

contingencia significativa para la casa de bolsa, derivada del incumplimiento de 

alguna disposición legal, circunstancia ésta resultante de la culminación por parte 

del audito( do 3U rc-..~::!6r.. SIJhrA Aste particular, resulta conveniente puntualizar lo 

que debe entenderse por "contingencia significativa", y que de acuerdo con el 

criterio sostenido por el Lic. Francisco Carrillo Gamboa, debemos interpretarla 

como "todo acto u omisión que pueda traer como consecuencia la imposición de 

una mutta e la casa de bolsa de aquellas previstas en las fracciones VII y X del 

Articulo 51 de la Ley del Mercado de Valores·. Est~ clase de multas las menciona­

remos.y analizaremos brevemente en el último Capitulo del presenle trabalc. 

IV.- •Relaciones juódicas con sociedades de jnversi6n a las gue presta 

servicios de administración así como de colocación y recomora de 

~ 
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En esta area el auditor revisarrá, entre otros puntos, la existencia de los 

respectivos oficios en los que conste la concesión ya sea por parte de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, o bien la autorización por parte de la 

Comisión Nacional de Valores para la constitución de la sociedad de que se trate. 

Enseguida procederá a la revisión de los libros sociales de cada una las sociedades 

de inversión, así como que sus estatutos se ajusten a los lineamientos legalmente 

aplicables y qud cu~ntt:n con los capitaias mínimo;; qua parn su cpcn:::.::lón more:?. 

la Circular 12 - 16 expedida por la Comisión Nacional de Valores. 

Asimismo, el auditor deberá revisar que los contratos de Prestación de 

Servicios Administrativos y de Distribución y Recompra de Acciones que éstas 

tengan celebradas con la sociedad que las opere se ajusten a los modelos y 

disposiciones legales que para tal efecto ha dictado la Comisión Nacional de 

Va1ores, así como su aJuste a los parámetros de inversión y recompra de acciones. 

V.- ·1nformacj6n de orocedimientos contenciosos·. 

Sobre este particular, el audttor solicitará una relación por parte de los 

abogados internos o externos de la casa de bolsa, especialistas en determinada 

materia sobre todos aquellos lltigios en los cuales la casa de bolsa sea parte y 

cuyo resultado en un momento determinado pudiese generar una contingencia 

significativa para la casa de bolsa, ya sea civil, mercantil, fiscal, laboral o de 

cualquier otra fndole. 
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VI.- •Relaciones lurídicas con la Bolsa de Yalores• 

Sobre este particular el audnor legal deberá cerciorarse del cumplimiento por 

parte de la casa de bolsa, en su carácter de socio de la Bolsa Mexicana da 

Valores, S.A. de C.V. de todas sus obligaciones que le impone tal carácter, 

mismas que se encuentran contenidas en el Reglamento Interior de dicha 

inslliución. 

VII.- ·selaciones !urídicas con las jnstituciones para el deo6sito de valores·. 

Dentro de este aspecto, será obligatoria la revisión por parte del audnor legal 

de los contratos que la casa de bolsa tenga celebrados con la sociedad de 

depósno lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósno de Valores. 

VIII.- •Relacjooes jurfdicas con el fondo da Contingencia del Mercado de 

~ 

La revisión de dichas relaciones, se limna a la obtención de una confirma­

ción por parte de la inslliución fiduciaña, respecto a la correcta aportación de lo que 

de conformidad le corresponda a la casa de bolsa, ?n su carácter de fidelcomnente 

dentro del cnado Fideicomiso. 

IX.· "Autorizaciones de la COmlslón Nacional de valores•, 

El auditor verificará que la casa de bolsa cuente con todas aquellas 

autorizaciones que de conformidad con el marco legal vigente, deba tener la misma, 
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tales como las relativas a los funcionarios, operadores de piso, apoderados para 

celebrar operaciones con el público; autorizaciones para la apertura y funciona­

miento de sus sucursales; autorización, en su caso, para proceder a la modifica­

ción de estatutos sociales; autorización para el funcionamiento del sistema de 

recepción de órdenes y asignación de operaciones de compra - venta al contado 

de tftulos que cotizan en la bolsa de valores y autorizaciones para casos especiales 

y concretos que para tal efecto se requieran. 

X.- •contratos de trabara y ooderes·. 

Este apartado se encuentra dividido en dos aspectos de gran relevancia: 

el primero de el)os obliga al auditor al análisis y revisión del contrato individua\ 

de trabajo mediante el cual la casa de bolsa formaliza la relación laboral con sus 

traba¡adores, a fin de comprobar que el mismo reúne los requisitos mínimos 

legalmente exigibles. 

El segundo aspecto, se encuentra estrechamente relacionado con el de 

autorizaciones para funcionarios, operadores de piso y apoderados para celebrar 

operaciones con el público, ya que los mismos deben contar con un poder 

suficiente debidamente otorg C:iÜo an~o n::tor:::::: ;::::ób!l':O, '! Aventualmente, según la 

clase da poder de que se trate, la inscripción correspondiente ante el Registro 

Público de Comercio del domicilio social. 

XI.· •tnformMci6n sqQr_e. oropledad industria\". 

Este aspecto deberá desahogarlo el auditor revisando todas aquellas 

constancias relativas a la existencia de titularidad por parte de la casa de bolsa 

sobre marcas, derechos de autor, logotipos, nomnbres comerciales, etc ... 
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XII.· "Contratos con Instituciones de Crédito de Seguros y de Fianzas. así 

como con Organizaciones Auxiliares de Crédito". 

El auditor deberá revisar los contratos celebrados con bancos, empresas 

aseguradoras, afianzadoras, e instituciones previstas y reguladas por la Ley 

General de Orgamzac1ones Auxiliares del Crédito, a fin de cerciorarse que los 

mismos han sido celebrados de conformidad con la Ley del Mercado de Valares y 

disposiciones de carácter general dictadas por la Comisión Nacional de Valores y 

Banco de México, así como que dichos contratos celebrados por la casa de bolsa 

sean compatibles con su objeto social, o que en su caso, cuenten con la 

autorización correspondiente para su celebración. 

XIII.· "Sistemas establecidos para el cumplimiento de las obligaciones 

iurídicas de naturaleza fiscal derivadas de la realización de la~ 

actividades que le son propias a la casa de bolsa y ". 

A fin de que el auditor legal pueda emitir una opinión sobre este particular, 

deberá en primer lugar cerciorarse de la existencia dentro de la casa de bolsa 

de personal especializado en atender el cumplimiento de las obligaciones fiscales, 

debiendo tener, en caso de ser posible el dictamen fiscal emitrdo por el auditor 

contable externo. 

XIV.· "Información sobre activos importantes por su monto para la casa de 

Para la revisión de este apartado, el auditor deberá apoyarse en el dictamen 

fiscal que emita al auditor contable externo, así como solicitar una constancia por 

parte de la Dirección General de la casa de bolsa respecto de aquellos activos que 

por su monto consideren de relevancia. 
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Los catorce aspectos anteriores. son aquellos que la Circular 10 - 138 

expedida por la Comisión Nacional de Valores obliga a revisar a los auditores 

legales externos de una casa de bolsa, y será en el Capítulo siguiente, en el cual 

explicaremos ~on mayor detalle y amplitud la forma en la que el auditor legal 

realizará su revisión a fin de poder llegar a la formulación del dictamen correspon-
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C A P 1 T U L O IV. 

METOOOLOGIA DE LA AUDITORIA LEGAL. 

A.- CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES LEGALES QUE SE CONTIE­

NEN EN LA LEY DEL MERCAOO CE VA!.ORES Y CIRCULARES DE LA 

_COMISION NACIONAL DE VALORES. 

En el apartado D) del Capítulo precedente, mencionamo de manera general 

de todos aquellos aspectos sobre los cuales el auditor legal deberá efectuar su 

revisión. Enseguida, analizaremos con detenimiento cuáles son los fundamentos 

legales de las diversas obligaciones cuyo cumplimiento verificará et aud~or legal; 

cabe aclarar desde este momento, que en tratandose da aquellas operaciones que 

por su naturaleza y magnitud, deban ser revisadas mediante el sistema de pruebas 

aleatorias o selectivas por parte del auditor, serán objeto de análisis dentro del 

apartado B) siguiente. 

P3re '=ft:'r.tlmr dicho análisis, seguiremos desde luego, et· orden establecido 

por la propia Circular 10 -138. 

1.- Estructura societaria de la casa de bolsa y de sus subsidiarlas. 

El punto de inicio en la revisión de este apartado por parte del auditor legal, 

consideramos deben ser tos estatutos sociales de ta casa de bolsa, verificando en 

ellos su adecuación a las reformas y adiciones de que fue objeto la Ley del 

Mercado de Valores con motivo de tos decretos respectivos de enero y julio de 

1990. 
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El análisis de los estatutos sociales proporcionará al auditor una visión más 

amplia de la forma particular bajo la cual se ha organizado la casa de bolsa 

auditada. 

Hemos de realizar una breve síntesis de aquellos puntos que consideramos 

debe revisar el auditor legal y que de manera esp~cial deriven de la exigencia de 

la propia Ley y de las circulares correspondientes: 

1. En la denominación adoptada por la sociedad, deberá siempre hacerse la 

mención de que se trata de una casa de bolsa o de un especialista bursátil, tal 

y como lo vimos con anterioridad, exigencia prevista en la fracción 1 del Artículo 17 

de la Ley del Mercado de Valores. Por lo que respecta a la participación 

extranjera, ésta, como también ya lo analizamos previamente en el Capítulo 11 del 

presente trabajo, no podrá exceder del treinta por ciento en su conjunto, ni del diez 

por ciento en lo individual, sujeta dicha inversión a la autorización que discrecional­

mente otorgará la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

2. Dentro de su objeto social deberán preverse, entre otras, la posibilidad de 

que la casa de bolsa pueda actuar como comisionista en auxilio de instituciones de 

crédito, realizando dichas actividades de manera habitual, profesional e indepen-

diente de comormiciad con io µrt::vi::ilu µu1 ci it(tícuio 92 do :a Ley de ln::;tltuc!o 

nes de Crédito, siempre y cuando, la casa de bolsa de que se trate obtenga la 

autorización por parte de la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, la cual la 

otorgará escuchando la opinión previa por parte de la Comisión Nacional Bancaria, 

y actuando de conformidad con las reglas que al efecto dicte la propia Secretaria. 

Asimismo, en su objeto social deberá preveerse la posibilidad de realizar las 

actividades que ya analizamos en su oportunidad, las cuales se contienen en el 

Articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, y el actuar con carácter de 

especialista bursátil. 
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3. El capital social mínimo fijo sin derecho a retiro con el que deberá contar la 

casa de bolsa, será aquel que determine la Comisión Nacional de Valores. Sobre 

el particular, cabe mencionar que la mayor parte de las veintiséis cases de bolsa 

que operan actualmente en nuestro país han adoptado la modalidad de preveer en 

sus estatutos que las acciones representativas de su capital social sean de aquellas 

que carecen de expresión de vaiuo nominal. 

4. La Ley del Mercado de Valores prevee en la fracción 11 del articulo 14 Bis 

que aquellas sociedades cuyas acciones representativas del capttal social se 

encuentren inscritas en la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e 

Intermediados puedan, si así lo consideran conveniente para la realización de su 

objeto soclal, constituir órganos intermedios de administración distintos a los 

previstos en la Ley General de Sociedades Mercantiles. mismos que estarán sujetos 

por lo que respecta a su creación, estructura y régimen de funcionamiento a !as 

disposiciones de carácter general que para tal electo dicte la Comisión Nacional de 

Valores. 

Diintrc d~ este categoría, por regla general, suele ubicarse un órgano 

comunmente designado Comité Ejecutivo, y cu,.·:: r~aulación se encuentra prevista 

en la Disposición Primera de la Circular 11 • 14 expedida por la Comisión Nacional 

da Valores. La citada Circular ordena, que aquellas sociedades que prevean la 

existencia de un órgano intermedio de administr,ación, deberán incluir en los 

artículos correspondientes del pacto social lo siguiente: 

a.- El establecimiento de !a estructura, régimen de funcicnemiento y 

delimttación de facultades del órgano intermedio de administración, las 

cuales en ningún casa comprenderán las reservadas privativamente por Ja 

Ley o los estatutos a otro órgano de la Sociedad. 
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b.· El pacto de que el nombramiento de sus integrantes deberá recaer en los 

miembros del Consejo de Administración de la Sociedad, designados en la 

m!sma Asamblea General Ordinaria de Accionistas que acuerde el nombra­

miento de los integrantes de dicho órgano intermedio de administración. 

c.· La estipulación de que sus integrantes deberán siempre actuar 

constitu{dos invariablemente como órgano colegiado, sin que sus facultades 

puedan ser delegadas en personas físicas, tales como directores, gerentes, 

consejeros delegados, apoderados u otras designaciones equivalentes. 

d.- La obligación de que este órgano informe de sus actividades al Consejo 

de Administración con la periodicidad que señalen los propios estatutos 

sociales, o bien cuando se susciten hechos o actos de trascendencia para 

la sociedad que a su juicio lo ameriten. 

e.· La estipulación de que se convoque a sus sesiones al comisario o 

comisarios de la sociedad, quienes deberán concurrir a ellas con voz, pero 

sin voto. 

Las disposiciones anteriores deberán constar de manera obligatoria en los 

estatutos de aquellos intermediarios bursátiles que cuenten con órganos interme­

dios de administración, toda vez que la Disposición Tercera de la Circular 11 - 14 

excluye de tal obligación a las insmuciones de crédito, de seguros y fianzas, así 

como a las organizaciones auxiliares del crédito y sociedades de inversión con 

acciones inscritas en la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. Lo anterior consideramos obedece a que cada una de las 

sociedades anteriormente mencionadas se encuentran reguladas por una Ley 

particular, y en consecuencia, a un órgano de inspección y vigilancia distinto de la 

Comisión Nacional de Valores, excepto las Sociedades de Inversión, cuya Ley 

particular no prevee la existencia de un órgano intermedio de administración. 
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5.- De conformidad con lo ordenado por el numeral segundo de la Disposición 

Primera de la Circular 10 - 87 expedida por la Comisión Nacional de Valores, les 

casas de bolsa cuyas acciones representativas de su capital social se encuentren 

Inscritas en la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 

deberán obligatoriamente prever en sus estatutos sociales les siguientes 

estipulaciones: 

a. Ouo sa identifiquen p!en;imente en el Libro de Registro de Acciones 

aquellos accionistas que tengan a su cargo la administración y 

manejo de la casa de bolsa, aspecto éste que analizaremos y 

comentaremos con mayor amplitud más adelante. 

b. Cuando se presente el caso de retiro voluntario de consejeros a 

quienes se hayan atribuido facultades ejecutivas y del director general 

de la casa de bolsa, será la Asamblea General Ordinaria de Accionis­

tas la que conozca y, en su caso, apruebe tos actos realizados 

durante el ejercicio de su cargo. 

c. En el evento de que la casa de bolsa operara acciones representati~ 

vas de su capital social por cuenta de terceros, deberá registrar 

dichas operaciones en la forma y términos previstos por la Comisión 

Nacional de Valores. 

d. La casa de bolsa tendra prornbicióri éliyuna de c:crg~ créditDs o 

préstamos a su clientela para la adqui~ición de acciones representati­

vas de su capital social, así como que los accionistas se abstengan 

de solicitar préstamos o créditos a otras casas de bolsa para la 

adquisición de dichas acciones. 

e. La casa de bolsa no podrá abrir cuentas discrecionales a su clientela 

inversionista respecto de operaciones con acciones representativas 

de su capital social, así como que sus accionistas se abstengan de 

abrir cuentas discrecionales en otras casas de bolsa respecto de 

operaciones sobre dichas acciones. 
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Una vez agotado el análisis de los estatutos sociales, la etapa siguiente 

abarcaría la revisión de los libros sociales de la casa de bolsa, cerciorándose de su 

debida actualización. Enseguida mencionaremos cada uno de ellos, así como los 

aspectos sobre los cuales el auditor deberá enfocar su atención: 

A. LIBRO OE ACTAS DE ASAMBLEA DE ACCIONISTAS: 

En este libro, el auditor revisará todas aquellas asambleas, ordinarias y\o 

extraordinarias celebradas durante el ejercicio de que se trate. Sobre este particular, 

deberá, complementario a éste libro, cerciorarse que en los expedientes integrados 

con motivo de la celebración de dichas asambleas, existan al menos la documenta­

ción siguiente: 

1. El avrso previo que se haya presentado ante la Comisión Nacional de 

Valores, por lo menos el día hábil inmediato anterior a la publicación de la 

convocatoria a la Asamblea de que se trate. 

Sub1t:t O&h:. poiticu:a:, :e:;:..:!~ :::::pcr!wno !nijic~r q11A I;:\ fracción 1 de la 

Disposición Tercera de la Circular 11 - 11 expedida por la precitada Comisión, 

señlala que junto con el aviso correspondiente, se acompañará un ejemplar de la 

convocatoria, misma que deberá contener los asuntos especificas a tratarse en la 

Asamblea. 

Cuando en la Asamblea tenga por objeto decretar el pago de dividendos, 

deberá indicarse el monto de los mismos, bien sea en especie o en efectivo; de 

igual manera, cuando se trate de fusión de sociedades, habrá de indicarse el 

carácter de fusionada o fusionante de la emisora y la denominación de la 

sociedad o sociedades participantes en la fusión. 
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2. Un ejemplar de la publicación efectuada en alguno de los diarios de mayor 

circulación o en el Diario Oficial del domicilio social. 

3. Las constancias no negociables expedidas por la S.D. lndeval, Institución 

para el Depósito de Valores, de conformidad con lo dispuesto por el Artículo 

78 de la Ley del Mercado de Valores, así como los listados complementarios 

en los que consten los titulares de dichos valores, los cuales acreditarAn el 

·derecho para asistir a la asamblea. Asimismo, deberán existir las cartas 

poder expedidas en favor de aquellas personas físicas que asistieron en 

representación de alguna institución de crédito o casa de bolsa en la que 

se encuentren depositados los títulos. 

Al respecto, procede observar que en tratándose de casas de bolsa que 

asisten a la asamblea representando acciones por cuenta da terceros, se 

encuentran legitimadas para ello en virtud del Contrato de Intermediación Bursátil, 

mediante el cual se otorga un poder a la casa de bolsa para representar al titular 

de los valores en las asambleas respectivas, toda vez que se comprenden 

específicamente dentro del mandato conferido a la casa de bolsa, las facultades a 

que se refieren los Artículos 192 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 

Artícu!os 221 •1 228 de !o Ley Ca;;a¡aJ da Títuiof, y Opt:títu..:iones de Créorto, asl 

como demás preceptos aplicables. 

Sin embargo, en el evento de que el titular de las acciones deseare asistir 

personalmente a la asamblea de accionistas de la sociedad emisora de los 

valores, de conformidad con lo estipulado en el mencionado contrato de 

Intermediación Bursátil, deberá formular su petición en tal sentido ante la casa de 

bolsa en la cual se encuentren los títulos en custodia y adm!nistración por lo menos 

con ocho días hábiles de anticipación a la fecha en que se cierre el registro de 

participantes, y si no hubiere éste. a la fecha de celebración de la Asamblea, a 
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efecto de que la casa de bolsa pueda entregar al cliente, de manera oportuna, la 

documentación necesaria para acreditar su derecho de asistencia a la asamblea 

respectiva. 

4.- Deberán constar también la lista de asistencia, así como el escrutinio en 

virtud del cu:i! se certifique qui:i se rAúne el quórum legal y estatutariamente 

exigible. 

5.- En caso de tratarse de asamblea general ordinaria anual, deberán existir el 

informe a que se refiere el enunciado general del Artículo 172 de la Ley 

General de Sociedades Mercantiles, así como también el dictamen emitido 

por el auditor legal externo, de conformidad con lo ordenado en la última 

parte del Artículo 101 de la Ley del Marcado de Valores. 

6.- El escrito mediante el cual se acredite haber presentado dentro de los cinco 

días hábiles inmediatos siguientes a la celebración de la Asamblea ante la 

Comisión Nacional de Valores, la información a que se refiere el numeral 

primero de la fracción 11 de la Disposición Tercera de la Circular 11 - 11, 

adicionada a su vez por la C1rcutar i i - i i 6is 2, t:iJ11.µBdldti~ amb~ por !2 

citada Comisión, misma que se integra por la siguiente documentación: 

a. Copia autentificada por el Secretario del Consejo de Administración 

o de la persona facultada estatutariamente para ello, del acta de la 

Asamb!co. respectiva; 

b. Copia de la lista de asistencia, adjuntando también las copias de 

las constancias y del listado de titulares a que se refiere el artículo 78 

de la Ley del Mercado de Valores, y respecto de los cuales, ya nos 

referimos con anterioridad. 
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c. Copia del escrutinio correspondiente, en el que se indique el 

número total de acciones representadas. 

7.- Cuando se trate de Asambleas en las cuales se hayan adoptado 

acuerdos que por su naturaleza deban ser '"píOtoccUzc.dos ente notario 

público, deberá remitirse ante la Comisión Nacional de Valores, de 

conformidad con lo dispuesto por el numeral primero de la Fracción 111 de la 

Disposición Tercera de la Circular 11-11 ya mencionada en el punto 

inmediato anterior, testimonio notarial o copia certificada de la misma, y 

debiendo contar con la correspondiente inscripción ante el Registro Público 

de Comercio del domicilio social, cuando sea menester dicha formalidad. 

Sobre este punto en particular, debe mencionarse que en la práctica, tales 

testimonios suelen presentarse en un término que excede con mucho los cuarenta 

y cinco días hábiles que concede el citada disposición, ya que en tratándose de 

Asambleas en las cuales se haya reformado alguna de las cláusulas del pacto 

:;oc:al1 debed obti:riF1r~A previamente, la autorización por parte de la Comisión 

Nacional de Valores a que se refiere el último párrafo del artículo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, misma que suele por lo general, demorar más allá del plazo 

mencionado; sin embargo, en tal caso, los cuarenta y cinco días hábiles se 

computarán a partir de la fecha de recepción del oficio mediante el cual la citada 

Comisión autorizó a la casa de bolsa para proceder a la respectiva protocolización 

del acta. 

8. En el caso que en la Asamblea se haya decretado algún aumento de 

capital social, deberá remitirse a la Comisión Nacional de Valores un ejemplar 

cancelado o copia fotostática por anverso y reverso, de alguno de los 

certificados provisionales de acciones emitidos para representar dicho 

aumento. 
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9. Por último, y también en el caso de aumentos de capital decretados, deberá 

presentarse una copia ante la Comisión Nacional de Valores a más tardar el 

siguiente día hábil posterior a la publicación respectiv·a. del aviso a los 

accionistas para el ejercicio del derecho de preferencia que les correspon­

da, y Ja consecuente emisión de acciones cuyo importe deba exhibirse en 

Gfectlvo. También dabaiá acompnñar:::c ccp:n do! aviso de entrega o canje 

de acciones. En los casos anteriores, cuando se trate de casas de bolsa 

cuyo domicilio social sea diverso del Distrito Federal. podrán entregar la 

citada información a más tardar el tercer día hábil siguiente al de su 

publicación. 

10. En el expediente, deberán, adicionalmente, existir copias de los avisos 

correspondientes que se hayan presentado ante la Bolsa Mexicana de 

Valores, S.A. de C.V., tal y como lo dispone la fracción VII del Artículo 89 del 

Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, que señala: 

"Artículo 89.- Son obligaciones de los emisores cuyos valores estén 

inscritos en la Bolsa, las siguientes: 

VII.- Proporcionar a la Bolsa copia autorizada de las actas de reuniones de 

su Consejo de Administración que resuelvan sobre ejercicios de derechos y 

convocatorias de Asambleas,. así como de las actas de las Asambleas 

Generales Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, y de las Asambleas 

de Obligacionistas, Gn su caso, al siguiente di'a hábil do su colobración con 

una copia de las listas de asistencia y de las certificaciones de los escrutado· 

res." 

También deberán existir, en su caso, los avisos previo y posterior que deban 

presentarse ante la S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de 

Valores, cuando los acuerdos adoptados, involucren movimientos de acciones. 
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Efectivamente, el tercer párrafo de la fracción 1 del Artículo 78, obliga a los 

emisores, entre los cuales desde luego se encuentran las propias casas de bolsa, 

a proporcionar a las instituciones para el depósito de valores un ejemplar de las 

convocatorias de asambleas, a más tardar el día anterior al de su publicación, 

debiendo en todo caso, informarles respecto a dichas convocatorias con una 

anticipación no menor de cinco días hábiles a la fecha de cierre de sus registros 

de asistencia. 

B. LIBRO DE SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION: 

Sobre este libro en particular, el auditor deberá revisar que en las sesiones 

del Consejo, hayan sido aprobados mensualmente los estados financieros, los 

cuales deberán ser formulados y publicados en algún diario de amplia circulación 

a nivel nacional, tal y como lo dispone el artículo 26 Bis 4, párrafo primero de la 

Ley del Mercado de Valores y Circular 10 - 154 expedida por la Comisión Nacional 

de Valores. 

También, en caso que durante el ejercicio en revisión, la asamblea de 

ttcciuriil::ila::i hé!ytt Ut:!c.;tttiodu t1i µoyu J~ diQÚ•i diviJanVü, geinc.10ii1it:ir.tei se ~c:cga on 

el Consejo de Administración la facultad para determinar el plazo y forma de pago. 

Ante dicha situación, deberá hacerse referencia por parte del Consejo de 

Administración, que los estados financieros d~ la casa de bolsa han sido 

aprobados ya por la Comisión Nacional de Valores, o que la referida Comisión no 

formuló observación alguna sobre los mismos dentro del período de treinta días 

hábiles contados a partir de la fecha de su entrega a la autoridad, tal y como se 

encuentra previsto por el artículo 26 Bis 6 de la Ley del Mercado de Valores, por lo 

cual se tendrán por tácitamente aprobados los citados estados financieros. Tal 

mención deberá realizarse de conformidad con el citado dispositivo legal, toda vez 

que el pago de dividendos, realizado conforme a estados financieros que deban 
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modificarse, deberá ser restituido a la sociedad en un plazo no mayor de treinta 

días hábiles, siendo solidariamente responsables de su restitución. tanto los 

accionistas que los hayan percibido, así como los administradores y funcionarios 

que los hayan pagado. 

Por otra parte, en las sesiones de Consejo deberá verificarse la existencia del 

o los acuerdos del Consejo med1anrn los cua:c~ ::e determine convocar a las 

asambleas de accionistas que se hayan celebrado. Igualmente, el auditor se 

cerciorará que las actas de dichas sesiones se encuentren debidamente firmadas 

por aquellas personas que estatutariamente deban hacerlo. 

C. LIBRO DE REGISTRO DE ACCIONES Y DE REGISTRO DE VARIACIONES DE 

CAPITAL SOCIAL: 

En el Libro de Registro de Acciones de la Casa de Bolsa, el auditor deberá 

revisar los siguientes aspectos: que el título que ampare el total de la emisión o 

títulos múltiples, según sea el caso, hayan sido expedidos en favor de la S.D. 

lndeval, S.A. de C.V .. Institución para el Depósito de Valores, y que los mismos se 

cnc!..!enten dApositados la institución de referencia, tal y como lo dispone la Circular 

10 ~ 33 expedida por la Comisión Nacional de Valores. Ademas, oeberá. Gorc:crü:-~::: 

que los mencionados títulos se encuentren firmados por las personas que al efecto 

determinen los estatutos sociales, o en su caso, por dos miembros del Consejo de 

Administración. 

Otro aspecto de importancia que deberá constatar el auditor, es el 

cumplimiento por parte de la casa de bolsa de las obligaciones contenidas en la 

Circular 10 • 87 expedida por la Comisión Nacional de Valores, la cual en su 

Disposición Primera, numeral 2.1 ordena que la casas de bolsa (desde luego 

únicamente aquellas cuyas acciones representativas del capital social se encuentren 
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Inscritas en la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios) 

deberán prever en sus estatutos sociales la obligación de identificar aquellos 

accionistas que tengan a su cargo la administración y manejo de la casa de bolsa, 

es decir, los miembros integrantes det consejo de administración de la casa de 

bolsa. 

Ahora bien, la citada identificación deberá actualizarse, desde luego, cada 

ocasión en la cual ocurran cambios en la integración del Consejo de Administración. 

Adicionalmente, la referida Circular 10 - 87 dispone que en el caso que durante el 

tiempo que se encuentren en funciones los citados administradores, desearen 

transmitir parte o la totalidad de las acciones de que sean titulares, la designación 

de la persona o personas interesadas en adquirirlas, deberá ser aprobada 

previamente por et Consejo de Administración, cuya resolución quedará condicio· 

nada a la obtención de la autorización que en tal sentido otorgue la Comisión 

Nacional de Valores. 

Por Jo que respecta al libro de variaciones de caprtai sociétl, .:,i éiüditar 

habrá de cerciorarse que en el mismo, se consignen las modificaciones que ha 

sufrido el capital social, bien sea por aumentos o disminuciones registrados a 

partir de su constitución, en caso que desde t~I momento haya adoptado la 

modalidad de sociedad anónima de capital variable, o a partir de la transformación 

a sociedad de capital variable. En todo caso, deberá comprobar que el capital 

social en su parte mínima fija sin derecho a retiro, sea por lo menos la cantidad 

de $24,000 millones de pesos, tal y como lo fija la ya mencionada Circular 10 - 85 

Bis 5 expedida por la Comisión Nacional de Valores, así como que el importe del 

capltal social en su porción variable, no exceda a la existente en la parte mínima fija 

sin derecho a retiro. 
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Adicionalmente, por lo que se refiere al capital social pagado de la sociedad, 

deberá verificarse que el mismo no sea menor al 30% de su capital global, el cual 

es determinado por períodos mensuales, por parte de la Comisión Nacional de 

Valores. La citada Circular 10 - 85, define lo que debemos entender por capital 

global, concepto ya mencionado con anterioridad en el Capítulo 11 del presente 

trabaJo 

Una vez agotados los aspectos corporativos más sobresalientes respecto de 

la propia casa de bolsa, el auditor extenderá su revisión a las subsidiarias de la 

casa de bolsa, esto es, aquellas empresas en las cuales ésta sea la propietaria de 

la mayoría de las acciones representativas del capital social de dichas sociedades. 

El fundamento legal para la existencia de subsidiarias o filiales de las casas 

de bolsa, lo encontramos en el inciso 1) de la fracción V del Artículo 22 de la Ley del 

Mercado de Valores, el cual autoriza a las casas de bolsa a invertir en acciones de 

otras sociedades que les presten seNiclos complementarios o auxiliares. A fin de 

lograr una más clara distinción, habremos de dividir las subsidiarias que las casas 

de bolsa pueden tener. en dos categorías, toda vez que son dos circulares las que 

regulan esta clase de sociedades: 

a).- Casas de Cambio como subsidiarias de las casas de bolsa: 

Se encuentran previstas en la Circular 10 - 98 expedida por la 

Comisión Nacional de Valores las reglas a que habrán de sujetarse las 

c~so~ de bolsa para invertir en acciones representativas del capital social de 

casas de cambio, de las cuales habremos de mencionar de forma 

esquemática las siguientes: 
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1 .- Debe obtenerse la previa autorización por parte de la Comisión 

Nacional do Valores para que las casas de bolsa puedan invertir en 

acciones emitidas por una casa de cambio. Dicha autorización será 

otorgada o negada considerando las condiciones particulares de 

carácter financiero y administrativo de la casa de bolsa solicitante. 

2.· La referida inversión en acciones solamente podrá ser de una 

casa de cambio, y la casa de bolsa deberé participar en un porcentaje 

de por lo menos 60% del capital social. 

3.- Las casas de bolsa podrán invertir únicamente en acciones de 

casas de cambio que cuenten con el capital mínimo pagado que fije 

la Secretaría de Hacienda y Crédito Público. 

Sobre este particular, el auditor deberá comprobar que la casa 

de cambio cuente con el caµiiol rnfn!rno fi!n que establece la 

Secretaría de Hacienda, el cual en estos momentos asciende a la 

cantidad de $7,500 millones de pesos, de conformidad con el 

•Acuerdo por el que se establecen los capitales mínimos pagados con 

que deberán contar las organizacioni¡s auxiliares del crédtto y casas 

de cambio", publicado en el OiRrio Oficial de la Federación el día 26 

de marzo de 1992. 

4.· Las oficinas administrativas y de atención al público de la casa de 

cambio, deberán ser independientes de las oficinas administrativas y 

de atención al público de las casas de bolsa, respecto de la cual sea 

subsidiaria. 
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Sobre el particular, debe mencionarse que dicha indepen­

dencia no significa que deban encontrarse en domicilios distintos una 

de la otra. La Comisión Nacional Bancaria, órgano encargado de la 

inspección y vigilancia de las casas de cambio, sostiene el criterio de 

que las casas de bolsa y casas de cambio subsidiarias de aquellas, 

pueden coexistir en el mismo domlcfüo, y aún An el mismo piso de 

un inmueble, condicionado a que físicamente se encuentren separa­

das, oficinas administrativas y de atención al público de una y de otra, 

ya que en caso contrario, dicha situación ocasionaría la imposición de 

una multa por parte de la Comisión Nacional Bancaria, en virtud de 

contravenir lo dispuesto por la fracción 1 del Artículo 84 de la Ley 

General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, en el 

sentido que las casas de cambio "contarán con un local exclusivo 

para la realización de sus operaciones-. 

b).- Sociedades subsidiarias que presten servicios a las casas de 

bolsa, y cuyo objeto es auxiliar o complementario de las actividades 

que éstas realizan: 

Su regulación se encuentra prevista por la Circular 10 - 156 

expedida por la Comisión Nacional de Valores y recientemente 

publicada el día 26 de junio de 1992 en el Diario Oficial de la 

Federación, mediante la cual se recopilan en este único documento 

las disposiciones contenidas en la Circular 10 - 107 y siguientes. 

La Circular 10 - 156 menciona en primer lugar cuáles son las 

sociedades subsidiarias con las que puede contar una casa de bolsa: 
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1.- Sociedades cuyo objeto sea el dominio y administración de 

inmuebles destinados a ser ocupados por su accionista principal. 

2.- Sociedades que se constituyan con el objeto de adquirir equipos 

de cómputo que sean utilizados exclusivamente por su accionista 

principal. 

3.- Sociedades cuyo objeto sea proporcionar servicios de comedor, 

capacitación o mantenimiento y limpieza de las oficinas de su 

accionista principal. 

4.- Las sociedades que funcionen como casas de cambio, ya 

analizadas con anterioridad. 

5.- Las sociedades operadoras de sociedades de inversión, las 

cuales se encontrarán sujetas a las disposiciones de la Ley de 

Sociedades de Inversión. 

6.- Las sociedades que se constttuyan como subsidiarias y que 

tengan alguno de los fines siguientes: 

l. Realizar actividades de intermediación con valores en el 

exterior. 

11. Prestar servicio de asesoría de Inversión sobre valores 

emitidos por sociedades mexicanas, Inscritos en las Secciones 

de Valores o Especial del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios. 
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111.- La adquisición de acciones de sociedades de inversión 

extranjeras que tengan en sus carteras valores inscritos en la 

Sección de Valores o en la Sección Especial del Registro 

Nacional de Valores e Intermediarios, a fin de participar en la 

administración de dichas sociedades. 

IV.- Prestar el serv1c10 de asasorfa:;, i' transmisión de órdenes de 

compra-venta de valores inscritos en la Sección de Valores del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios. En todo caso, 

las órdenes de compra-venta de valores deberán provenir 

exclusivamente de inversionistas residentes fuera del territorio 

nacional y sólo podrán ser transmitidas a casas de bolsa. 

V.- Adquirir acciones de sociedades extranjeras que tengan 

por objeto participar, directa o indirectamente, en el capital de 

intermediarios bursátiles u otras entidades financieras que 

operen en el exterior. 

VI.- Adquirir la mayoría del capitel y tener el control adminis­

trativo de las saciedades a que se refieren los incisos 1 y n que 

anteceden. 

7 .- las sociedades a que se haco mención con anterioridad, estarán 

sujetas a le inspección y vigilancia por parte de la Comisión Nacional 

de Valores, y en consecuencia, deberán proporcionar toda la 

información que les sea requerida por dicho Organismo. 

B.- Cuando se trate de subsidiarias que se constituyan con nacionali­

dad extranjera, deberán organizarse conforme a las leyes que rijan 

en el país donde vayan a operar y contar con la aprobación por parte 
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de las autoridades competentes. Pero en todo caso, no deberá e•islir 

impedimento para que sean a su vez supeNisadas por parte de la 

Comisión Nacional de Valores. 

9.- las casas da bOl50 deberéri obtener la previa autorización por 

parte de la Comisión Nacional de Valores para la adquisición de 

acciones representativas del capital social de las sociedades que se 

mencionan en el numeral seis que antecede. 

10.- Cuando se trate de cualquier otra clase de subsidiarias, es 

decir, exceptuando las que se constituyan como sociedades de 

nacionalidad e>ctran¡era, les serán aplicables ndicionalmente, las 

disposiciones siguientes: 

l. Su escritura constitutiva y estatutos sociales, así como sus 

modificaciones, deberán someterse a la aprobación previa por 

parte de la Comisión Nacional de Valores. 

H. Las actividades que desempeñen, i 1aU1 án da u;:;:::t=r:::e e! 

objeto social que les es propio, debiéndose abstener de tener 

un capital superior al que sea necesario para cumplir con su 

objeto. 

111. Las sociedades podrán solamente invertir sus recursos 

excedentes temporales de tesorería en valores aprobados para 

las sociedades de inversión de renta fija. 

IV. Las sociedades subsidiarias deberári abstenerse de recibl; 

y otorgar créditos, garantizar obligaciones de terceros, con 

e•cepción de los créditos que reciban de proveedores y los 

bancarios que requieran para el cumplimiento de su objeto 

social. 
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El auditor, deberá revisar respecto a las subsidiarias y casa de cambio, 

además del cumplimiento de las obligaciones anteriores, los libros de asambleas 

de accionistas, verificando en todos los casos, que la casa de bolsa sea 

propietaria de la mayor parte de las acciones representativas del capital social de 

dichas empresas. 

Por lo que se refiere en particular a la casa de cambio, en el evento de 

haberse producido alguna modificación a los estatutos sociales durante el ejercicio 

en revisión, habrá de cerciorarse igualmente, respecto a la obtención de la 

autorización previa por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para 

proceder a ta modificación estatutaria, y en consecuencia a la protocolización ante 

Notario Público de la asamblea respectiva; por último, que se haya presentado el 

primer testimonio de la escritura respectiva, con datos de registro, ante la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, Comisión Nacional Bancaria y Banco de 

México. 

2.· Relaciones contractuales con la clientela Inversionista, y verlllcac16n del 

funcionamiento de io~ iioib\iiiiiü:; .:!e ::::n!ret?~16n de servicios y 

operaciones en la misma. 

Cabe destacar, en primer término, la importancia tan singular que ta Ley 

caneada a este aspecto dentro de la revisión practicada por el auditor legal externo. 

El Artículo 101 de la Ley del Mercado de Valores, obliga a las casas de bolsa 

constatar que en el programa de auditoría diseñado especílicamente para ella, se 

verifique el funcionamiento de los sistemas de contratación de servicios y 

operacfones con la clientela inversionista. 
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Debe hacerse mención sobre este particular, que por tratarse en gran parte 

de revisión de un elevado número de operaciones realizadas por las casas de 

bolsa, las pruebas mediante las cuales el auditor legal buscará una base para 

emitir una opinión válida sobre el cumplimiento de las disposiciones legales 

aplicables respecto a la operación, serán bajo el método de muestreo aleatorio o 

pruebas selectivas, y en ocasiones, tratándose de operaciones sobre las cuales 

no exista evidencia documental alguna, solicitará las confirmaciones correspondlen~ 

!es por parte de la administración de la casa de bolsa. Lo señalado anteriormente, 

será tratado con mayor amplitud en el apartado siguiente de este Capitulo IV. 

El auditor iniciará su revisión con los modelos de contratos empleados por 

la casa de bolsa en la formalización de la relación jurídica con su clientela 

inversionista. El primer contrato que se analiza, es el de Intermediación Bursátil, el 

cual tiene su fundamento en el Capítulo VIII de la Ley del Mercado de Valores, 

titulado "De la Contratación Bursátil", el cual fue incorporado con motivo del 

Decreto de Reformas y Adiciones a la citada Ley, publicado en el Diario Oficial de 

la Federación el 4 de enero de 1990. El contrato de referencia, contiene las 

estipulaciones siguientes: 

l. Las reiativtt~ di ff1iir.dü.tO gcnor::?! parn ¡;u~tos de intermediación en el 

mercado de valores que el cliente confiere a .la casa de bolsa, tal y como se 

encuentra previsto en el párrafo segundo del Artículo 90 de la Ley del 

Mercado de Valores. 

El Artículo 91 del Ordenamiento Legal anteriormente invocado nos 

señala las consecuencias y efectos que produce la celebración del referido 

Contrato de Intermediación Bursátil: 
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a. La casa de bolsa actuará siempre conforme a las instrucciones 

que le gire el cliente, por conducto del apoderado para celebrar 

operaciones con el público que le designe la propia casa de bolsa, 

cuando se haya pactado el manejo no discrecional de la cuenta. En 

caso de sustitución del apoderado nombrado. la casa de bolsa 

debera comunicar tal hecho al cliente. 

b. Las instrucciones del cliente podrán hacerse de manera verbal, 

escrita o vía telefónica, debiéndose precisar siempre el tipo de 

operación, así como género, especie, clase, emisora, cantidad y 

precio, y cualquier otro dato que permita identificar la operación de 

que se trate, pudiéndose pactar adicionalmente el uso de carta, 

telegrama, télex o cualquier otro medio electrónico o de telecomunica­

ciones, para el envío o confirmación de dichas instrucciones. 

c. Las operaciones deberán realizarse conforme a las instrucciones 

del cliente, y de acuerdo a las bases de funcionamiento del sistema 

de recepción de órdenes y asignación de operaciones, aprobado por 

ia Comisión Nacionai de Vaiores. 

d. La casa de bolsa deberá elaborar un comprobante de cada 

operación que realice, quedando el mismo a disposición del cliente en 

las oficinas de la casa de bolsa. 

e. En caso de convenir el uso de medios electrónicos. de cómputo 

ó telecomunicaciones, deberán establecerse las claves de identifica­

ción recíproca, esto es, un número ó clave de identificación personal 

(NIP). 
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f. La casa de bolsa podrá suscribir en nombre del cliente, los 

endosos y cesiones de valores expedidos o endosados en favor del 

cliente, y que éste confiera en guarda y administración a la casa de 

bolsa. 

g. En ningún supuesto la casa da bolso deberá cumplir con las 

Instrucciones del cliente, si éste no le ha provisto de los fondos 

necesarios, o si no existen valores suficientes en su cuenta. 

h. Cuando se pacte el manejo discrecional de la cuenta, las operacio­

nes serán realizadas por el apoderado directamente, sin que sea 

necesaria la previa aprobación o ratificación por parte del cliente. 

Al respecto, cabe mencionar que el cliente podrá limitar las 

discreclonalidad en cuanto al manejo de la cuenta, pudiendo en 

cualquier tiempo revocar esa facultad. 

Los valores y efectivo que se encuentren depositados en la 

cuenta, se entenderán especial y pref?rentemente destinados al pago 

de las remuneraciones de la casa de bolsa. 

j. Las partes deberán de fijar fas tasas de interés ordinario y 

moratoria que pudieren causarse con motivo de los servicios y 
operaciones materia del contrato, aplicándose dicho interés tanto a 

los adeudos del cliente, como de la casa de bolsa. 
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11. Adicionalmente el contrato de Intermediación Bursátil, deberá contener 

las estipulaciones, relativas al seNicio de guarda y administración que preste 

respecto de los valores que el cliente le confíe, realizando la casa de bolsa 

los actos necesarios para la conservación de los derechos o cumplimiento 

da las obligaciones que dichos títulos impongan al cliente. Cuando tales 

actos impliquen la obligación de realizar algún pago derivado de algún 

derecho de opción o preferencia, el cliente deberá proporcionar los fondos 

cuando menos con dos días hábiles de anticipación a la fecha del 

vencimiento del plazo para realizar las exhibiciones. En caso de no proveer 

en tiempo dichos fondos, la casa de bolsa quedará liberada de toda 

responsabilidad. 

111. Por lo que se refiere a las operaciones por cuenta propia de la casa de 

bolsa con el cliente, será la Comisión Nacional de Valores el organismo que 

deberá autorizar a las casas de bolsa para la realización de esta clase de 

operaciones. 

Sobre este part1cu1ar, resufü:t L.onvar.:o;;tc :-c!crirnos ::i1 contenido del 

Artículo 95 de la Ley del Mercado de Valores, que al efecto dispone lo 

siguiente: 

"Artículo 95.· Las casas de bolsa no podrán compra ni vender por 

cuanta propia los valores que les hubieran sido confiados para su 

venta o que les hubieren sido pedidos en compra por su clientela, 

excepto cuando conforme al Artículo 22, fracción V, inciso g) de esta 

Ley, operen como especialistas bursátiles, o bien cuando por las 

características de los valores y los mecanismos de su operación, así 

lo autorice mediante disposiciones de carácter general la Comisión 

Nacional de Valores. 
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Salvo lo dispuesto en la última parte del párrafo anterior, las 

operaciones por cuenta propia que celebren las casas de bolsa sólo 

podrán hacerse después de que se hayan satisfecho la totalidad de 

las órdenes de su clientela". 

A fin de regular esta clase de operaciones, la Comisión 

Nacional de Valores expid10 recientemente la Circuiar 10-155, 

publicada en el Diario Oficial de la Federación el día 27 de abril 

próximo pasado. Entre otras cosas, la referida Circular dispone que 

no podrán celebrase operaciones de autoentrada en ningún caso, con 

clientes cuyas cuentas sean de tipo discrecional, a menos que exista 

instrucción por escrito del titular de la cuenta que autorice la celebra­

ción de esta clase de transacciones de manera general o bien para 

casos concretos. 

Por operaciones por cuenta propia de autoentrada, de 

conformidad con la mencionada Circular, debemos entender como 

"aquellas operaciones mediante las cuales una casa de bolsa compra 

o vende por sí misma valores de renta variable, de, ó a la posición de 

su clientela, a través de la Bolsa de Valores, con objeto de proveer 

de liquidez al mercado y facilitar el intercambio de los titules entre 

inversionistas institucionales y calificados". 

IV. Ahora bien, prosiguiendo con el análisis del contenido del Contrato de 

Intermediación Bursátil, éste incluye las estipulaciones relativas a tas 

operaciones de reporto; se trata en sí de un clausulado normativo de 

reporto, es decir, a diferencia del contrato de Comisión Mercantil, previsto 

y regulado por la hoy abrogada Circular 10 - 46, mediante el cual se 

formalizaban con anterioridad las relaciones jurídicas de la casa de bolsa con 
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la clientela inversionista, y en el que se incluían, entre otras, de conformidad 

con la diversa 10-79, exclusivamente tas estipulaciones relativas a las 

operaciones de reporto con Certificados de la Tesorería de la Federación. 

Este nuevo contrato, recoge las disposiciones contenidas en la 

Circular 55 ¡ 90 de Banco de México, en la cual se establecen las reglas a 

que habrán de sujetarse las operaciones de reporto que celebren las casas 

de bolsa sobre valores gubernamentales, autorizando que tas mismas 

puedan documentarse mediante modelos de contratos normativos que por 

escrito libremente elaboren. Como consecuencia de lo anterior, el clausulado 

respectivo fue incluido en el modelo único de contrato de intermediación 

bursátil, recogiendo asimismo, las disposiciones que en materia de 

operaciones de reporto establece el Artículo 97 de la Ley del Mercado de 

Valores. 

V. Por último, deben mencionarse otras disposiciones adicionales, que se 

encuentran previstas en el Capítulo VIII de la Ley del Mercado de Valores, y 

que son las siguientes: 

a. Ei lilulo.r do un c:::m!r:.to podré Qi:i~ian;;i.r An cualauier momento a un 

beneficiario o cambiarlo. A su fallecimiento, se entregará al o los 

beneficiarios, el saldo registrado en la cuenta, siempre que no exceda 

de alguno de los límites siguientes: 

1. El equivalente a diez veces el salario mínimo general diario 

del Distrito Federal elevado al año, o 

2. El equivalente al 50% del saldo registrado en la cuenta. El 

excedente en su caso, deberá devolverse de conformidad con 

la legislación común. • 47. 

47.- Ley del Mercado de Valores, Artfcufo 92. 
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b. Las casas de bolsa deberán actuar profesionalmente, sin asumir 

obligación alguna de garantizar rendimientos. • 48. 

c. Las casas de bolsa deberán enviar a sus clientes dentro de los 

primeros cinco días hábiles posteriores al corte mensual, un estado 

de cuenta autorizado, en el cual se detallen las operaciones realizadas 

durante el período de que se trate. remiténdose al domicilio propor­

cionado por el cliente, quien contará con un piazo ti~ 20 días 

posteriores a la fecha de su envío para objetarlo, en caso de existir 

inconformidad alguna de su parte. • 49. 

d. Cuando las Instrucciones giradas por los clientes a la casa de 

bolsa contravengan las disposiciones legales aplicables, estarán 

obligadas a excusarse de darles cumplimiento. • 50. 

Otro Contrato cuyo clausulado deberá ser objeto de revisión, es el que se 

emplea por aquellas casas de bolsa autorizadas para operar en el mercado de 

coberturas cambiarias de corto plazo. 

Dichos contratos se encuentran regulados por la Circular 1 O - 150 de la 

Comisión Nacional de Valores, expedida con el fi~ de adecuar las disposiciones 

existentes hasta ese momento al Decreto mediante el cual se abrogó el control de 

cambios. Dicha Circular recoge asimismo las reglas que para tal efecto fijó Banco 

de México mediante su Circular 59 / 91. 

48.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 93. 

49.- ldem, Artículo 94. 

50.- ldem, Articulo 96. 
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Los intermediarios autorizados por escrito por Banco de México, ünicamente 

podrán celebrar operaciones de venta o de compra de coberturas cambiarias con 

s_ociedades mercantiles establecidas en el país, organismos descentralizados y 

entidades financieras del pa!s reguladas por e!gun;:i ley particular,· a quienes se les 

designará como los participantes. Las citadas operaciones de compra o venta de 

coberturas cambiarias de corto plazo, deberán documentarse mediante contratos 

cuyo clausulado minimo se indica en los anexos de la citada Circular 10 - 150. 

En las operaciones de Venta de Cobertura, el participante tendrá derecho a 

recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano se deprecie respecto del 

dólar de los Estados Unidos de América, durante el plazo de vigencia de la 

operación, una cantidad en moneda nacional igual a la que resulte de multiplicar 

el manto de la depreciación observada durante dicho plaza, por la cantidad en 

dólares de las Estados Unidos de América objeta de la cobertura. 

En las operaciones de Compra de Cobertura, el participante tendrá la 

obligación de pagar al intermediario, en casa de que el peso mexicano se deprecie 

can respecto del dólar de los Eslados Unidos de América, durante el plazo de 

vigencia de la operación, una cantidad en moneda nacional igual a la que resulte 

de multiplicar el manto de la dopreciación observada en dicha plazo, par la 

cantidad en dólares de los Estadas Unidas de América objeto de la cobertura. 

El precia de las coberturas será fijado libremente por las partes; su plazo no 

podrá ser menor de tres días hábiles bancarios ni mayor a 365 días naturales, y 

todos las pagos que deban realizarse se efectuarán en moneda nacional. Asimismo, 

el tipo de cambio que se toma coma referencia, es el publicado en el "Movimiento 

Diario del Mercado de Valares· de la Balsa Mexicana de Valares, S.A. de C.V. 
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Otra operación susceptible de ser realizada por las casas de bolsa, y cuya 

formalización se realiza mediante la celebración de un convenio modificatorio del 

contrato de intermediación bursátil, son las operaciones de ventas en corto. 

Tales operaciones se encuentran reguladas por la Circular 10 - 139 expedida 

por la Comisión Nacional de Valores, misma que en su Disposición Primera define 

esta clase de operación como •aquella de compra· venta de valores que s~ reaiiza 

a través de bolsa, cuya liquidación efectúa el vendedor con valores obtenidos en 

préstamo, de conformidad con el Artículo 98, primer párrafo de la Ley del Mercado 

de Valores. Para los efectos de estas disposiciones, se consideran valores 

exclusivamente a las acciones y certificados de aportación patrimonial". 

La casa de bolsa para la realización de esta clase de operaciones, además 

de contar con la autorización que para tal efecto le expida la Comisión Nacional de 

Valores, deberá celebrar un convenio con la clientela inversionista a fin de estar en 

posibilidad de realizar operaciones de ventas en corto; en el citado convenio, el 

cliente conferirá a la casa de bolsa un mandato general para que, por su 

cuenta, se realicen operaciones de préstamo de valores, pactándose las condicio­

ne~ q'..!e !as norrn~r#iin y cualquiera de las formas que se pacten conforme al Artículo 

91, fracciones 11 y V de la Ley del Mercado de Valores, para especificar los 

valores, el plazo, el premio y las demás características de la operación. 

La Disposición Cuarta de la Circular en comento, nos indica tres categorías 

de valores que podrán ser objeto de esta clase de operaciones: 

a. Valores de alta bursatilidad; 

b. Vafores que se operen en bolsa y simultánemente en uno o más mercados 

internacionales. 

c. Valores en los que se encuentren registrados los especialistas bursátiles, 

distintos de los valores mencionados anteriormente. 
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A fin de continuar con la revisión de los Contratos que usualmente 

emplean las casas de bolsa en su relación formal con la clientela inversionista, 

debemos mencionar aquellos cuyo objeto es la colocación entre el gran público 

inversionista de valores tanto de capital como de deuda, así como los contratos de 

sindicación y de representación común celebrados por la misma. 

La r~visión da asto5 Centre.tos se realizfl An dos etapas: la primera de ellas 

implica el análisis de los modelos empleados por la casa de bolsa en la 

formalización de la relación contractual con las empresas emisoras de valores. En 

la práctica común los Contratos que suelen revisarse son los siguientes: 

a. Contrato de Colocación de Acciones; 

b. Contrato de Colocación de Obligaciones; 

c. Contrato de Colocación de Pagarés Designados Papel Comercial; 

d. Contrato de Colocación de Pagarés de Mediano Plazo; 

e. Contrato de Colocación de Pagarés Financieros; 

f. Contrato de Colocación de Certificados de Participación Ordinarios o 

Inmobiliarios; 

g. Contrato de Sindicación; 

El contenido de los cor.tratos anteriormente mencionados, no obstante ser 

básicamente el mismo, tan sólo presentan cambios diversos, de acuerdo a la clase 

de valores que vayan a ser colocados entre el gran público inversionista. 

Enseguida enumeramos ciertas cláusulas que deben preveerse en un contrato de 

tal naturaleza: 

1.· El monto total de la emisión a ser colocada entre el gran público inversionista 

no podrá ser mayor de aquel autorizado por parte de la Comisión Nacional de 

Valores. 
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2.- Los títulos representativos de los valores objeto de la oferta deberán mantener­

se deposnados en la S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósno de 

Valores. 

3.- Debe preveerse la obligación por pane de la ;;misor" de qua ésta revalide a 

la casa de bolsa periódicamente, la información de índole legal, administrativa y 

financiera. 

4.- Resulta conveniente la inclusión de una pena convencional o el pago de una 

indemnización por parte de la emisora a la casa de bolsa en caso de que la 

información que se menciona en el numeral que antecede no sea correcta o 

fidedigna. 

La segunda etapa de la revisión por parte del auditor, comprenderá la 

aplicación de un prueba selectiva para que de manera aleatoria pueda verificar 

algunas de las ofertas públicas realizadas por la casa de bolsa durante el ejercicio 

mattni& do ¡c·.::!.:i6n. En virtud de lo señalado al inicio del presente apartado, éste 

análisis lo pospondremos para el apartado siguiente. 

Prosiguiendo con el desarrollo de este segundo apartado, hemos llegado a 

uno de los puntos de gran importancia dentro de la revisión por parte del auditor 

legal externo: la verificación del funcionamiento del Sistema de Recepción de 

Ordenes y Asignación de Operaciones de Compra y Vanta al Contado de Títulos 

de Renta Variable y de Renta Fija que se cotizan en la Bolsa de Valores, mismo que 

en adelante, designaremos tan sólo como el "Sistema". 

El Sistema se encuentra previsto por el Artículo 26 Bis 8 de la Ley del 

Mercado de Valores, y regulado por la Circular 10 - 128 expedida por la Comisión 

Nacional de Valores. Las disposiciones contenidas en esta Circular se refieren 
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exclusivamente a aquellos valores de renta variable y fija, que se deben operar en 

el piso de remates de las bolsas de valores, y sean conocidos según el boletín de 

la propia bolsa como "mercado de capitales". 

En primer lugar, debera obtenerse la previa autorización por parte de la 

Comisión Nacional de Valores respecto al aspecto operativo y las políticas 

contenidas en la propia Circular 10-128, para que una vez aprobado por la citada 

Comisión, se dé a conocer a la clientela inversionista de la casa de bolsa. Sobre 

el particular, el auditor deberá cerciorarse que efectivamente se haga del 

conocimiento del público inversionista las bases de funcionamiento del sistema: en 

la práctica. suelen incorporarse dichas bases al propio clausulado del Contrato 

de Intermediación Bursátil; en otros, se anexa al Contrato celebrado con el cliente 

un documento en el cual se detallan dichas bases, lo cual a nuestro parecer, resulta 

lo más práctico, ya que en virtud de la introducción de nuevos instrumentos de 

inversión y operaciones que enriquecen la gama de oportunidades de inversión en 

el mercado, tales como las operaciones de ventas en corto, operaciones por 

cuenta propia, las opciones ("warrantsff). etc ... , se deben adecuar constantemente 

dichas bases de operación del Sistema, y habiéndolo incorporado al Clausulado 

de reflejar dichos cambios. 

Cabe aclarar, que al momento de la expedición de la Circular 1 O - 12B, 

existían intermediarios bursátiles que aún contaban con un Sistema manual para 

operar las instrucciones y órdenes giradas por el cliente, por lo cual, dicha Circular 

estableció un plazo a partir de su publicación en el Diario Oficial de la Federación, 

a fin de que todas las casas de bolsa contaran con un Sistema 100% automatizado, 

por lo que en adelante, todas las consideraciones y observaciones que se formulen, 

serán respecto al Sistema automatizado. 
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Por principio, las órdenes sólo podrán ser ingresadas por apoderados para 

celebrar operaciones con el público debidamente autorizados conforme a la 

fracción 111 del Artículo 17 de la Ley del Mercado de Valores. Los apoderados en 

cuestión, podrán acceder al Sistema para incorporar órdenes de la clientela 

mediante el uso de una clave personalizada, la cual hará las veces de nombre y 

firma del apoderado. Los datos que deberá contener la orden ingresada al Sistema 

son los siguientes: 

a. Especificación del tipo de orden {compra o venta). 

b. Fecha y hora en que el apoderado recibió la instrucción por parte del cliente. 

c. Nombre y clave del cliente. 

d. Clase de valor, nombre o clave de pizarra, serie, cupón vigente, cantidad y 

condiciones del precio. 

e. Vigencia de la orden, la cual podrá ser por día o por semana, dependiendo de 

cada Sistema en particular. 

Cada casa de bolsa, tendrá obligación de designar a un responsable de la 

mesa de control, la cual será la única que pueda transmitir las órdenes de compra, 

venta o modificación al piso de remates de la bolsa de valores a fin de que sean 

ejecutadas las órdenes de la clientela. El responsable de la mesa no deberá 

depender en ningún caso del área de promoción .. Sobre este aspecto, el auditor 

deberá solicitar una copia del organigrama de la casa de bolsa, en el cual se 

desprenda la ubicación y dependencia jerárquica del responsable de la mesa de 

control. En caso de no existir dicho organigrama, solicitará una confirmación por 

parte del funcionario encargado del área a la cual se encuentre asignado el 

multicitado responsable de la mesa de control. En la práctica, dicha persona suele 

depender del área de operación de la casa de bolsa. 
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La mesa de control, deberá además, verificar que en la fecha de liquidación 

de Ja operación correspondiente, existan en ras cuentas relativas los valores o 

recursos, según se trate de una compra o una venta; de no existir éstos, la casa 

de bolsa rechazará la orden sin responsabilidad alguna. 

Los Sistemas en sus programas operativos, deberán contemplar folio, fecha, 

y hora de recepción, sin que tales datos puedan ser alterados bajo circunstancia 

alguna. El tiBmpo mé..v.imo q•.!e podré eyJs.tir a parfü dct memento en que !03 

apoderados recibieron la instrucción y su respectivo ingreso al Sistema, será de 

treinta minutos. Asimismo, deberá señalar la casa de bolsa el límite máximo de 

tiempo para recibir una orden para ser ejecutada ese mismo día. Las órdenes 

recibidas después de esa hora, serán operadas el siguiente día hábil. 

Por lo que se refiere al procedimiento de asignación de operaciones, éste 

será responsabilidad de la mesa de control, la cual distribuirá los hechos realizados 

en el piso conforme al orden cronológico, respetando el folio consecutivo, la hora 

y la fecha, observando siempre el principio de primero en tiempo, primero en 

derecho (conocido también como sistema de PEPS, es decir, "primeras entradas, 

primeras salidas"). 

Tamb1en relativo al procedimiento de asignación, obliga a las casas de bolsa 

a satisfacer en primer lugar, las órdenes de su clientela, para que posteriormente 

la casa de bolsa pueda realizar operaciones por cuenta propia. Además los 

sobrantes de la realización de operaciones en el piso, deberán invariablemente 

asignarse a la posición propia de la casa de bolsa y nunca a clientes con cuenta 

discrecional. 

Adicionalmente a la obligación de elaborar un comprobante por cada 

operación, las casas de bolsa podrán notificar a sus clientes tanto en forma verbal 

como vía telefónica respecto de fa ejecución de sus instrucciones. 
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Por otra parte, la clientela inversionista podrá en cualquier momento variar 

o modificar las órdenes dadas al ejecutivo de cuenta; sin embargo para ello es 

condición indispensable que aún no se haya ejecutado el hecho en el piso de 

remates; tales modificaciones Implicarán por otra parte, la pérdida del folio 

consecutivo, asignándosela otro nuevo. Los sistemas deberán prever que la orden 

de modiflcac:ón ccntcnga !a denomil"'!f!Ción ne la casa de bolsa, mención de que se 

trata de una orden de esta clase, folio consecutivo, hora y fecha de recepción de 

la orden por parte de la mesa de control, nombre y clave del cliente, tipo de 

modificación y motivo de ésta, así como las características originales de la orden 

inicial, y de su modificación. 

Resulta indispensable distinguir las modificaciones que se mencionan en 

el párrafo que antecede respecto de las correcciones, las cuales tienen por objeto 

solucionar errores imputables a la propia casa de bolsa, ya sea por ejemplo, 

anotar equivocadamente el número de la cuenta del cliente, clave de la emisora, 

cupón, serie, precio, volumen, instrucción de compra o de venta, etc ... 

Los formatos en que se documenten esta clase de operaciones deberán indicar la 

forma en que se originó el error y su corrección, debiendo en todo caso conservar 

la constancia de los movimientos realizados a t1n de subst11 'ª' io. ¿,qui"wüco.=!6:-:. 

Por último la Circular en comento, otorga un tratamiento especial a las 

llamadas operaciones extraordinarias, así como !ambién a las operaciones de 

"paquetes" y las llamadas "órdenes globales", las cuales tienen una serie de 

requisitos especiales qua la propia Circular establece, y cuya forma de revisión la 

comentaremos en el apartado siguiente. 

3.· Observancia de la Ley del Mercado de Valores y de la de Sociedades 

de Inversión, as( como de otros ordenamientos jurldlcos aplicables, 

cuando Involucren contingencias slgnlflcatlvas para la casa de bolsa. 
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Consideramos que la ubicación de éste aspecto es desafortunada al 

aparecer como el tercer apartado a ser revisado por el auditor, ya que, estimamos 

que la opinión que sobre este punto pueda ser emitida por el mismo, será en base 

a los resuttados obtenidos una vez concluida la revisión de la totalidad de las 

diversas áreas que integran el programa de auditoría legal externa. Para efectos 

prácticos de este punto en comento, el auditor se encuentra oo::g:::do a mencionar 

en su dictamen los errores u omisiones en que haya incurrido la casa de bolsa 

auditada, para que, en su caso, las autoridades competentes impongan las 

sanciones que correspondan o la administración de la casa de bolsa adopte las 

medidas necesarias para su debida observancia. 

Sobre el particular, resulta oportuno mencionar, que de conformidad con lo 

dicho en el apartado ·o· del Capitulo que antecede, al referirnos a contingencia 

significativa, señalamos que el Lic. Francisco Carrillo Gamboa la define como el acto 

u omisión que pueda traer como consecuencia la imposición de alguna de las 

multas siguientes: 

a) ~.~ul!:! equiv21tAntA al valor contable de las acciones que excedan los 

porcentajes máximos de tenencia accionaria de una casa de bolsa o 

especialista bursátil , que son del diez o quince por ciento, según sea el 

caso; 

b) Multa de doscientos a cuatro mil días de salario a las casas de bolsa, y en 

su caso a los especialistas bursátiles por incurrir en alguno de les supuestos 

siguientes: 

1. Incumplir cualquiera de las obligaciones derivadas del Contrato 

de Intermediación Bursátil; 

2. No enviar estados de cuenta en tiempo a la clientela; 
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3. Realizar operaciones por cuenta propia, sin contar con autori­

zación por parte de la Comisión Nacional de Valores, o 

teniéndola, sa realicen en contravención a las disposiciones 

apllcables; 

4. Efectuar operaciones de reporto, sin ajustarse a lo dispuesto 

por Banco de México y la Comisión Nacional de Valores; 

5. Realizar operaciones de préstamo sobre valores no autorizados 

por la Comisión Nacional de Valores; 

6. Igualmente, realizar operaciones de constitución de prenda 

sobre valores, sin cumplir con los lineamientos legales estable­

cidos para dichas operaciones, y 

7. No presentar ente la comisión Nacional de Valores con treinta 

días hábiles de anticipación, el aviso de apertura, cambio de 

ubicación y cierre de sus oficinas. 

4.- Relaciones jurídicas con sociedades de Inversión a las que presta 

servicios de administración, así como de colocación y recompra de 

acciones. 

El auditor, como punto de partida sobre esta área, verificará la existencia en 

cada una de ras sociedades de inversión respecto. de las cuales ía casa de bolsa 

actúa como operadora de. los oficios en que conste, ya sea la concesión expedida 

por parte de la Secretaría de Hacienda y CrédilO Público, o de la autorización 

otorgada por la Comisión Nacional de Valores de sociedades de esta clase. 

Al respecto, conviene mencionar que anteriormente y para la constitución 

de dichas sociedades, se precisaba una concesión, otorgada por la Secretarla de 

Hacienda y Crédfto Público. En la actualidad, y en virtud de las reformas de que 

ha sido objeto la Ley de Sociedades de Inversión, de conformidad con lo dispuesto 
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en su Artículo 4 • , establece que •para la organización y fUncionamlento de las 

sociedades de inversión se requiere previa autorización por parte de ta Comisión 

Nacional de Valores .•. ." 

Sobre el particular, y a fin de proporcionar los elementos necesarios para 

et cabal entcnc:mlento de lo es una sociedad de inversión1 mencionaremos que 

dichas sociedades, deben organizarse como sociedades anón!mes con régimen de 

capttal variable y cuyas características particulares se encuentran enumeradas en 

el Articulo 9' de ta Ley de Sociedades de Inversión. Asimismo. su objeto social de 

acuerdo al Artículo 3' del citado ordenamiento legal será "la adquisición de valores 

y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de ·diversificación de riesgos, 

con recursos provenientes de la colocación de las acciones representativas de su 

capttal social entre el público inversionista•. 

Ahora bien, los aspectos que abarcará la revisión que practique el auditor 

legal respecto de las sociedades de inversión, son los siguientes: 

1.- Indicamos en primer lugar que el auditor, una vez que ha examinado las 

oficios en los que cunstc, se!)\'n1 sea el caso, la concesión por parte de la 

Secretaría de Hacienda y Crédito Público, o la autorización exµOOO.::o. por !9 

Comisión Nacional de Valores, procederá a revisar los estatutos sociales de 

cada una de ellos. verificando que las sociec¡ades de inversión cuenten con 

los capitales mínimos fijos que señale la Comisión Nacional de Valores 

mediante disposiciones de carácter general, los cuales varían según la clase 

de sociedad de Inversión de que se trate. 

2.- El auditor verificará también que ningún accionista detente un porcentaje 

superior al 10% de las acciones representativas del capital mínimo fijo, 

excepto en los casos previstos par el Artículo 10º de la Ley de Sociedades 
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de Inversión, que permite exceder dicho límite a los accionistas fundadores, 

quienes gradualmente deberán disminuir sus porcentajes de tenencia 

accionaria o las casas de bolsa que operen sus activos, o sociedades 

operadoras de sociedades de inversión. 

3.- En el caso de las Asambleas realizadas durante el ejercicio en revisión, 

dabará .,,.erificar QUA, el nombramiento de los miembros del Comité de 

Inversión de las Sociedades de Inversión haya sido hecho en Asamblea 

Especial, tal y como lo previene el Artículo 9º en su fracción VIII. Por lo que 

se refiere al nombramiento de los miembros integrantes del Comité de 

Valuación de las acciones emitidas por la Sociedad de Inversión, éste será 

hecho en Asamblea General Ordinaria de Accionistas. 

Cabe hacer mención, que en la Ley de Sociedades de Inversión se preve 

la existencia de tres clases de sociedades: 

a. Sociedades de Inversión Común, que opera con valores de renta fija y de 

renta variable. 

b. Sociedades de Inversión de Renta Fija, que tal y como su nombre lo Indica, 

operan con valores de dicha clase. 

c. Sociedades de Inversión de Capital de Riesgo, que operan con valores y 

documentos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo. 

4. El auditor deberá cerciorarse si durante el ejercicio en revisión se realizó 

transmisión alguna de acciones representativas de su capital social 

correspondientes a la Serie "A", es decir, de su capital mínimo fijo sin 
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derecho a retiro; en caso de haberse producido tales transmisiones, deberá 

contarse con la autorización respectiva por parte de la Comisión Nacional 

de Valores, tal y como lo dispone la Fracción 11 del Artículo 9º de la Ley de 

Sociedades de Inversión. 

5.- El auditor revisará los contratos empleados por la casa de bolsa en la 

formalizaclón de sus relaciones con aqueiias sc:dcd:::des de Inversión 

respecto de las cuales actúa como operadoras. Dichos contratos son de 

dos clases: Prestación de Servicios Administrativos y Distribución y 

Recompra de Acciones. 

Sobre el particular, cabe mencionar que la Comisión Nacional de Valores 

ha elaborado modelos con el clausulado mínimo que deberán contener dichos 

contratos, los cuales deberán ser remitidos posteriorimente a su celebración anta 

la Comisión Nacional de Valores para obtener la autorización a que alude la 

fracción X del Artículo 39 de la Ley de Sociedades de Inversión. 

5.- Información de procedimientos contenciosos. 

El auditor desahogará éste punto median!? la confirmación e informe que 

respecto de todos aquellos procedimientos litigiosos en los cuales la casa de 

bolsa actúe como actor o demandado, bien sea un procedimiento de carácter civil, 

mercantil, laboral, penal o bien procedimientos arbitra1es anta la Comisión Neclonal 

de Valores, regulados por los Artículos 87 a 89 de la Ley del Mercado de Valores, 

rindan los abogados internos o externos , según sea el caso, a quienes se haya 

encomendado la atención de dichos procedimientos. 
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Sobre el particular debe mencionarse que en ningún caso el auditor emitirá 

opinión alguna respecto de la correcta o incorrecta estrategia seguida por el 

abogado responsable de atender dicho asunto, ni mucho menos implica la 

necesidad de proceder a la revisión de cada uno de los expedientes integrados 

con motivo de dichos lrtigios, toda vez que su obligación como auditor legal 

externa, será exclu~ivamente la de hacer constar en su dictamen, la existencia de 

un determinado número de procedimientos contenciosos, ya sean civiles, 

mercantiles, laborales, penales o bien reclamaciones sometidas a1 arbitraje de la 

Comisión Nacional de Valores; elaborar una breve relación acerca del estado 

procesal que cada uno de dichos procedimientos guarda a la fecha de elaboración 

del dictamen, así como una estimación por parte de los abogados bajo cuya 

responsabilidad se encuentran tos procedimientos. Igualmente, mencionar la 

cuantía de la contingencia que un momento determinado pudiese generarse en 

caso de resultar desfavorable a los intereses de la casa de bolsa el laudo o 

sentencia dictada dentro de los proc~dimientos en cuestión. 

6.- Relaciones jur(dlcas con la Bolsa de Valores. 

E~tA Ap;:irt;:ido suele limitarse las más de las veces, a la obtención de una 

confirmación por parte de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. respecto del 

cumplimiento de las obligaciones que en su carácter de sacio tiene a su cargo la 

casa de bolsa auditada. Generalmente, en tal informe la Bolsa Mexicana de Valores 

hace constar los aspectos siguientes: 

a. Que Ja acción emitida por dicha sociedad, propiedad de Ja casa de bolsa, se 

encuentra debidamente depositada en la tesorería, libre de cualquier gravamen o 

limitación de dominio. 

b. Que la casa de bolsa, en general, se encuentra al corriente en el cumplimiento 

de sus obligaciones derivadas en su carácter de socio de Ja Bolsa de Valores. 
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c. Que los operadores que actúan en el piso de remates de la Bolsa, se 

encuentran debidamente autorizados para el ejercicio de sus funciones. 

Sobre lo anterior, es de mencionarse que, si bien es cierto que una 

confirmación emitida por la Bolsa Mexicana de Valores, en la cual se haga constar 

que la casa de bolsa ha cumplido con las obligaciones inharemas a :;u cu!ided 

de socio de la misma, también lo es, que la casa de bolsa, además de tener 

obligaciones como socio, en tratándose de casas de bolsa cuyas acciones se 

encuentren lnscrttas en la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, es decir, qua son objeto de oferta pública, también tiene obligacio· 

nes derivadas de su calidad de emisoras, de confonmidad con lo dispuesto por el 

Artículo 69 del Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, las 

cuales ya mencionamos con anterioridad. 

7.· Relaciones Jur(dlcas con las Instituciones para el Depósito de Valores. 

El audttor revisará que los contratos celebrados entre la casa de bolsa y la 

S.D. lndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de Valores, contengan los 

elementos suficientes de validez y existencia legalmente exigibles. Hemos da cttar 

enseguida los contratos que más frecuentemente celebran las casas de bolsa con 

la S.D. lndeval: 

a Contrato de Depósito y Administración de Valores.(tamo por cuenta propia como 

de terceros). 

b. Contrato de Depósito y Administración de Valores dados en prenda. 

c. Contrato de Depósito. Custodia y Administración de pagarés designados Papel 

Comercial, Pagarés de Mediano Plazo, Pagarés Financieros, etc .•. 



139 

d. Contrato de transferencia electrónica tanto da valores como de fondos. 

Cabe mencionar que los contratos que se citan con anterioridad, son 

contratos cuyo clausulado ha sido elaborado prácticamente de manera unilateral, 

por lo que podríamos pensar que se trata de contratos de adhesión; por otra parte, 

dicho clausulado ha sido aprobado a su vez, en términos generales por parte de 

la Comisión Nac1onaJ de Valores. 

a.. Relaciones jurídicas con el Fondo de Contingencia del Mercado de 

Valores. 

Con motivo de la expedición de la nueva Circular 10 • 151 de la Comisión 

Nacional de Valores, que regula hoy en día el Fondo de Contingencia del Mercado 

de Valores, el auditor deberá solicitar una confirmación por parte de Banco de 

México, el que a partir de la entrada en vigor de dicha Circular (Diciembre de 1991), 

actúa como institución fiduciaria en este fideicomiso, cuyas características son la 

duración Indefinida y su carácter Irrevocable. En el mismo, actúan como 

fideicomltentes la Bolsa Mexicana rlA v~ror~s. S.:\. de C.'./., :as ~ de bolsa y 

especialistas bursátiles y tienen el carácter de fideicomisarios los inversionistas que 

hayan contratado con cualquiera de las casas de bolsa o especialistas bursátiles 

fideicomitentes la realización de ciertos servicios . inherentes a su objeto social, 

previa la calificación por parte del Comité Técnico. 

El citado Comité Técnico estará integrado por nueve miembros, de los cuales 

dos son nombrados por la Secretaría de Hacienda y Crédito Público, cuyo titular 

presidirá; dos por el Banco de México; dos por la Comisión Nacional de Valores; 

uno por Nacional Financiera; uno por la Bolsa Mexicana de Valores y otro por la 

Asociación Mexicana de Casas de Bolsa. 
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Igualmente podrán actuar como fideicomisarios, las casas de bolsa y 

especialistas bursátiles que reciban los apoyos preventivos, los cuales, de 

conformidad con lo dispuesto por la Circular 10 - 116 de la Comisión Nacional de 

Valores, pueden ser otorgados a los intermediarios bursátiles a partir de mayo de 

1988. 

Anteriormente fungía como institución fiduciaria, el Banco Nacional de 

México, S.A., quitin debía expedir al auditor ltigal la constancia rospcctr.ro., en el 

sentido de que la casa de bolsa auditada en su carácter de fideicomitente, ha 

venido realizando de manera oportuna y en las proporciones que le corresponde 

sus aportaciones al patrimonio fideicomitido. A partir del ejercicio 1992, será Banco 

de México quien deberá proporcionar al auditor la mencionada confirmación, a fin 

de anexarla al dictamen correspondiente. 

9.- Autorizaciones de la Comisión Nacional de Valores. 

Este apartado obliga al auditor la revisión de todas aquellas autorizaciones 

con las cuales la casa de bolsa debe contar para su operación, y en su caso, para 

la realización de ciertas operaciones o actos concretos. Haremos una relación 

respecto de las autorizaciones más comunes que el auditor deberá verificar, 

indicando asimismo el precepto legal que fundamente la existencia de dicha 

autorización: 

a. Autorización en su caso para proceder a la modificación de los estatutos 

sociales de la casa de bolsa. 

De acuerdo con lo previsto en el último párrafo del Artículo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, deberá contarse con la autorización para la modificación de 

cualquier artículo o cláusula del pacto social, tal y como ya lo analizamos. 
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b. De igual manera, el citado Art;culo 17 de la Ley del Mercado de Valores, en su 

fracción tercera, encontramos el fundamento de la autorización con que deben 

contar para ejercer sus funciones los administradores, funcionarios y apoderados 

para celebrar operaciones con el público, el cual a su vez, enumera también los 

requlsnos que se precisan para obtener dicha autorización y que son los siguientes: 

1) Ser de nacionalidad mexicana; en caso de inmigrados, no deberán 

mantener relaciones de dependencia con el extranjero. 

2) Tener solvencia moral y económica, así como la capacidad técnica y 

administrativa. 

3) Garantizar su manejo mediante fianza con las características que 

determine la Comisión Nacional de Valores. 

4) No realizar actividades que la Comisión Nacional de Valores declare 

incompatibles con la función que desempeñen para las casas de bolsa o 

especialistas bursátiles. 

Ahora bien, cabe hacer el análisis siguiente: el invocado numeral de Ley de! 

Mercado de Valores se reliere a "'los administradores, funcionarios y apoderados 

para celebrar operaciones con el público". Al respecto. no existe disposición alguna 

en la propia Ley o en Circular que distinga o especifique a quiénes se refiere 

cuando señala n ••• administradores, Cuncionarios ... ", toda vez que sí o!udc cerno 

administradores, de acuerdo a lo que en la práctica acontece a tos miembros del 

Consejo de Administración, éstos no precisan de autorización alguna para 

desempeñarse como tales, sin perjuicio desde luego, que la Comisión Nacional de 

Valores, pueda aplicar el derecho de veto respecto de los mismos. Ahora bien, si 

Interpretásemos la Ley, en ei sentido de que se trata de los directivos principales 
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de la casa de bolsa, entonces surge la duda respecto de como debemos 

comprender la alusión que hace respecto de "funcionarios•, concepto éste, que 

presenta también, a nuestro parecer, cierta vaguedad en cuanto a su interpretación. 

Efectivamente, no existe un criterio unforme para definir claramente a los 

empleados de la casa de bolsa, bien sea como funcionarios, ya que si interpretáse­

mos éste concepto como oqucllc5 q:.:e repcrtBn d'=' manAm directa a la Dirección 

General, encontraremos en la práctica que y dependiendo del organigrama 

particular de casa de bolsa, algunos de dichos funcionarios no precisan de 

autorización por parte de la Comisión Nacional de Valores para desempeñarse 

como tales; por otra parte, y aludiendo a lo que en la práctica acontece, tan sólo 

se requiere autorización para los siguientes funcionarios: 

a.- Director General; 

b.- Director General Adjunto o Subdirector General, según sea el caso particular; 

c.- Director de Operación; 

d.- Director de Promoción (ventas); 

e.- Director de Administración; 

En este orden de ideas, el concepto de "apoderados para celebrar 

operaciones con el público" no re\liste dificultad alguna para su distinción, ya que 

dicho concepto se refiere a los conocidos com!-1nmente como promotores o 

e¡ecutivos de cuenta, que como mencionamos en el Capitulo. respectivo, son 

quienes se encargan de recibir las órdenes por parte de la clientela inversionista. 

Ahora bien, la disposición séptima de la Circular 10-68 expedida por la 

Comisión Nacional de Valores, nos indica que ninguna persona podrá ostentarse 

con el carácter de apoderado para celebrar operaciones con el público u operador 

de piso, ni desempeñar las funciones inherentes, sin la previa autorización por parte 
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de la Comisión Nacional de Valores·; como puede apreciarse, además de exigirse 

la autorización ya comentada para los apoderados para celebrar operaciones con 

el público, se exige igualmente para los operadores de piso, es decir, aquellas 

personas que se encargan cerrar las operaciones de compra y venta de valores 

en et salón de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de c.v. 

c.- Autorización conlorme a la Circular 10 -128 de la Comisión Nacional d~ 

Valores, para la operación del sistema de recepción de órdenes y asignación de 

operaciones de compra-venta al contado de títulos que cotizan en la bolsa de 

valores; adicionalmente, deberá verificarse que la casa de bolsa cuente con las 

respectivas autorizaciones para proceder a su modificación o adecuación. Cabe 

mencionar que dicho Sistema ha sido ya modificado en virtud de la introducción de 

las operaciones de ventas en corto (Circular 10 - 128 Bis); incorporación de las 

órdenes globales (Circular 10 - 128 Bis 1);) y por las operaciones de títulos 

opcionales o warrants (Circular 10 - 128 Bis 2). 

d.- Autorizaciones para la apertura y funcionamiento de cada una de las sucursales 

con que cuenta la casa de bolsa, tal y como lo previene la Circular 10 - 130 

expedida por la Com1s1ón Nttciuno.: da '..'=!ores. 

e.- Autorización para la realización de operaciones de ventas en corto, en los 

términos de la Circular 10 - 139 de la Comisión Nacional de Valores. 

1.- Autoril:llción para la adquisición de acciones representativas del capital social 

de una casa de cambio y de las sociedades subsidiarias a que se retieren las 

Circulares 10 - 98 y 10 - 158, respectivamente. 

g.- Autorización para la realización de operaciones de arbitraje internacional de 

valores, en los términos previstos por la Circular 10 - 120. 
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h.· Autorización para la realización de operaciones por cuenta propia, e que 

alude la Circular 10 ·155. 

i.- Autorización para prestar el servicio de pago de tarjetas de aédrto a clientela 

inversionista de las sociedades de inversión de renta fija, de conformidad con la 

Circular 10 • 32. 

Adicionalmente, dentro de este apartado de la revisión que practica el 

auditor legal, podemos incluir otras dos autorizaciones, que no obstante no ser 

expedidas por la Comisión Nacional de Valores, se incluyen dentro de este 

apartado; tales autorizaciones se refieren a la realización de operaciones de compra 

venta de coberturas cambiarlas de corto plazo, las cuales podrán ser realizadas, tal 

y como se mencionó con anterioridad, exclusivamente por aquellas casas de bolsa 

que cuenten con autorización por correspondiente por parte de Banco de México. 

La segunda de las autorizaciones es aquella que se precisa para la 

realización de las operaciones a que hace mención el Artículo 92 de la Ley de 

lnstttuciones de Crédito, esto es, para actuar como comisionisla con las propias 

instituciones de crédito, autonzació11 t:i~ta q;;c c!crge 1E' Secretaria de Hacienda y 
Crédrto Público, escuchando la previa opinión por parte de la Comisión Nacional 

Bancaria, tal y como lo previene el precepto legal invocado. 

Para concluir este pi:Jnto, indicaremos que adicionalmente de tas autorizacio­

nes señladas, existan otras que se refieren a la recepción de créditos de las casas 

de bolsa por parte de instituciones de crédito; será sin embargo en el apartado 

relativo a las relaciones de la casa da bolsa con dichas instituciones en el que nos 

referiremos con mayor amplitud a las mismas. 



MLrrDDOLOOlA Di!. LA AuomJRL\ LE.GAL 145 

10.· Contratos de Trabajo y Poderes. 

En este apartado, el auditor revisará, el modelo de conlralo empleado por 

la casa de bolsa en la formalización de sus relaciones laborales con cada uno de 

sus empleados. Sobre este particular, estimamos que, en virtud de así proveerlo 

la Circular 10 - 138 expedida por la COmlslón Nacional de Valores, el auditor legal 

externo podría asesorarse de una abogado especialista en materia laboral, a fin 

de que el mismo pudiese emitir una opinión más acertada respecto del contenido 

de dicho contrato. 

Sin embargo estimamos que en caso de no ser así, el auditor deberá 

constatar que en el mismo se incluyan los requisitos mínimos a que alude el 

Artículo 25 de la Ley Federal del Trabajo. 

Por otra parte, en adición a lo comentado en el párrafo anterior, la Circular 

10 • 48 de la Comisión Nacional de Valores dispone de que las casas de bolsa 

deberán incluir en los contratos de trabajo que celebren con sus empleados, una 

cláusula por virtud de la cual, los administradores, funcionarios o apoderados para 

~!ebrer operaciones !:on ~! pú!::::!!co ~~ o!::::!lg:.:cn :: :ntorrr:::r o !¡: =:: =~ !::o!::::: en 

la que prestan sus servicios, acerca de la apertura de cuentas de valores ante 

otros intermediarios bursátiles, en las que sean titulares directamente ellos o sus 

familiares consanguíneos en primer grado o su cónyuge, ya sea que aparezcan en 

forma única, solidaria o mancomunada, o estén facultados para transmitir órdenes 

de compra o venta de valores por cuenta de los titulares de las mismas. 

La obligación anterior se establece a fin de prevenir el surgimiento de 

conflictos de interés, toda vez que los empleados de una casa de bolsa, pueden 

eventualmente, tener acceso a información privilegiada, es decir, aquella que 

procede del emisor y que el público en general desconoce, por lo que en 

consecuencia pudiera ser utilizada en provecho de intereses particulares. 
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El siguiente aspecto a revisar por parte del auditor legal, serán las esaituras 

públicas en las cuales consten los poderes otorgados por Ja casa de bolsa, de 

conformidad con lo dispuesto en la ya mencionada Circular 10. 68. 

La Circular en comento exige que todo poder que otorgue la casa de bolsa 

deberé constar en escriture púb!!ce: ehore bien, comBntaramos an primor lugar los 

poderes que deban de otorgarse en favor de los apoderados para celebrar 

operaciones con el público, entendiendo por éstos a aquellas personas que, por 

cuenta de las sociedades, intervienen en las operaciones de intermediación en el 

mercado de valores, en sus sectores accionario, de renta fija y de dinero, así como 

en las operaciones análogas o complementarias que se les autoricen de conforml· 

dad con el Artículo 23, fracción V de la Ley del Mercado de Valores. 

En este orden de ideas, tales poderes son especiales, debiendo ser además 

amplio, cumplido y bastante para el propósito de celebrar operaciones con el 

público Inversionista; en caso de estimarlo conveniente, la casa de bolsa podrá 

establecer límttes en cuanto al monto respecto del que puedan operar los 

apoderados. En caso de tratarse de poderes limitados y, cuando en cierta 

operación concreta se excedan los límites establecidos para el promotor de que se 

trate, Ja operación deberá ser autorizada por un director que cuente con poder 

amplio, tal y como lo ordena la disposición cuarta de la Circular 10 • 68. 

Adicionalmente, en tratándose de poderes que ~rezcan de limitación alguna, la 

citada disposición exige que las operaciones celebradas al amparo del mismo 

deban autorizarse igua:manta por un dlrnctcr con ~unp!!cs poderes. 

Igualmente, se prohibe cubrir honorario o comisión alguna a las personas 

que celebren operaciones con el público sin contar con la correspondiente 

autorización por parte de la Comisión Nacional de Valores y su respectivo poder. 

Cabe mencionar en este punto, que Jos poderes otorgados a los operadores de 

piso, deberán de reunir igualmente los requisttos comentados con anterioridad. 
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Por otra parte, la Circular 10 - 68 en su disposición Octava obliga a las casas 

de bolsa a otorgar un poder notarial amplio a aquellas personas que deban 

desempeñarse como director general y responsables de las áreas de promoción, 

admlnistmcién y c~reción de la casa de bolsa. En esta c;¡so, el auditor deberá 

verificar que tales poderes, cuenten con la respectiva inscripción ante el Registro 

Público de Comercio. 

Ahora bien, complementario a lo expuesto en el apartado anterior, y por 

encontrarse vinculado estrechamente con esta área a objeto de revisión por parte 

del auditor legal, es de mencionarse que, de conformidad con la disposición 

novena de la mutticitada Circular 1 O · 68, las autorizaciones qua se otorguen a los 

apoderados para celebrar operaciones con el público, operadores de piso, director 

general y responsables de las áreas de administración, promoción y operación, 

surtirán sus efectos hasta que haya sido proporcionada una copia certificada de 

los poderes que se les confieran a la Comisión Nacional de Valores. 

Exlste también otra obligación que debe ser venncaoa por el audiior it:1yéii y 

que anteriormente se encontraba en la propia Circular 10 - 68, hoy prevista en la 

Circular 10 - 130, que consiste en mantener en un lugar visible de sus oficinas 

Oncluyendo las sucursales también) y a la vista del público, una lista en la que 

aparezca la denominación de la sociedad, los nombres de los miembros del consejo 

de o.dminlstroc!ón y comisarios de la Sociedad; también. los nombres y cargos de 

sus directivos, o al menos del director general y responsables de las áreas de 

promoción, operación y administración y por último los nombres de los apoderados 

para celebrar operaciones con el público y de los operadores de piso. 

Consideramos conveniente referirnos dentro de este punto, a la obligación 

que existe por parte de las casas de bolsa para presentar, de conformidad con lo 

dispuesto por la Circular 10-49 de la Comisión Nacional de Valores, durante el mes 
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de enero, información relacionada con sus directores, administradores y apodera~ 

das para celebrar operaciones can el pública, a fin de comprobar el cumplimiento 

por parte de las mismas de las requisitas señaladas par el Artículo 17 de la Ley del 

Mercada de Valares, incluyóndose en tal Información, la actualización del curriculum 

vitae, balance personal al 31 de diciembre de cada año, copia de la última 

declaración de impuestas y documentación comprobatoria relativa al balance 

potrfmonial personal. El auditor, solicitará la exhibición del escrito con sello de 

recepción par parte de la Comisión Nacional de Valares mediante el cual se haya 

presentado la citada información. 

Antes de concluir éste apartado, debemos mencionar que la anterior no 

implica de moda alguno, que la casa de bolsa na pueda otorgar, adicionalmente 

todas aquellos poderes especiales o generales, limitados a ilimitados que estime 

convenientes o necesarias para el adecuada cumplimiento de su objeta social, sin 

embarga la obligación de observar con la comentada únicamente es repecto de los 

funcionarias y apoderadas a que alude la Circular 10 - 68 toda vez que, considera­

mos se trata de aquellos factores de la sociedad que mantienen un contacta más 

directo y estrecha can las inversionistas a por la función específica que tienen 

encomendada; de ahí la necesidad que la autoridad cuentll con lnforrnedón 

suficiente y precisa, para preservar los intereses del público Inversionista. 

11.- Información sobre propiedad Intelectual. 

Desde nuestro particular punta de vista, consideramos que este aspecto a 

revisar par parte del auditar legal externo, tomando en consideración su 

importancia relativa comparada con otras áreas o aspectos a ser revisados, no es 

de trascendencia tal, que pudiese generar una contingencia significativa para la casa 

de bolsa, sabre toda si consideramos que existen algunos intermediarios bursátiles 

que a la fecha no han registrado marca, nombre comercial, avisos comerciales, 
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logotipos o cualquier otra clase de propiedad intelectual respecto de los que la 

casa de bolsa pudiese ser titular. En tal caso, el auditor se concretará a solicitar 

una confirmación mediante la cual se certifique dicha situación. 

Sin embargo, y en caso que la casa de bolsa lt>fllJa rcgistmda a su favor 

alguna clase de propiedad Industrial, el auditor únicamente se encargará de revisar 

y relacionar en su dictamen las constancias y recibos de pago de los derechos 

correspondientes, considerando adicionalmente que, en caso de así estimarlo 

conveniente, podría solicitar el auxilio de abogados especialistas en materia de 

propiedad intelectual o industrial. 

12.· Contratos con Instituciones de Crédito, Seguros y Aanzas, asl como 

Organizaciones Auxiliares del Crédito. 

En este apartado. el auditor solicitará la exhibición de todo> ¡¡que!!os 

contratos celebrados con otros intermediarios financieros, a fin de hacer mención 

sobre ellos en su dictamen, y en ciertos casos, verificar la existencia de las 

autorizaciones que se llegasen a requerir en tratándose da créditos que reciban las 

casas de bolsa para determinados fines. Cabe a.clarar que, en ningún caso la 

revisión de éstos contratos, implicará la de aquellos que se celebren con esta ciase 

de instituciones, cuando actúen como un cliente inversionista más. 

Las relaciones de las casas de bolsa con las instituciones de crédito, se 

encuentran reguladas entre otras, por la Circular 10 - 35 expedida por la Comisión 

Nacional de Valores, misma que señala los casos y condiciones bajo las cuales IOs 

intermediarios bursátiles podrán recibir créditos por parte de instituciones bancarias. 
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Las casas de bolsa, requerirán de Banco de México, autorización previa y 

por esccito para recibir préstamos o créditos bancarios destinados a la adquisición 

de conjuntos importantes de t~ulos para su posterior colocación entre el público 

inversionista. Por otra parte, y previa autorización que por escrito conceda la 

Comisión Nacional de Valores, podrán también recibir crédrtos para la adquisición 

de inmuebles destinados al establecimiento de sus oficinas; compra de acciones de 

sociedades subsidiarias que te presten servicio de carácter inmobiliario y para 

adquisición de mobiliario y equipo. Todos los demás crédnos distintos de los 

anteriores, precisarán autorización previa y por escrito de Banco de México. 

De Igual manera, en otras circulares se preve la posibilidad de que las casas 

de bolsa puedan recibir créditos para la adquisición por cuenta propia de diversas 

clases de valores para su toma en firme y posterior colocación entre el público 

inversionista. La Circular 10 - 84 de la Comisión Nacional de Valores, adjunta el 

modelo de contrato de apertura en cuenta corriente que deberá utilizarse para los 

casos en comento. 

Para concluir las relaciones contractuales con las instituciones de crédito, 

hemos de mencionar dos aspectos más: el primero de ellos, ya visto con 

anterioridad, y que deriva de la autorización que otorga la Secretaría de Hacienda 

y Crédno Público a las casas de bolsa para actuar como comisionistas de las 

instituciones de crédito, en los términos del Artículo 92 de la Ley de Instituciones 

de Crédno. 

El segundo punto, se refiere a la constnución del fideicomiso previsto por la 

fracción 111 del Artículo 16 Bis 7 de la Ley del Mercado de Valores, cuyo objeto 

exclusivo será exclusivamente la adquisición de acciones y certificados de 

aportación patrimonial inscritos en la Sección Valores del Registro Nacional de 
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Valores e Intermediarios, y en el cual únicamente podrán actuar como fideicomtten­

tes-fideicomisarios los directivos, empleados o apoderados para celebrar operacio­

nes con el público y apoderados operadores de tas casas de bolsa, especialistas 

bursátiles y sociedades operadoras de sociedades de inversión, que no tengan 

et carácter de administradores de dichos intermediarios. Consideramos que ésta 

última parte del precepto legal citado, exciuye a los miembros del consejo de 

administración de los intermediarios bursátiles de invertir en instrumentos de renta 

variable vía fideicomiso, quienes, en consecuencia podrán hacerlo libremente. 

Por lo que se refiere a las relaciones con las instituciones de seguros y 

fianzas, el auditor verificará por lo que se refiere a las primeras, la existencia, en 

su caso, las pólizas de cobertura de diversos riesgos que puede contratar la casa 

de bolsa, mismas que no se encuentran reguladas, restringidas o limitadas por 

disposición alguna, ya sea en Ley o Circular. 

Por lo que atañe a las segundas, deberá constatarse la existencia de las 

pólizas de fianza a que se refiere la Circular 10 - 50 de la Comisión Nacional de 

Valores. Dicha fianza obliga a los administradores, directores y apoderados para 

celebrar operaciones con et público, a contratar, previamente a la toma de posesión 

del cargo, una fianza en favor de la casa de bolsa, mediante la cual garantizarán su 

manejo, otorgando una fianza por un monto mínimo de un millón de pesos. En 

consecuencia, consideramos que la casa de bolsa, f'.Or políticas internas, establecer 

cualquier otro monto a la fianza que en su favor deba de otorgarse. 

Para finalizar esta área, mencionaremos que las relaciones contractuales que 

pueden presentarse con las organizaciones auxiliares del crédito, no se encuentran 

expresamente reguladas en dispositivo legal alguno, excepción hecha de las 

relaciones de las casas de bolsa con sus casas de cambio subsidiarias. 
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13.· 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. 

El auditor legal, se cerciorará que dentro de la casa de bolsa exista una área 

específica que tenga a su cargo vigilar el cumplimiento de las obligaciones jurídicas 

de índole fiscal, tales como los correspondientes pagos de impuestos.y cuotas del 

seguro social a que se encuentra obligada la institución. Ahora bien, cabe 

señalar que el auditor legal, no realizará una auditoría a fin de verificar la 

autenticidad de la confirmación que en tal sentido le sea proporcionada por el 

área encargada de la atención de las obligaciones fiscales, ya que, consideramos 

que su realización, implicaría la realización de otra auditoría dentro de la que ya se 

está practicando, así como también el tiempo y costo que ello implica. 

Además, estimamos que la revisión de este apartado, no trae aparejado 

en su momento, practiquen esa clase de auditorías, por lo que la revisión efectuada 

por el audrtor legal, a nuestro parecer, exclusivamente deberá ceñirse a la 

verificación de la existencia de un área específica encargada de la atención de las 

obligaciones fiscales, o en caso de no existir ésta, la mención de los asesores 

externos a quienes se haya encomendado tal función; en segundo lugar, la 

confirmación que durante el ejercicio en revisión, la casa de bolsa cumplió con sus 

obligaciones fiscales derivadas, entre otras, de la Ley del Impuesto sobre la Renta, 

Ley del Impuesto al Valor Agregado, Ley de Hacienda del Departamento del Distrtto 

Federal, Ley Federal de Derechos, etc ... 
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14.- Información sobre activos Importantes por su monto para la casa de 

bolsa. 

En este último apartado de la revisión, el audttor hará mención sobre 

aquellos activos que por su monto e importancia la casa de bolsa considera los 

más relevantes dentro de su capital contable. En la práctica tales activos suelen 

ser referidos exclusivamente a los bienes inmuebles propiedad de la casa de 

bolsa, sin embargo, consideramos que debiera hacerse mención de los rubros 

más significativos por su cuantía y peso específico dentro de los que integran su 

capital contable, como pueden ser equipo de cómputo, equipo de transporte, etc ... 

Ahora bien, por lo que respecta a los bienes inmuebles, la Circular 10 -85 

de la Comisión Nacional de Valores, marca un límtte del 30% de su capital global 

que pueda estar invertido en esa clase de bienes; en el evento de que la casa de 

bolsa llegase a exceder dicho límite, deberá hacerlo del conocimiento de la 

Comisión Nacional de Valores, a fin de que ésta, tomando en consideración las 

características particulares de cadn Cñso, p11ArfA. si ::así In r:nnsirlArA r:nnvAniAnt13, 

otorgar una autorización temporal para exceder dicho parámetro, y concediendo al 

efecto, un plazo determinado para ajustarse al mismo, y copia de la cual deberá ser 

proporcionada al auditor legal. El auditor, deberá. cerciorarse que los títulos de 

propiedad de los bienes inmuebles propiedad de la casa de bolsa, se encuentren 

debidamente inscritos en el Registro Público de la Propiedad respectivo. 
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B.- PRUEBAS SELECTIVAS PARA LA VERIFICACION DE LAS OPERACIO· 

NES REALIZADAS POR LA CASA DE BOLSA. 

En el apartado anterior del presente Capítulo, hicimos mención que, en 

tratándose de operaciones que por su número re.lulte imposible verificar en fo 

individual, el auditor lo hará mediante pruebas selectivas. Sobre este particular, la 

disposición Séptima de la Circular 10 - 138 expedida por la Coml5l6n Nacional de 

Valores, pre,·o que ·1a 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." 

Ahora, comentaremos brevemente los criterios baJo los cuales el auditor 

basará la confiabilidad de las pruebas selectivas que aplicará para la revisión de 

cierta clase de operaciones, así como aquellas respecto de las que ante la ausencia 

de documentación comprobatoria alguna. deberá solicitar confirmación por parte 

de la administración de la casa de bolsa. 

Aspecto primero a definir. será lo que debemos entender por una prueba 

selectiva y en qué consiste el muestreo en la auditoría. Partiendo de lo analizado 

en el Capítulo 1 del presente trabajo ar:Art:e d~ !ü ouJiioria de estados financieros 

co1110 iuente originaria de la auditoría legal, la forma en que consideramos el auditor 

legal deberá realizar el muestreo, se basará en el Boletín F-02 expedido por la 

Comisión de Normas y Procedimientos de Auditoría del Instituto Mexicano de 

Contadores Públicos, A.C. 

Mencion~mos anteriormente, que el auditor legal en la revisión de ciertos 

contratos y operaciones concretas realizadas por la casa de bolsa, encontrará que 

por su número, seria imposible la revisión de cada una de las transacciones en 

particular, por lo cual utilizará la técnica de muestreo, mediante la cual, el auditor 

seleccionará de manera aleatoria, el número de operaciones a revisar. 
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De conformidad con el Boletín mencionado, el auditor considerará los 

siguie.ntes factores, a fin de estar en aptitud de poder determinar el tamaño de la 

muestra en la auditoría: 

a.- Objetivos de la Auditoría: al precisar de antemano los objetivos que se 

pret.sndcn e!ce.rrzRr a través de la práctica de la auditoría, el auditor podrá 

más fácilmente determinar el procedimiento o combinación de pmccdim!en· 

tos más indicados para lograrlos, por ejemplo, la finalidad que persigue al 

revisar de manera aleatoria las operaciones de recepción de órdenes y 

asignación de operaciones en mercado de capitales. 

b.- El universo: El Boletín en comento, define al universo como "el cuerpo de 

datos de donde el auditor desea extraer muestras para llegar a una 

conclusión". En e\ caso concreto del auditor legal, el universo a considerar 

podria ser, por ejemplo, las operaciones de mercado de dinero, contratos 

de colocación de diversos instrumentos, contratos de reporto con institucio· 

nes de crédito u otras casas de bolsa, etc ... 

c.· El riesgo y la cert1ournbrn. iü'5 Mc~g~s q11A se presentan pueden abarcar 

desde aquel de que ocurrirán errores Importantes; el riesgo de que el 

sistema de control interno de la casa de balsa no prevenga ni corrija ta.tes 

errores; y el riesgo de que cualquier error no sea detectado por el auditor. 

Ahora bien, a fin de lograr una mayor certidumbre en cuanto a la revisión, 

el tamaño oc la muestra deberá ser mayor. 

d.- Error tolerable: El error tolerable es el error máximo en el universo que el 

auditor estaría dispuesto a aceptar y a pesar de eso concluir que el 

resultado del muestreo ha alcanzado su objetivo de auditoría 



Ml.nuOOLOOIA DB 1A i\UDO'ORIA U!OAL 156 

e.~ Error esperado en el universo: Si el auditor espera la presencia de error, 

normalmente tendrá que examinar una muestra mayor para concluir que 

el valor del universo está razonablemente presentado dentro del error 

tolerable estimado o que la confianza que se había planeado depositar en un 

control imponente está justificado. 

Ahora bien, Ja valoración de los elementos anteriores, permitirá al auditar. 

considerar el tamaño de la muestra a revisar, a fin de poder emitir con mayor 

ceneza una opinión respecto del cumplimiento de los preceptos legales que son 

aplicables a cada operación o contrato en particular. Dentro de la auditoría legal 

que se practica en casas de bolsa, si bien es cierto, no son numerosas las 

pruebas selectivas que deban aplicarse, las que se aplican, son básicamente 

referidas a operaciones y contratos que se celebran con et público inversionista, y 

que por ese simple hecho, alcanzan una singular importancia dentro del procedi· 

miento de revisión. 

A continuación mencionaremos las operaciones o aspectos que el auditor 

legal revisará bajo el método de muestreo o pruebas selectivas, así como los 

etememos de cuya existencia ~t:' ctm.:k.1ro1d. 

1.- Revisión del sistema de archivo e integración de expedientes de la clientela 

inversionista de la casa de bolsa: 

En este caso1 el auditor deberá examinar de manera aleatoria una muestra 

representativa de los expedientes que se encuentran en el archivo destinado para 

tal fin; dicha muestra se determinará tomando en consideración el número de 

clientes con que cuente la casa de bolsa auditada, clasificando dicha cifra en dos 

grandes rubros: los contratos abiertos con personas físicas y con personas 

morales; a su vez, los resultados obtenidos pueden subclasificarse en rangos 

distintos, considerando el monto del valor de la canera de inversión. 
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Una vez determinada la muestra, indicaremos enseguida los aspectos a 

revisar en cada expediente: 

La existencia del contrato de intenmediación bursátil debidamente 

firmado por la parte5, o el da comisión mercantil en tratándose de 

clientes que aún no han redocumentado su contrato. 

11. Los documentos que acrediten en el ceso de personas físicas su 

identidad y nacionalidad, así como algún documento que sirva de 

base para cotejar la firma estampada en el contrato; tratándose de 

personas morales, deberá existir la escritura constitutiva, así como los 

poderes de las personas que representan a la sociedad. 

111. En su caso, los avisos de sustitución del apoderado para celebrar 

operaciones con el público designado para el manejo de la cuenta; 

IV. En todos los casos, deberá determinarse perfectamente bien el tipo 

de cuenta de que se trate, bien sea solidaria, mancomunada o 

individual, así como el manejo que a la cuenta ha de dársela, es decir, 

no discredonal, discrecional o discrecional limitada. 

Otra prueba que el auditor deberá revisar de manera aleatoria, as el envío 

de los estados de cuenta a la clientela inversionista. Dicha prueba se realizará 

mediante la exhibición al auditor de la relación de los estados de cuenta enviados, 

debidamente sellada por la administración de correos, escogiendo el auditor de 

manera selectiva diversos números de contratos y comprobando que los mismos 

hayan sido remitidos dentro de los primeros cinco díes hábiles de cada mes. 
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El auditor, al revisar la operación del sistema de recepción de órdenes y 

asignación de operaciones de compra y venta al contado de títulos de renta variable 

y de renta fija que se cotizan en la Bolsa de Valores, deberá aplicar las pruebas 

selectivas que estime necesarias a fin de comprobar que en la realización de dichas 

transacciones se cumplan con los requisitos que 1 •• cmcionamos en el apartado 

anterior. El tamaño de la muestra se calculará partiendo del número de días de 

operación durante el año; sobre el número total, el auditor seleccionará un 

porcentaje que estime conveniente y que sea representativo, pudiendo dividir su 

muestreo de manera mensual, escogiendo al azar determinados días de operación. 

Una vez que el auditor ha seleccionado los días de operación, procederá a 
solic~ar la documentación de respaldo del día de que se trate, esto es los diversos 

listados que arroja el sistema, así como la evidencia documental de las operaciones 

realizadas, pudiendo distinguir incluso, entre clientes persona física y moral. Cabe 

mencionar, que en virtud de contar hoy en día todas las casas de bolsa con un 

sistema de recepción de órdenes y asignación de operaciones de tipo automatiza­

do, las boletas que todavía hasta hace un par de años se requisitaban manualmente 

por los apoderados para celebrar operaciones con el público, prácticamente han 

desaparecido y su empleo se realiza exclusivamente en el caso de una eventual falla 

en e! !:!sterne'! ~:n.1tnm~tiz;i.do. 

Por lo que se refiere a las operaciones de reporto que celebra la casa de 

bolsa con otros intermediarios financieros, es decir, con otras casas de bolsa y 

bancos, se verifican también mediante pruebas selectivas. Al efecto, se determinan 

igualmente los días de operación que serán objeto de la revisión y se solicitan los 

listados en los cuales se reOeje la liquidación de las transacciones correspondientes. 

Cuando se ha determinado alguna operación de reporto en particular, ya sea con 

Certificados de la Tesorería de la Federación, Bonos de Desarrollo del Gobierno 
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Federal, Bonos Ajustables del Gobierno Federal, o con cualquier otro valor 

gubernamental, el auditor verificará que dicha operación se encuentre soportada 

correctamente mediante la celebración del contrato respectivo. 

Ahora bien, existen también otra clase de transacciones particulares que 

pueden ser objeto de revisión mediante prueb&S s::!ecUv"S, y son las operaciones 

e><traordinarias, operaciones en paquete y las que derivan de la ejecución de las 

denominadas órdenes globales. 

Se conocen como operaciones extraordinarias aquellas de carácter individual 

que por su volumen representen el 2.5% del capital social de una emisora o que por 

su monto se realicen par un Importe de más de $750 millones de pesos, y respecto 

de las cuales la casa de bolsa podrá establecer determinadas pollticas, las cuales 

deberá hacer del conocimiento del público inversionista. Las operaciones en 

paquete, son aquellas mediante las cuales la cesa de bolsa adquiere un determina­

do número de valores, para su subsecuente asignación diversificada entre la 

clientela, realizándose únicamente con acciones de alta bursatilidad y debiendo 

quedar perlectam~11lo !dcn~~<::'<das en el sistema de recepción de órdenes y 

asignación da aperacíones. Las denominadas órdenes de cou 1¡:,féi e ..-~:m~B globales, 

son aquellas que agrupen las órdenes de di•ersas clientes. con idénticas 

características en cuanto a precio, emisora, serie y cupón, en cuentas discreciona· 

les. 

El multicitado sistema de recepción de órdenes y asignación de operacio­

nes deberá arrojar diariamente una serie de listados, que el auditor legal revisará 

también bajo el esquema de prueba selectiva basadas igualmente en días de 

operación. Los listados san los siguientes: 
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a. listado de órdenes de compra o de venta en los que se consigne el número 

de folio consecutivo, hora de recepción por parte del apoderado y de las 

mesa de control, y caracterís~cas de la operación. 

b. Listado de operaciones realizdas en bolsa con datos de identificación, 

clasificadas por emisora. 

c. Listado de asignación por emisora, Identificando Jo que corresponde a cada 

cliente con nombre y número de cuenta. 

d. Listado de asignación de sobrantes. 

e. Listado de las órdenes no realizadas por el cliente y motivo por el cuál no se 

efectuaron. 

Listado de modificaciones, señalando los datos de la orden original y los 

correspondientes a la instrucción de modificación. 

g. Listado de correcciones, en el cual se especifique cuál fue el error, sus 

datos y solución, así como los movimientos que hubo para resolver el error. 

h. Listado de operaciones extraordinarias. 

Listado de órdenes globales. 

En los listados que se indican en los incisos a., b., c., e., f., y g., deberán 

identificarse las operaciones de ventas en corto, y respecto de éstas las que 

correspondan a operaciones de arbitraje internacional. 
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De Igual manera, en los listados de los incisos a., c., e., f. y g., deberán 

identificarse las órdenes globales. 

De lo anterior se desprende que, la revisión del sistema de recepción de 

órdenes y asignación de operaciones, se realiZa en gran medida a través de la 

revisión aleatoria que determine el auditor legal, en basa al universo y diversidad de 

operaciones existentes. 

Otra verificación que se efectúa también a través del método de muestreo 

o selección al azar, es Ja referente a los expedientes integrados con motivo de les 

colocaciones de diversos instrumentos y valores realizadas durante el ejercicio en 

revisión por la casa de bolsa, a través de su área de financiamiento corporativo o 

Ingeniarla financiera. A continuación mencionaremos, la documentación básica 

de soporte, cuya existencia deberá verificar el auditor en los expedientes integrados 

por cada emisión: 

1. Contrato de colocación, debidamente suscrito por las partes, y que se ajuste 

al clausulado básico del modelo que previamente le fue proporcionado al 

auditor para su revisión. 

2. El oficio mediante el cual la Comisión Nacional de Valores, haya autorizado 

la oferta del instrumento de que se trate, y su correspondiente inscripción en 

la Sección Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios. 

3. Existencia de un dictamen por parte del Comité de Crédito de la Casa de 

Bolsa, relativo a la solvencia del emisor. 

4. Existencia del dictamen rendido por la Institución Calificadora de Valores, 

ante la cual se haya solicitado la calificación respecto de la emisión que se 

pretenda realizar. 
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s. Comprobante de pago de los derechos correspondientes ante la Comisión 

Nacional de Valores, que se causan con motivo de la Inscripción de los 

valores objeto de la oferta pública. 

6. Que se encuentre previsto dentro del oh1eto social de la emisora la 

posibilidad de suscribir o emitir títulos de credito en serie. 

7. Existencia del aviso de oferta pública. 

e. Deberán verificarse las facultades de la persona que suscriba el contrato de 

colocación por parte de la emisora, así como de quién o quiénes suscriban 

el trlulo o títulos que representen la emisión. 

9. En el caso de colocación de acciones, el acta de asamblea extraord;narla de 

accionistas, en la cual se haya tomado el acuerdo de realizar la oferta pública 

de acciones representativas del capital social de la empresa. 

10. En el caso de emisiones de pagarés financieros suscrttos por arrendadoras 

fiancieras y empresas de factoraje financiero, deberá existir la autorización 

relativa expedida por la Comisión Nacional Bancaria y ajustarse a las reglas 

que para tal efecto disponga Banco de México. 

11. Tratándose de emisión de obligaciones, deberá existir el acta extraordinaria 

de accionistas que autorice la emisión de obligaciones. En caso de ser 

obligaciones con garantía hipotecaria, deberá constar en escritura pública 

debidamente inscrita en el Registro Público de la Propiedad. 

12. En el casa de papel comercial, deberá tenerse una copia del pagaré 

mediante el cual se ampare el monto total de la emisión, mismo que estará 
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depositado en ta S.D. tndeval, S.A. de C.V., Institución para el Depósito de 

Valores. Igualmente, deberá existir et poder otorgado en favor de ésta última 

Institución, para fraccionar el pagaré correspondiente. 

Los a::;pectos citados con anterioridad no implican de manera alguna, que no 

pueda existir alguna otra documentación adicional de acuerde n !e;s ~~:iracterísticas 

particulares de la emisión e instrumento de que se trate. Asimismo, también serán 

susceptibles de revisión por parte del audaor legal los expedientes integrados con 

motiva de la función de representante común que ta casa de bolsa desempeñe 

respecto de emisiones de instrumentos tates como obligaciones, papel comercial, 

pagarés de mediano plazo o financieros, etc ... 

Por último, otra prueba que suele realizarse mediante el método de 

muestreo, se refiere a la existencia de fa documentación siguiente con que debe 

contar cada uno de los apoderados para celebrar operaciones con et público 

Inversionista que existan en ta casa de bolsa audaBda: 

a. Autorización otorgoua por !~ Comisión Nacional de Valores. 

b. Poder especial otorgado de conformidad con lo dispuesto por la fracción 

111 del Artículo 17 de la Ley del Mercado de Valores y Circular 10 - 68 de la 

Comisión Nacional de Valores. 

c. Escrito mediante el cual se acredite haber presen\a<lo ante la Comisión 

Nacional de Valores una copia del poder notarial conferido al apoderado en 

cuestión, y 

d. Existencia de ta fianza otorgada en los té1TT1inos previstos por la Circular 

10 - 50 expedida por la Comisión Nacional de Valores. 
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Por otra parte, y a fin de concluir su revisión, el auditor legal deberá de 

allegarse de todas aquellas confirmaciones respecto de operaciones y aspectos 

diverso,, que ante la dificultad de revisarlos de manera directa, ya sea por su 

complejidad intrínseca o por imposibilidad de contar con evidencia material alguna, 

o simplemente como un soporte adicional de algura prueba selectiva practicada. 

A lo largo de este Capítulo hemos mencionado ya algunas de las confirmaciones 

que deberá solicitar e~ auditor :a sc~n e."!pedirlas por parte de la administración 

de la casa de bolsa. A continuación, tan sólo complementaremos la gama que de 

tales confirmaciones consideramos el auditor legal deberá solicitar para respaldar 

su labor realizada a lo largo de la auditoria legal: 

A. En primer lugar, tratándose de actos negativos, el auditor deberá solicitar se 

le expida una constancia en tal sentido. Por ejemplo, en caso de no haberse 

realizado colocación de pagarés financieros durante el eiercicio en revislón. 

B. Confirmación, en el sentido de que aquellos contratos o documentos 

proporcionados al auditor, son los únicos existentes en relación a determina· 

dos actos u operaciones. 

C. Confirmación, respecto del apego por pane de id cc;,5a de bo\s9 ~ in~ usos 

y sanas prácticas del mercado. 

D. Conflrmación respecto a la realización durante el ejercicio en revisión de 

operaciones equivalentes a dos veces el capital global de la casa de bolsa, 

a fin de que, en caso de axistjr éstas, el etuditor pueda proceder a su íntegra 

revisión. 

E. Confirmación respecto al cumplimiento de los parámetros de inversión y 

operación, tanto de la propia casa de bolsa, como de las sociedades de 
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inversión operadas por la misma. En caso de exceso o deficiencia en dichos 

parámetros, deberá exhibirse la autorización por parte de la Comisión 

Nacional de Valores en tal sentido. 

Además. consideramos que el auditor legal, se encuentra plenamente 

legitimado para adicionalmente solicitar todas aquellas confirmaciones qutt requ;arn. 

considerando las características particulares de la auditoría practicada. 
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C.· REQUISITOS DEL DICTAMEN EMITIDO POR EL AUDITOR LEGAL 

EXTERNO Y SU RESPONSABILIDAD SOBRE EL MISMO. 

Finalmente, para concluir este Capítulo relativo a la Metodología de la 

Auditoría Legal en casas de bolsa, que a nuestr, juicio consideramos la más 

adecuada, hemos da comentar lo refe~er.te a le:. rcqu:::;rtcs qua ccn:ormc a la 

Circular 10 • 138 expedida por la Comisión Nacional de Valores deberá reunir el 

dictamen emitido por el auditor legal. Asimismo, mencionaremos la utilidad y 

naturaleza de los papeles de trabajo empleados por el auditor legal externo, y 

finalmente nos referiremos a la responsabilidad del auditor respecto a su dictamen. 

Iniciaremos nuestro análisis comentando en primer lugar la Disposición 

Octava de la Circular 10 • 138, que menciona de manera muy general los elementos 

que deberá contener el dictamen emitido por el auditor legal. La disposición en 

comento señala: 

• Las casas de bolsa se cerciorarán que en su dictamen el auditor legal 

externo haga constar, bajo protesta de decir verdad: 

En qué consistió la revisión efectuada de los actos, contra­

tos y operaciones da las casas de bolsa, indicando su exten­

sión y duración, así como las características de las verificacio­

nes 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 

jurídicos a los que se halla sujeta; con las disposiciones 

generales que de ellas emanan, así como con los usos y 

sanas prácticas del mercado de valores: 
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111. Sus recomendaciones sobre las medidas que deba adoptar la 

casa de bolsa para facilitar posteriores revisiones de aud~oría 

legal; la inclusión de medidas preventivas y la utilización de 

modelos o formatos para ciertos actos, contratos y operacio­

nes; asimismo, sobre las medidas que deban adoptarse para 

que observen las normas jurídicas, usos y sanas prácticas del 

mercado en su actos. contratos y operaciones; 

IV. Sus conclusiones y calificaciones del quehacer jurídico de la 

casa de bolsa de que se trate, así como las salvedades o 

excepciones que deriven de su revisión, y 

V. En su caso, la abstención razonada para no formular el 

dictamen atendiendo a la situación jurídica de la casa de 

bolsa.-

Lo transcrito anteriormente, obliga a la casa de bolsa a cerciorarse que el 

auditor incluya en su dictamen todos y cada uno de los elementos que esta 

Disposición establece: primeramente, deberá describir en su dictamen en qué 

consistieron las rev1s1ones etectuadas dt:t ioti controi.os, cpc:-::.=!or:::::::: y :?c!.cs 

celebrados por la casa de bolsa. Es decir, deberá mencionar el qué y el cómo de 

su revisión. Asimismo, en tratándose de pruebas ;;electivas deberá explicar cuál 

fue su alcance, y respecto de qué clase de contratos, actos u operaciones se 

aplicaron; indicar los porcentajes bajo tos cuales efectuó la revisión y la extensión 

do las pruebas realizadas. 

Igualmente, deberá indicar el tiempo total que en días de trabajo implicó la 

revisión efectuada, mencionando en caso de haber existido éstas, las omisiones 

respecto de la información o documentación solicitada y no entregada al auditor, 

así como los obstáculos encontrados por el auditor en el cumplimiento de su labor. 
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En general, estimamos que el auditor legal deberá hacer una relación 

genérica sobre todo aquello que fue revisado con motivo de la práctica de la 

auditoría, e incluso. en la medida de lo posible, evitar caer en explicaciones 

excesivamente minuciosas respecto de actos, contratos u operaciones analizados 

desde el punto de vista jurídico, ya que de hacerlo el dictamen podría convertirse 

en un documento d~ una extensión y complejidad considerables, sobre todo 

partiendo de la base que el citado dictamen será presentado ante la asamblaa de 

accionistas, y en general ante toda persona interesada en el tema, quienes en su 

mayoría desconocen a profundidad la normatividad legal aplicable a una casa de 

bolsa. 

A mayor abundamiento, consideramos que el auditor, deberá emplear en 

su dictamen, frases tales como " ... se revisaron los modelos de contratos que la 

casa de bolsa emplea en la formalización de la relación jurídica formal con sus 

empleados, el cual cumple satisfactoriamente con los requsitos legalmente 

exigibles .. ."; no obstante lo anterior, la fracción 11 de la Disposición transcrita líneas 

arñba obliga al auditor a emitir una opinión razonada sobre la manera en que la 

casa de bolsa cumple con sus obligaciones jurídicas, y consideramos que dicho 

razonamiento debera susteold1 .;.;; on ~ri.:: e~tr!i::t~ fundamentación y motivación de 

donde válidamente se pueda desprender el ajuste a las normas jurídicas aplicables 

de la casa de bolsa. 

Por otra parte, el auditor también deberá incluir en el dictamen sus 

comentario:; y apreci~ciones respecto de las medidas que a su juicio estime más 

convenientes a instrumentar para que ta casa de bolsa auditada, pueda cumplir da 

manera más eficiente las obligaciones jurídicas a que se encuentra sujeta. Es decir, 

recomendará la adopción de ciertos esquemas de control que permitan para 

efercicios posteriores evitar errores u omisiones y coadayuvar así a lograr una 

revisión más completa y expedita en las sucesivas auditorías legales. 
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Respecto de los modelos de contratos revisados por el auditor, considera­

mos que no únicamente deberá limitarse a pronunciarse respecto de los mismos 

en cuanto a su ajuste a las normas q~e les resultan aplicables, sino inclusive1 

sugerir o recomendar la Inclusión de cláusulas que en un momento detenmlnado 

permttan otorgar una mayor seguridad jurídica no sólo para la casa de bolsa, sino 

también, en su ca.so, a In clicn!c!::: inverslcn!ste. 

Ahora bien, resulta oportuno señalar, que la Disposición Octava en 

comento, menciona que el auditor legal deberá opinar sobre el cumplimiento, y en 

su caso, sugerir medidas tendientes al cumplimiento de "los usos y las sanas 

prácticas del mercado". Debe mencionarse, que tales usos y prácticas no se hallan 

definidas en ordenamiento o disposición legal alguna. 

Sin embargo, el Código de Etica Profesional de la Comunidad Bursátil 

Mexicana, en su articulo 7º nos enumera cuáles son los actos contrarios a los 

usos y sanas prácticas del mercado: 

Provocar movimientos desordenados en los precios de cotización o 

en las tasas de rendimiento del mercado. 

11. Realizar cualquier acto que tienda a crear condiciones falsas de 

demanda o de oferta que influyan en !os precios de los valores. 

111. Difundir rumores alarmistas o tendenciosos basados en información 

sobre la que no se tengan suficientes datos. 

IV. Divulgar informaciones falsas, a fin de influir en las cotizaciones de los 

valores. 
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Como podemos ver a contrario sensu, los usos y sanas prácticas del 

mercado respecto de los cuales el auditor legal deberá externar su opinión sobre 

el cumplimiento de las mismas por parte de la casa de bolsa, es realmente difícil, 

toda vez que el auditor no cuenta con documentación o evidencia alguna para 

acreditar el ajuste de la intermediaria bursátil a 1as mismas, razón por la cual 

estimamos, deberé. solicitar a tal respecto una confirmación por parte de la 

administración de la casa de bolsa. 

Por último, la Circular 10 - 138 obliga al auditor a formular una conclusión 

y calificar el cumplimiento de las disposiciones legales a las que se halla sujeta la 

casa de bolsa. Debe el auditor hacer mención, sobre todas aquellas excepciones 

o salvedades encontradas, y de las cuales válidamente se pueda colegir el 

incumplimiento de algún precepto legal aplicable, así como aquellas observaciones 

derivadas de la auditoría practicada. En su caso, el auditor si así lo considera 

conveniente, podrá emitir una abstención razonada que le impida formular el 

dictamen correspondiente atendiendo a la situación legal de la institución. En la 

práctica, consideramos que éste último supuesto, es dificil que pueda presentarse, 

sin embargo, de ser así, el auditor deberá hacer del conocimiento de la Asamblea 

de Accionistas de la casa de bolsa, así como de la Comisión Nacional de Valores 

los motivos y razones por las cuales se vió imposibilitado para formular el dictamen. 

A fin de concluir este aspecto, hemos de mencionar algunos requisitos, 

que sin ser exigibles conforme a la Disposición Octava de la Circular anteriormente 

analizada consideramos deberán incluirse en el dictamen, tal como lo es la fecha 

del mismo, que deberá ser aquella, en la cual el auditor haya concluido el trabajo 

de auditoría y se retira de las oficinas de la casa de bolsa, a menos que durante 

el plazo que transcurra a partir del momento en que se retiró y el de entrega del 

dictamen, surja alguna circunstancia extraordinaria, que modifique de manera 

sustancial algún aspecto contemplado en la auditoría y que se considere, por su 

trascendencia, deba reflejarse en el dictamen. 
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Por otra parte, tratándose de subsecuentes dictámenes emitidos respecto 

de una misma casa de bolsa, el auditor legal deberá hacer mención en el mismo 

respecto de las excepciones, salvedades u observaciones formuladas en el 

dictamen del ejercicio anterior, indicando si a juicio del auditor, la casa de bolsa 

adoptó las medidas tendientes a solucionar el problema legal existente, o en su 

caso, si la casa de bolsa incorporó las sugerencias o recomendaciones propuestas 

en el citado dictamen. 

Ahora bien, hemos de mencionar brevemente el uso y naturaleza de los 

papeles de trabajo que el auditor legal emplea en la realización de su trabajo como 

tal, ya que los mismos, constituirán una importante herramienta y antecedente 

que permita establecer la confiabilidad y bases razonables sobre las cuales el 

auditor fundamentó la opinión emitida en su dictamen. 

Comentamos líneas arriba, que a nuestro parecer, el auditor legal debe en 

la medida de lo posible, evttar caer en explicaciones tales que pudiesen complicar 

en demasía la elaboración del dictamen. Sin embargo, todos y cada uno de los 

múltiples aspectos legales que abarca la revisión de las áreas establecidas por la 

Circular 10 - 138, deberán encontrarse perfectamente definidos en los papeles de 

precisión cuál es el uso y función de los papeles de trabajo en audttoria legal, nos 

de remitiremos a su fuente originaria que es la aud.itoría de estados financieros. 

Es el Boletín B - 01 expedido por el Instituto Mexicano de Contadores 

Públicos, A.C., en el que se busca ampliar • el concepto básico de papeles de 

trabajo en cuanto a su forma, contenido, propiedad, custodia y confidencialidad'. 

Estos aspectos son plenamente aplicables a los papeles de trabajo que el auditor 

legal precisará a lo largo de su proceso de revisión. 
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Como generalidades respecto de los papeles de trabajo, el Boletín citado nos 

dice que 'el auditor debe documentar todos aquellos aspectos importantes de la 

auditoría que proporcionan evidencia de que su trabafo se llevó a cebo de acuerdo 

con las normas de auditoría generalmente aceptadas'. Sobre el particular, 

mencionaremos que el auditor legal deberá, en su opinión documentar todas las 

observaciones, consideraciones, recomenaoacion~s y an general todo aquello que 

derivado de la práctica de la auditoría, estime será el sustento básico del 

contenido del dictamen, a fin de lograr un entendimiento por demás completo y 

profundo respecto de los puntos revisados por el auditor legal; por otra parte lo 

transcrito hace mención de las normas de auditoría generalmente aceptadas: 

estimamos que no obstante la inexistencia de tales normas en auditoría legal, 

puadcn aplicarse válidamente los principios que rigen la auditoría de estados 

financieros. 

El auditor conservará toda aquella documentación de la cual pueda 

válidamente desprenderse alguna observación o conclusión. Por documentación, 

el Boletín citado la conceptúa como "los papeles de trabafo preparados por el 

auditor, Y' a~u=!!c~ q•J~ le fueron suministrados por su cliente o por terceras 

personas, y que conservó como parte del trabalo practicado." En este Cd:iü, :;~ 

incluyen toda clase de confirmaciones obtenidas por el auditor, ya sea por parte 

de la administración de la casa de bolsa auditada, así como los contratos, 

escrituras públicas, y de una manera general todos los documentos puestos al 

al::ance del auditor para su revisión o bien por parte de terceros, tales como 

abogados externos, Bolsa Mexicana de Valores, S.D. lndevnl, etc .. 

Los papeles de trabajo, representan una ayuda en la planeación, ejecución, 

supervisión y revisión del trabajo, y proporcionan la evidencia necesaria que 

respalda la opinión del auditor. Hemos de citar a continuación, los lineamientos 

bajo los cuales deberán elaborarse los papeles de traba¡o, así como diversas 

características que enumera el citado Boletín B-01: 
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1 . Los papeles de trabajo deben contener la evidencia de la planeaci6n 

llevada e cabo por el auórtor, la naturaleza, oportunidad y alcance de 

los procedimientos de auditoría aplicados y de las conclusiones 

alcanzadas. 

2. Los papeles de trabajo deben ser completos y lo suficientemente 

detallados de manera que un aud~or experimentado pueda lograr un 

entendimiento global de la audrtoría 

3. Los papeles de trabajo deberán estar diseñados y organizados en 

forma tal, que perm~ satisfacer las necesidades y oblativos 

particulares de cada audrtoría. 

4. Normalmente el audrtor acuerda con su cliente que éste se encargue 

de preparar cédulas, análisis y otros papeles con objeto de hacer su 

trabajo con mayor eficiencia. 

5. Los papeles de trabajo deberán contener todos los asunio:> Bignmca~ 

tivos que requieren del juicio profesional de auditor, así como su 

conclusión sobre los mismos. 

6. Los papeles da trabajo son propiedad. del audrtor y a petición expresa 

prodrá poner a disposición do su diente partes o extractos de tos 

mismos. 

7. El auditor deberé adoptar los procedimientos necesarios para 

asegurar la custodia y confidencialidad de sus papeles de traba¡o, 

y deberá conservarlos el tiempo qua sea necesario con objeto de 

satisfacer las necesidades de su práctica y cualquier requerimiento 

legal o profesional. 
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No obstante lo que se menciona en el punto siete anterior, cabe hacer 

notar que la Comisión Nacional de Valores, en cualquier momento podrá solicitar 

al auditor legal la exhibición de los papeles de trabajo que sirvan de soporte en 

determinadas observaciones o conclusiones formuladas por el auditor, tal y como 

lo veremos más adelante al concluir el presente apartado. 

Adicionaimente, el fragmento dal oo:atín t¡anscrtto r.o:.> ir:dicn c;uó c!O!;o de 

información de la cual se allega el auditor, podría considerarse como parte de los 

papeles de trabajo. En el caso concreto, únicamente hemos de mencionar aquellos 

que por su naturaleza sean compatibles con la práctica de una auditoría legal: 

a) Extractos o copias de asambleas de accionistas, sesiones del consejo de 

administración, contratos y otros documentos legales importantes. 

b) Información respecto a la estructura organizacional y legal de la entidad. 

c) Evidencia de que el trabajo fue supervisado y revisado. 

En este caso, es común que sea una persona quien elabore y otra más 

la que tenga a su cargo la revisión y supervisión del mismo. 

d) Comunicaciones con otros auditores, expertos y otros terceros involucrados. 

Aquí podríamos clasificar las confirmaciones que se reciban por parte de 

los abogados 6)1..temos o internos, según sea el caso, qua informen rnspacto do 

los procedimientos contenciosos en los que casa de bolsa se encuentre 

involucrada. 

e) Confirmaciones recibidas por parte de la administración y funcionarios de 

la casa de bolsa. 
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Por último, resulta conveniente referirnos a la conveniencia que establece el 

multicltado Boletín para el caso de auditorías recurrentes, en las cuales "algunos 

de los papeles de trabajo pueden clasificarse como archivas de carácter 

permanente, par contener información importante para el desarrollo de Muras 

revisiones, a diferencia de los archivos ordinarios que contienen datos que se 

relacionan básicamente can la auditoría de un sólo período.· 

Para finalizar el presente trabaja, nas restaría por última, hablar de la 

responsabilidad del auditar legal por la que se refiere al trabajo de auditaría 

realizado. Tomaremos como punto de inicio de las consideraciones siguientes, la 

Disposición Décima de la Circular 10 - 138 expedida par la Comisión Nacional de 

Valores: 

"Le Comisión Nacional de Valares podrá verificar en toda tiempo la veracidad de las 

dictámenes que rindan las auditares legales externas, así coma las datos que les 

sirvan de base. 

!:n !es ~e.505 en qu'3 l:=t ('",omisión Nacional de VaJores encuentre que el 

auditor legal externa na cumple can los requisitos de las presentes disposiciones; 

que su dictamen se aparta de las mismas, que existen deficiencias a irregularidades 

en el proceso de revisión o que el dictamen contenga datas inexactos a falsedades, 

previa audiencia de los afectadas, podrá opo~erse a que el auditor siga 

prestando dfcha servicia a las casas de bolsa, sin perjuicio de las sanciones que 

les sean aplfcables conforme a las leyes." 

Tal y como ya la hemos explicada, el dictamen resultado de la auditoría legal 

externa una vez que ha sida presentada ante la Asamblea de Accionistas, deberá 

remitirse una copia del misma con firma autógrafa del auditor a la Comisión 

Nacional de Valares; ésta podrá, de conformidad con lo transcrita, verificar la 
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veracidad de lo expresado en el dictamen. De aquí, nuestro comentario anterior, 

en el sentido de que, no obstante que el auditor legal deberá guardar confidencia­

lidad frente a terceros respecto del contenido de los papeles de trabajo, la 

Comisión Nacional de Valores se encontrará facultada para solicitar los mismos al 

auditor, con el objeto de cerciorarse de que las observaciones, consideraciones, 

recomendaciones, sugernncias y ccr.c!:.:~ior?es se encuentren debidamente 

soportadas con los papeles de trabajo respectivos, y que sirvan como una evidencia 

del proceso de revisión efectuado por el auditor legal. 

El análisis de los papeles de trabajo, será el camino mediante el cual la 

Comisión Nacional de Valores podrá válidamente determinar si el dictamen contiene 

alguna imprecisión, inexactitud o falsedad por parte del auditor; igualmente 

constttuirá el elemento que permitirá a la casa de bolsa evaluar si el auditor legal 

y su dictamen se ajustaron a las normas que establece la Circular 10-138. 

En caso que del análisis realizado se desprenda alguna irregularidad, la 

citada Comisión, previa audiencia por parte de los afectados, podrá oponerse a 

que el auditor siga prestando servicio a las casas de bolsa, sin perjuicio de otras 

sanciones que le pudiesen corresponder. La responsao11idad dt1i audl~Oí 

consideramos que podemos situarla en dos vertientes distintas: la primera, en la 

cual omite hacer mención en su dictamen de errores u omisiones por parte de la 

casa de bolsa en el cumplimiento de sus obligaciones jurídicas. que podña derivar, 

previo el procedimiento de audiencia que les otorgará la Comisión Nacional de 

Valores a los afectados; en este caso, será tanto la casa de bolsa en cuyo dictamen 

resultaron falsedades o imprecisiones, asl como al propio auditor legal. Agotado 

el derecho de audiencia de los afectados, y no habiéndose presentado pruebas 

o elementos que desvirtúen las Imputaciones de la Comisión Nacional de Valores, 

ésta podrá oponerse a que el auditor legal externo siga desempeñándose como tal, 

revocando en consecuencia, la autorización por ella otorgada para actuar como tal. 



MIJOOl>OUXilA UH IA AUURURL\ l.EGAL 177 

Por otra parte, consideramos que la propia Comisión podrá con fundamento 

en lo dispuesto por el último párrafo de la fracción 111 del Artículo 17 de la Ley del 

Mercado de Valores, imponer la sanción de veto al auditor, no obstante no 

encuadrarse perfectamente en el supuesto ahí previsto, el cual podría ser de tres 

meses a cinco años. 

Le segunda vertiente en la cual podríamos situar la responsabilidad del 

auditor legal, se da en el caso de que éste durante la práctica de su revisión, 

encontrara alguna irregularidad, de la cual pudiese eventualmente derivar un 

perjuicio mayor en contra de terceras personas e incluso generarse una responsa· 

bilidad penal para él mismo ó los funcionarios implicados, al omitir el auditor toda 

referencia acerca de la misma. En este caso, independientemente de las sanciones 

que en su oportunidad pudiese imponer la propia Comisión Nacional de Valores, 

el auditor, en caso de resultar algún delito, pudiese convertirse respecto del mismo, 

no sólo en encubridor, sino, tomando en consideración las circunstancias 

particulares del caso, en cómplice mismo. 

De lo anterior, podemos finalizar el presente capítulo, haciendo hincapié en 

la gran responsabilidad que significa para un licenciado en derecho su actuación 

como auditor legal externo, tanto desde el punto de vista profesional como moral, 

ya que, el auditor legal externo, deberá desempeñarse siempre con firmeza, pero 

con fundamento en el desarrollo de su actividad. como calificador del quehacer 

jurídico de una casa de bolsa, y sobre todo, Ja profunda necesidad de estudio y 

actualización constantes para hacer oe su labor un instrumento que pt::rrnita síiampre 

salvaguardar antes que nada, los intereses del público inversionista, fomentando la 

confianza en la actuación transparente de las casas de bolsa dentro del sistema 

financiero mexicano y, creando en consecuencia condiciones que propicien en el 

largo plazo un sano desarrollo del mercado de valores. 
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CONCLUSIONES. 

Lo expuesto en los capítulos precedentes, constituirá la base que nos 

permita reflexionar sabre diversos aspectos que consideramos, lograrán auxiliar al 

auditor legal de casas de bolsa a realizar su función con mayor eficiencia, así como 

procurar que la auditoría legal sea una institución cada vez más fortalecida que 

coadyu11t: graduairnente ai desarrollo del mercado de valores mexicano. Pasemos 

pues, a exponer nuestros puntos de vista referentes a la Auditoría Legal Externa en 

Casas de Bolsa. 

PRIMERA.- Con motivo de las reformas a la Ley del Mercado de Valores en 1985, 

y con la cancelación del registro en la Sección de Intermediarios del 

Registro Nacional de Valores e Intermediarios del último agente de 

valores persona física que existía, se logra que la actividad de 

intermediación en el mercado de valores se institucionalice de manera 

definitiva, ya que únicamente las sociedades constituídas conforme a 

la Ley del Mercado de Valores podrán realizar habitualmente tales 

actividades de intermediación, excluyendo así toda posibilidad de que 

una persona física pueda realizarlas. 

SEGUNDA.- La incorporación en nuestra legislación de la Institución de la Auditoría 

Legal Externa en las intermediarias bursátiles, constituye un instrumen· 

to invaluable que permite fomentar la confianza en su actuar conforme 

al marco legal establecido, por parte de todas aquellas personas e 

instituciones que de un modo directo indirecto, realizan su diaria 

actividad en continuo contacto con el mercado de valores. 
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TERCERA.· Merece especial atención, reflexionar sobre la trascendencia que la 

práctica de auditorías legales externas significará en el ánimo del 

públfco inversionista al hacer de su conocimiento la realización 

periódica de las mismas con el objeto de que la clientela pueda tener 

la plena certeza de que al confiar su patrimonio a un intermediario 

bursául, é~te ejecutará todas los actos relativos a su objeto social, 

con estricto apego al marco jurídico establecido por las autoridades 

encargadas de su inspección y vigilancia, las cuales, a través de la 

creación de mecanismos e instituciones diversas, como la propia 

Auditoría Legal Externa, han procurado siempre salvaguardar ante 

todc; los intereses de los inversionistas y la estabilidad del mercado 

de valores. 

CUARTA.- Proponemos, que la autoridad en su momento, considerara la 

posibilidad de regular en la Ley del Mercado de Valorns, la institucio­

nalización de una auditoría legal interna tanto en las casas de bolsa 

y especialistas bursátiles, ya que a nuestro parecer, consideraríamos 

sano la instrumentación de carácter permanente de una rAvi~iñn m~'3 

profunda y constante de la diaria operación de los intermediarios 

bursátiles. 

QUINTA.· Ante el actual contexto económico y financiero, y frente a la integra­

ción de las agrupaciones financieras, resultaría oportuno, que la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, considerara la posibilidad 

de establecer en las leyes correspondientes, la obligación por parte 

de todas las entidades financieras, integrantes o no de un grupo 

financiero, y en éste último caso incluida la propia controladora, de 

implementar la práctica periódica de auditorías legales externas, a 

semejanza de la ya existente para las casas de bolsa. 
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SEXTA.- El dictamen que se elabore como consecuencia de la práctica de la 

auditoría legal externa, constituye un importante canal de comunica­

ción entre los accionistas y administradores de las casas de bolsa. a 

fin de que los primeros. puedan conocer a mayor detalle y precisión 

respecto a la eficiencia con la cual la institución es manejada en la 

realización de sus funciones cotidianas. 

SEPTIMA.- Estimamos que deberá promoverse en el futuro cercano, el surgimien­

to de los especialistas bursátiles, a fin de que los mismos puedan 

realizar cabalmente la función que les corresponde y que en la 

actualidad, no obstante estar previstos en la Ley, es prácticamente 

letra muerta. Asimismo, y en razón de que los especialistas bursátiles 

podrán ser no únicamente las casas de bolsa, consideramos que 

deberá regularse, en su oportunidad, un programa de auditoría legal 

externa ad·hoc para estos participantes del mercado de valores. 

y contrate al auditor legal externo, a fin de que en el Muro, en caso 

presentarse la necesidad por parte de una casa de bolsa en contratar 

un nuevo auditor legal, pueda realizarse de tal manera que, la 

Asamblea de Accionistas no se vea obligada a ratificar una decisión 

adoptada por parte de los administradores de la sociedad, toda vez 

que estimamos que en las actuales circunstacias, se somete la 

voluntad del órgano supremo de la sociedad a una decisión adoptada 

por la administración de la misma. 
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NOVENA.· Resultaría conveniente la previsión de supuestos tales, como la 

posibilidad de que la csamblea de accionistas no ratifique la decisión 

adoptada por parte del Consejo de Administración, respecto a la 

selección y contratación del auditor legal externo, asl como cuál sería 

el procedimiento a seguir, en el caso de existir un auditor legal 

provisicm:! sea refülcedo por la asamb!ea de accionistas, en virtud de 

que el originalmente nombrado se vea imposibilitado para desempeñar 

su cargo por caso fortuito o fuerza mayor. 

DECIMA.· En su oportunidad, consideramos deberán emitirse criterios por parte 

de la autoridad a ser adoptados por el auditor legal externo relativos 

a los porcentajes mínimos adecuados que puedan fijarse en el caso 

de pruebas selectivas que hayan de aplicarse a lo largo de la revisión. 

Asimismo, pronunciarse respecto a la naturaleza jurídica, característi­

cas y particularidades que habrán de reunir los papeles de trabajo que 

el auditor legal utiliza para la realización de su labor, a fin de uniformar 

su diseño en cuanto a sus aspectos más generales. 
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