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INTRODUCCION.

En la realidad econdmica contemporanea, las Bolsas de Valores desempe-
fian un papel fundamental en la vida econémica de toda Nacién como un medio
idéneo para lograr que los particulares inviertan en el capital de grandes y medianas
empresas, obtaniendo éstas racurscs para lograr sus fines, convirtiéndose asi la
actividad bursétil en un impulsor trascendente del desarrollo econdmico.

Resulta contundente que el ser humano al realizar una actividad econdémica,
entra inmediatamente en relacidn con las normas juridicas, por lo cual podemos
vélidamente concluir que toda manifestacion econdmica, es al mismo tiempo una
manifestacion del orden juridico, tal y como o observamos en el trafico burséti,
que forma parte importante del compiejo proceso de modernizacion econémica por
el que atraviesa nuestro pais.

En tales condiciones, durante los Ultimos meses, se ha manifestado una
creciente preacupacion por parte de nuestras autoridades de buscar la moderniza-
cion y fortalecimiento del Mercado de Valores, mediante la creacién y puesta en
préctica de instituciones tales como la Auditoria Legal Externa de ius Casas de
Bolsa.

La elaboracidn del presente trabajo, pretende proporcionar una visién, tanto
practica como tedrica, sobre la preparacién, desarrollo y culminacién de la
actividad qus realiza ol Auditor Lega! Externo, quien al rendir su dictamen ante la
Asamblea General Ordinaria Anual de Accionistas, se pronunciard respecto a
cumplimiento por parte de la intermediaria bursétii de todas y cada una de las
disposicionss legales aplicables en las operaciones, actos, contratos, etc... gue son
realizadas de manera cotidiana.



Lo anterior constituird un valioso instrumento que permitira la adecuada
proteccion de los intereses del publico inversionista, al mismo tiempo que
fomenta la confianza de éstos en los mecanismos onerativos de la practica bursatil,
al presentar una vision més ampliz y objetiva scbre las transacciones en Bolsa,
fortaleciéndose asi la seguridad y certeza indispensables en las actividades que
realizan los intermediarios bursatiles.



CAPITULO L

LA AUDITORIA LEGAL

A ANTECEDENTES.

-La vida del hombre se ha encontrado ligada desde sus origenes a la
actividad econdmica, misma que en un principio se presentd de manera rudimenta-
fia, pero constityendo ésta una preocupacion fundamental en su diario vivir, Al
respecto Alejandro Prieto nos sefiala que * en todos los tiempos y en todos los
pusblos ha sido siempre necesario registrar ciertos hechos econémicos. En primer
término estuvieron quizé aquelios derivados de las relaciones entre gobernantes
y gobernados, por lo que hace a la imposicion y recaudacidn de tributos. Para
consignarlos, bastaron simples anotaciones aisladas, que si bien contenian todos
los datos relativos a cada operacion, nunca liegaron a constituir un sistema
completo de informacién suficiente para que el hombre de empresa pudiera pla-
near sus actividades, realizarias y juzgar acerca de los resultados obtenidos a fin
de amprender nuevos negocios de acuerdo con dicha experiencia.

Sin embargo, ese registo de la actividad econdmica, aunque informe
todavia, constituyd el antecedente necesario para llegar a la contabilidad actual. No
fué sino hasta el Renacimiento con su aportacion de nuevas ideas tanto en el arte
y en la ciencia como en él comercio, y el auge de la actividad econdmica planted
la necesidad de una contabilidad sistemética™. * 1

1.- Priato Liorente Alejandro, Teorla de la Contabilidad. (Ensayo sobre el origen, evolucidny
proyecclén de la Ct idad), México D.F., Editorlal Banca y C SA, 1973.p. 1.
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Derivado de lo expuesto en los parrafos precedentss, resulta innegable que
a lo largo de la historia, * las organizaciones econdmicas alcanzan sus metas
mediante la utilizacidn de recursos humanos y econémicos. Sin embargo, frecusnte-
mente los recursos econdmicos 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 administracion, ia canlidad, ubicacidn, acumulacién y agstamicntc®. * 2

De la circunstancia mencionada, surge la necesidad de la auditoria, toda vez
que la misma proporcioné la informacién necesaria a los accionistas y administra-
dores de una sociedad, a fin de que puedan encontrarse en posicidn de determinar
la eficiencia con la cual han sido aplicados los recursos destinados a ciertos
aspectos de produccidn de bienes o servicios, para que, en su caso, se adopten
las politicas 0 medidas necesarias, tendientes a lograr el objetivo originalmente
presupuestado tanto por los accionistas como por {a administracidon de una
empresa determinada.

Prosiguiendo con nuestra vision evolutiva del proceso de auditoria a lo largo
de la historia, cabe mencionar que "las auditorias han existido aproximadamente
desde el siglo XV. El origen exacto de las auditorias de informes financieros es
objeto de controversia, pero se sabe que hacia el sigio XV aigunas familias
pudientes establecidas en Inglaterra, recurrian a los servicios de auditores para
asegurarse de que no habia fraude en las cuentas que eran mansjadas por los
administradores de sus bienes. Aunque el origen de la funcién de auditoria es
remoto, su verdadero desarroilo corresponde al presenie sigio™. * 3

2. John J. Willinghamy D. R. Carmi Audit Ci y M Bogotd, C
Editorial Mc. Graw Hill, 1982, p. 3.
3. John J. Wilingham y D. R. Carmichael, Op. Cit. pp 3y 4.
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Segun W. B. Jencks, en su libro "Auditing Principles” 1a funcidn de auditoria
“ es tan antigua como e! comercio, intercambio e impuestos, ya que existen regis-
tros que datan del afio dos mil antes de Cristo que indican que la auditoria era
una parte necesaria del control interno del gobierno de aquellos dias™. * 4

Corrobora lo anterior, los datos que sobre la cuttura egipcia nos proporciona
Harry Elmer Barner, en su obra * La Vida Econémica en el Antiguo Egipto”, al
referirse a ia recaudacitn de impuasios. misma ° que se encontraba confiada a
empleados locales de los sesenta Distritos del imperio y cuyo {efe era el Tesorero
Principal quien era vigilado por el visir todos los dias y éste a su vez comunicaba
al Faradn ia informacidn recibida. Gran numero de escribas y empleados eran
necesarios para que funcionara este sistema, elaborando estados de ingresos y
egresos que seguian el ciclo informativo antes mencionado. En realidad ese faraén
era el administrador rudimentario del Imperio; segin su habilidad y capacidad se
lograba el desarrollo adecuado o inadscuado de los programas que se habian
elaborado, aunque carecian de toda técnica para valorarlo”. * 5

En el siglo XIX y ante la evidente * ausencia de requerimientos estatutarios
de las empresas respecto a la préctica de auditorias, condujo a que los accionistas
dispusieran la elaboracién de una gran diversidad de auditorias, mismas que
comprendfan desde el simple balance generai, hasia ios m&s amplios y datallados
analisis de las cuentas y documentos corporaﬁvos. de la sociedad. Los auditores
generalmente eran contratados por la gerencia o la junta directiva de una corpora-
cion y su informe estaba destinado a estos funcionarios mas que a los accionistas.

4. W. B, Jencks, Auditing Principles, New York, Editorial Mc Graw Hill Book Company Inc.,
1960, p. 11.
5. Harry Elmer Barner, La Vida Econémica del Antiguo Egipto, México D.F., Editorial Triflas 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 auditoria la seguridad de que no habia fraude alguno dentro de la
empresa.

Hacia ol afio do 1200 la Revolucion Industrial tenia casi cincuenta afos y las
empresas industriales habfan alcanzado un crecimiento notable, dando lugar a 1a
existencia de un numero cada vez mayor de accionistas distantes, muchos de los
cuales comenzaron a recibir informes de auditores. La mayoria de los nuevos
accionistas no comprendia el significado de la labor de los auditores y las
concepciones erroneas acerca de las funciones de auditoria se encontraban muy
arraigadas incluso entre los comerciantes y los banqueros, ya que, por gjemplo
existia la creencia generalizada de que e! dictamen del auditor era una garantia de
ta exactitud de los estados financieros” * 6.

En la actualidad, tales conceptos erréneos han sido ampliamente superados,
y tal y como lo veremos a lo largo del presente trabaljo, e! dictamen del auditor, adn
cuando en cierta medida proporciona un punto de vista desde el que se pueda
valorar el correcto manejo de fa Sociedad, sii mtarge, e mismo no aarantiza la
exactiiud de la informacién financiera formulada por la empresa auditada, ya que
ésta, en ocasiones, podra contener imprecisiones o inexactitudes que el auditor
deberé hacer noter en su dictamen.

La Auditorfa an México se desarrolla con el nacimiento de la Contaduria
Plblica en mayo de 1807, cuando se recbid el primer Contador Plblico
Mexicano. En octubre de 1923 mediante un documento liamada "Acta Provisional®,
misma que posteriormente se elevd a escritura puiblica, se constituyd el Instituto

6.- John Willinghamy D. R. Carmichael, Op. Cit. , p. 4.
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de Contadores Publicos Titulados de México, antecesor del actual Instituto
Mexicano de Contadores Pablicos y a partir del cual se desarrolla la Auditoria
Administrativa, misma que constituye una relativamente novedosa técnica que
proporciona a la gerencia un método para evaluar la efectividad de los procedi-
mientos operativos y ios coniroles internos, publicAndose a partir  de entonces
gran cantidad de libros y articulos sobre la naturaleza y desarrollo de este tema.
Ademds a partir de 1953, varias asociaciones, distintas del Instituto Mexicano de
Contadores PUblicos, han auspiciado un gran nimero de seminarios y conferencias
referentes a los principios y  procedimientos empleados en fa  Auditoria
P_\dministrativa

€l progreso de 1a civilizacién, asi como et " rapido desarrollo de la actividad
econdmica y de la profesion del contador publico durante este siglo, iograron que
el informe de los auditores constituyera esencialmente un medio de comunicacion,
a través del cual, ef auditor expresara en forma resumida con su dictamen profesio-
nal, una opinibn respecto a la veracidad de las declaraciones del cliente contenidas
an los estados financieros. La tarea del auditor consiste en presentar de manera
clara y congisa, un asunto altamente técnico a {a considerecién de una gran
diversidad de lectores interesados”. * 7.

7.- John J. Willingham y D.R. Carmichael, Op. Cit., p. 5.
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B.  NATURALEZA JURIDICA.

intentar fijar la naturaleza juridica de la Auditoria Legal, significa desentrafiar
los principios de fondo conforme a los cuales deben resolverse los problemas que
surjan al analizar su regulacion e implica en primer término, referirnos a su fuente
originaria, que es la auditoria de estados financieros que realiza el Licenciado en
Contaduria o Contador Publico independiente. Para ello, analizaremos diversos
conceptos de “Auditoria®, con el objeto de trasladarlo a nuestro tema de estudio
que es ia Auditoria Legal.

El comité de terminologia del Instituto Americano de Contadores Publicos
(American Institute of Certified Public Accountants, "AICPA"), expresd en 1953, en
su boletin numero uno sobre terminologia contable, que &l significado més general
de *Auditoria” era:

"Un examen que pretende servir de base para expresar una opinién sobre la
razonabilidad, consistencia y apego a los principios de contabilidad generalmente
ereptados. de estados financieros preparados por una empresa o por otra entidad
para su presentacién al plblico o a otras partes interesadas.”

En el afio de 1973 dicha definicidn fué actualizada y aplicada pero sin
cambiar basicamante, en el Pronunciamiento sobre normas de Auditoria (Statement
on Auditing Standards, SAS"), niimero uno, que indica:

"E!l objetive de un examen normal de estados financieros por un auditor indepen-
diente es la expresidon de una opinidn sobre la razonabilidad con que presentan la
situacién financiera, los resultados de operacion y los cambios en fa situacién finan-
clera, de conformidad con fos principios de contabilidad generalmente aceptados.
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El dictamen del auditor es el medio por el cual expresa su opinién o, si las
circunstancias lo requieren, {a niega.” * 8.

El C.P. Israel Osoric Séanchez nos dice que la Auditoria “es el examen
critico que realiza un licenciade en Contaduria o Contador Pdblico independiente,

de los libros y registros de une entided, basedo en técnicas especifices con la

finalidad de opinar sobre la razonabilidad de la informacién financiera®. * 9.

Los conceptos anteriores constituirdn el punto de partida para nuestro
anélisis y posterior traslado al &mbito juridico, mismo que nos permitira llegar a un
concepto respecto de lo que debemos entender por Auditoria Legal Externa.

La Auditoria en primer lugar, debe ser un andlisis critico que se realiza
sobre libros o registros de una entidad, cualquiera que ésta sea. Aqui radica la
exigencia de que el auditor sea un profesionista independiente, ya que dicha situa-
clén implica que el mismo podra contar con una mayor independencia mental.
Por el contrario, de no existir ésta, se podria provocar una disminucién en la
objetividad del auditor al momento de emitir un juicio respecto a la situacidn de la
empresa auditada.

Tal circunstancia, es contemplada en el Boletin "D* expedido por la
Comisién de Normas y Procedimientos de Auditoria, dependiente del Instituto
Mexicano de Contadores PUblicos, mismo que dispone lo siguiente: “El Contador

8.~ Phllip Defiiese, Kenneth P. Johi y Roderick K. d, Audil y, México
D.F., Editorial Limusa, 1983, p. 31.
9. Osorlo Sdnchez Israel, Auditorla |,México D.F., C los y A 1990,

p. 23.
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PUblico no podra actuar como auditor en aquellos casos en los que existan
circunstancias que pueda esperarse influyan sobre su juicio objetivo y que por
consiguiente, reduzean su independencia mental, 0 en aquellos casos en los que
las circunstancias puedan establecer en la mente plblica una duda razonable
sobre su independencia y objetividad.

£} Cadige de Etica Prefesional define 1as circunstancias particulares en que
se considera que no hay independencia ni imparcialidad para emitir una opinion
profesional®. * 10.

El fragmento anteriormente transcrito  de dicho Boletin D, es aplicable al
Auditor Lega! Externo, ya que, como veremos mas adelante, tal situacion de
independencia es un requisito que debe cumplir dicho prolesionista, de conformi-
dad con lo dispuesto por ia Circular 10-138 expedida por la Comision Nacional de
Valores.

Ahora bien, resulta evidente que la Auditoria Legal tiene su origen en la
auditoria de estados financieros, sin embargo, es necesario puntualizar que, el
auditor tegal a diferencia del auditor contable no parte de un producto terminado,
como son los estaaos financieros ds una scciedad, sino qua inicia su examen a
partir da una serie de contratos y operaciones realizadas por la sociedad, asi
como en general toda clase de documentacién comprobatoria, que le permitirdn en
su dictamen tan sdlo indicar si la sociedad cumplié o no correctamente con sus
obligaciones y proponiendo en tal caso, la forma mediante la cual podrian cumplirse
las cbligacionss legales omitidas para posteriores ejercicios, ya que se trata de
hechosy operaciones consumadas, en!as cuales no existe posibilidad alguna de

10.- Normasy P iy de Auditoria, instituto A de Ci Pablicos A.C.,
México D. F., 1990, p. 54.
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correccidn o madificacion, en tanto que el auditor contable sefialara que los
estados financieros de la empresa no presentan razonablemente la situacion
financiera de fa sociedad respecto de! ejercicio de que se trate, pudiendo a
diferancia del auditor legal, subsanar las omisiones o deficiencias que se hayan
presentado durante el ejercicio en revision.

De lo expuesto anteriormente, es necesario mencionar que dicho anélisis,
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, asi
como de otros requisitos cualitativos que mas adelante analizaremos y que son
indispensables para poder desempenarse como auditor legal externo de una casa
de bolsa.

El auditor legal externo realizara 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 juridicas que le
sean aplicables, segln el tipo de sociedad de que se trate y de la Ley particular
que las rija. Dicho examen constituird la base para poder emitir una opinién
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 suparar
los errores u omisiones encontrados y hacerlos del conocimiento, no sdlo de la
administracidn de la Sociedad, sino en su caso de la autoridad competente.

En base a lo comentado en los parrafos precedentes y ubicandonos en la
materia de estudio del presente trabajo, a continuacién, proponemos un concepto
respecto a la Auditoria Lega! Externa en los términos siguientes:
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“Es el analisis y examen critico que realiza un Licenciado en Derscho o
Abogado independiente, de los libros, registros, operaciones, contratos y
toda aquella documentacion comprobatoria de una sociedad, que pueda
servir de base para emitir una opinién razonada y fundada respecto del
cumplimiento de las obligaciones juridicas a que se encuentra sujeta, de
acuerdo a la ley particular que !a rija".
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C. REGULACION EN EL DERECHO MEXICANO.

Es un hecho que los dispositivos legales referidos a la practica de auditorias
es relativamente escaso, y en concreto refiriéndonos a la Auditoria Legal Externa,
en nuestro sistema tan sélo se encuentra regulado por o que respecta a aquellas
que han de practicarse en casas de bolsa.

De acuerdo a lo previsto por el Articulo 27 de la Ley del Mercado de
Valores, en el cual se enumeran diversas obligaciones a que se encuentran sujetas
{as casas de bolsa, sefala lo siguiente: -

" Articulo 27.- Las casas de bolsa estan obligadas, en los términos
que la Comisién Nacional de Valores establezca mediante disposicio-
naes de carécter general, a:

l-
1.-
e evrieriiesesenee

IV.- Llevar a cabo programas de Auditoria Legal, debiendo proporcio-
nar a la citada Comisidn el dictamen de su auditor legal externo®.

E! dispositiva  legat antericrmeﬁte transcrito es el tnico existente en
nuestro sistema Jurldico que ordena la préctica obligatoria de auditorias legales.
Esto no significa de ninguna manera que !a practica de auditarias legales no tenga
antecedente alguno en larealidad, yaque de hecho en grandes y medianas empre-
sas, éstas se realizan con cienta regularidad con el obleto de poder detectar
diversas anomalias, omisiones o deficiencias en cuanto al cumplimiento de
obligaciones juridicas, sobre todo traténdose de aquellas empresas que por su
actividad se encuentran sujetas a un gran ndmero de regulaciones especificas de
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caracter legal, tal y como sucede en general con sociedades vinculadas a los
servicios financieros, como arrendadoras financieras, empresas defactoraje financie-
ro, comparilas de seguros y fianzas, casas de cambio, instituciones de crédito,
almacenes generales de depdsito, y desde luego, casas de bolsa.

Sin embargo, en éste (ltimo caso, son las casas de bolsa las Unicas
entidades financieras que cuentan con una regulacién especifica que las obliga a
ta préctica periddica de auditorias legales externas. El precitado Articulo 27 de la
Ley del Mercado de Valores, prevee que serd la Comision Nacional de Valores,
mediante disposiciones de caracter general, Ia que sefialard las normas, requisitos
y demas caracteristicas que debera tener fa auditoria legal externa que se practique
en una casa de bolsa.

Sobre éste particular, la Comisién Nacional de Valores, organismo
dependiente de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, expidié la Circular
10-138, misma que fué publicada en el Diario Oficial de ta Federacion el dia 2 de
octubre de 1990, integrandose por diez diversas disposiciones mediante las cuales,
s establecen, entre otras cosas, la obligacién por parte de las casas de bolsa de
insliumsniar 1a préctica do una cuditeriz legal evtema g fin da dar cumplimiento
alo dispuesto en el multicitado Articulo 27 de la Ley del Mercado de Valores y fa
obligacién de hacer del conocimiento de administradores y accionistas de la
Sociedad el contenido de! dictamen emitido por el auditor legal externo.

Por otra parte establece también los requisitos que deberé satisfacer la
persona que actile como auditor legal externo, quien a su vez, de coman acuerdo
con la casa de bolsa, convendré et disefio del programa de auditoria legal, elcual
debera abarcar por lo menos catorce areas distintas enunciadas en la propia
Circutar 10 - 138; asimismo, indica los requisitos minimos que debera contener
el dictamen del auditor legal externo, asf como la obligacién de remitir una copia
del mismo a la Comisién Nacional de Valores.
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Para concluir el presents Capitulo, debemos mencionar el Articulo 101 de
la Ley del Mercado de Valores, el cual dispone que "las Casas de Bolsa constata-
rénque en sus programas de auditoria legal se verifique el funcionamiento de los
sistemas de contratacién de servicios y operaciones con su clientela inversionis-
ta, con la obligacién de adjuntar al informe que deben presentar anualmente a fa
asambles ordinaric do cccicnistas, 8! dictamsn de su audilor fegai externo™

-Debe resaltarse la importancia que dentro de la practica de Ia auditoria legal
externa, reviste la verificacién del sistema de contratacién por parte de las casas de
bolsa con el publico inversionista, ya que, como veremos en su oportunidad, lo
que se pretende mediante dicha revisién exhaustiva, es el brindar una seguridad
juridica, tanto para casas de bolsa como al publico inversionista, buscando siempre
que las operaciones se realicen ajustandose en todo momento a la normatividad
juridica aplicable, a fin de promover la confianza en los intermediarios bursétiles,
ya que ésta constituye la piedra angular de todo mercado de valores.

Por otra parts, el precepto legal citado en el parrafo que antecede, impone
la obligacion que el dictamen emitido por el auditor legal externo, se acompaiie al
informe que seré presentado en la asamblea ordinaria anual de accionistas que
conocerd sobre los resultados del ejercicio inmediato anterior, de conformidad con
lo dispuesto por el Articulo 181 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.



CAPITULO N

LAS CASAS DE BOLSA,

A. CONCEPTO DE INTERMEDIARIOS BURSATILES.

Consideramos necesario, previo al andlisis que sobre los intermediarios
burséliies realizaremos en este apartado dei Capituio i, ssbozar un bievs panorama
del sistema financiero mexicano actual, sobre todo considerando los profundos
cambios que se han dado como consecuencia de ia expedicién de las nueva Ley
de Instituciones de Crédito, Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, asi
como las reformas y adiciones realizadas a diversos ordenamientos legales que
regulan la actividad de las entidades vinculadas con la prestacion de los serviclos
financieros, que han venido produciéndose desde el afio de 1990.

El eje de la modernizacién de! sistema financiero mexicano, !o ha sido, en
primer lugar, la determinacién por parte de la actual administracion de revertir la
nacionalizacién de la banca mediante la reprivatizacién de las instituciones de
crédito, enajenando la mayor parte y en otros casos la totalidad de la tenencia, en
aquel entonces, de los certificados de aportacion patrimonial, mediante su previa
conversion en acciones. Dicho proceso, concluido recientements, al venderse en
julio proximo pasado la Ultima institucidon de crédito en manos del gobierno.

Podriamos clasificar las entidades financieras desde diversos puntos de vista,
sin embargo, lo haremos considerando al organismo de supervision y vigilancia de
cada uno de elios, dividiéndolas en consecusencia en tres grandes bioques:

a. Instituciones Bancarias (tanto de Banca Mdiltiple como de Banca de
Desarrolio} y Organizaciones Auxiliares del Crédito: empresas de factoraje
financiero, almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras,
casas de cambio, sociedades de ahorro y préstamo, uniones de crédito.
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Estas entidades se encuentran bajo la supervisidn y vigilancia de fa
Comisién Nacional Bancaria,

b. intermediarias bursdtiles, es decir, casas de bolsa, especialistas bursétiles,
socledades de inversion, asi como todos aguellos organismos e instituciones
que brindan servicios colatsrales y conexos a fa actividad bursétil, tales
como {a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., 1a S.D. Indeval, S.A. ge

 C.V., Institucién para el Depdsito de Valores, y las calificadoras de valores.

Las entidades y organizaciones anteriores se encuentran sujetas a la
inspeccion por parte de la Comision Nacional de Valores.

c. Comparifas de Seguros y Fianzas, tas cuales se encuentran bajo fa supervi-
si6n de la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas.

Desde luego, la clasificacion anterior, no implica de forma alguna, que para
la realizacién de ciertas actividades por parte de alguna de las instituciones
moncionadas en los incisos anteriores, no pueda intervenir otra autoridad diversa
de aquella qus tiene la obligacion primaria de inspeccionar y vigiar, situacion ésta
que se presenta con frecuencia en (os grupos financieros.

Par (ltimo, y a fin de entrar a! andlisis del concepto de intermediario bursétil,
mencionaremos brevemente que los grupos financieros de conformidad con lo
dispusesto por el Articulo 7° de ia Ley para Regular las Agrupacionss Financieras,
se integrarén por una sociedad contraladora o "holding” y debiendo contar can por
lo menos tres de alguna de las entidades financieras siguientes:
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Almacenes Generales de Depdsito;
Arrendadoras Financieras,

Casas de Bolsa;

Casas de Cambio;

Empresas de Factoraje Financiero;
Instituciones de Banca MUltiple;

[

Institucionas de Fianzas;
Instituciones de Seguros;

© ®

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversidn.

Una vez concluida fas exposicién anterior, y entrando en materia, hemos de
iniciar ahora nuestro andlisis sobre los intermediarios bursatiles.

Presupuesto necesario que debemos estudiar previamente, a fin de intentar
formular un concepto de intermediario bursétil, sera el explicar lo que se entiende
por Mercado de Valores. Al respecto, debemos considerarlo como el lugar ai 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 fa Bolsa", * 11.

Ahora bien, dentro de este contexto, resulta indispensable puntuatizar lo
que debemos entender por Bolsa. Vésquez del Mercado insiste en la distincidn que
debe realizarse entre una bolsa de comercio y una bolsa de valores; al respecto
sefala: "Las primeras cuando concurran a sllas, 65 decir, el lugar, personas con
la calidad de comerciantes para celebrar contratos en relacién con mercancias, esto

11.-  Cortina Ortega Gonzalo, F Bursétll y F 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 quiza, también son
reuniones y se aplica el término asimismo al lugar de la reunién, sélo que en ellas
fo que se negocian no son ya mercancias o productas, sino titulos de crédito.” * 12.

Sobre la Bolsa de Valores, Rodriguez y Rodriguez la conceptia como
“aquella institucion que tiene por objeio crear ios medios 1eCesanos para la
celebracién de los contratos sobre titulosvalores, es decir, su objeto consiste en
facilitar 1as transacciones sobre titulosvalores”. * 13.

Al respscto, cabe mencionar que la exposicion de motivos de la Ley del
Mercado de Valores sefiala sobre el mercado que “se ha previsto fa existencia,
desarrollo y contro! de un mercado de valores integral, en el que se sfectien
tanto operaciones en bolsa como fuera de ella, Las bolsas constituyen un
instrumento excelente para propiciar la aproximacién a un "mercado perfecto®, en
el cual todos los participantes tengan acceso a informacién completa sobre las
ofertas, demandas y operaciones. Sin embargo, esas instituciones no deben
confundirse con el mercado mismo, ya que éste tiene un significado mas amplio
al ser el mecanismo que, por cualquier medio, pone en contacto la oferta y la
demanda...". Es decir, la propia exposicion de motivos confiere un sentido mucho
mas amplio respecto de lo que debemos entender por mercado. * 14

12.- del M do Oscar, Ci México D.F., £d. Porrda, 1985, p.
455.

13- Rodriguez Rodriguez Joaquin, Derecho Mercantil, México D.F., Ed. Porria, 1985, Tomo 1,
p. 25.

14.- Exposicién de Motivos de la Ley del Mercado de Valores.
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Robustece lo anterior el concepto que scbre mercado de valores sostiene
Séenz Viesca al puntualizar que “e! mercado de valores abarca una serie de
factores tales como las partes que intervienen en una transaccion de compra-venta
de valores, los intermediarios, l0s emisares, las bolsas de valores, e inclusive las
autoridades, la legislacion y las normas aplicable ,, que también llegan a formar
parte integrante de un mercado de este tipo, ya - .2 todos esos elementos hacen
posible que las transacciones con valores se lleven a cabo en forma apropiada, agil
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 Sdenz Viesca menciona que el concepto de mercado de valores puede ser
interpretado en dos diversos sentidos, segin los cuales debemos entenderlo: el
primero, uno amplio, par 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 conceptiia como aquella institucion que tiene por objeto facilitar las transaccio-
nes con valores y procurar el desarrollo de un mercado apropiado para los mismos,
mediante la realizacién de una serie de actividades que le son establecidas de
diversa forma segun el pais de que se trate. * 16,

Ahora bien, en el Articulo 29 de la Ley del Mercado de Valores se describen
las actividades que constituyen el objeto de fas bolsas de valores y que son las

siguientes:
15.- Sdenz Viesca Josd, La ién y la Banca N: iz Ci Il
Mexicana de Derecho Bursdtil, A del de Valores en 1983,

Memoria de Seminarlo, México D.F., 1983, p. 58.
16.- Idem.
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1.- Establecer locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones
y operaciones entre la oferta y la demanda de valores.

.- Proporcionar y mantener a disposicién del pdblico informacion sobre los
valores inscritos en bolsa, sus emisores y las operaciones que en ellas se
realicen;

.- .Hacer publicaciones sobre las materias sefialadas en el inciso inmediato
anterior;

V.-  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 analogas o complementarias ds las
anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico,
oyendo a la Comision Nacional de Valores.

Las Bolsas de Valores para su operacion y funcionamiento precisarén de
concesién, que discrecionalmente otorgara la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pdablico, oyendo previamente la opinién de Banco de México y de la Comisién
Nacional de Valores, en los términos de lo dispuesté por el Articulo 30 de la Ley de!
Mercado de Valores; asimismo, dicho precepto sefiala que sélo podréa autorizarse
el establecimiento de una baolsa por plaza y el acta constitutiva y los estatutos
sociales de las bolsas, asf como las modificaciones a éstos, deberdn someterse
a la aprobacion previa de la Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico y una vez
obtenida dicha aprobacién, podrén ser inscritas en el Registro Pdblico de Comercio
respectivo.
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En el Articulo 31 del ordenamiento legal anteriormente mencionado, se
sefalanlos requisitos que deberan cumplir las bolsas de valores para su
constitucion:

“Articulo 31.- Las bolsas de valores debeian constituirse como sociedades
andnimas de capital variable, con sujeci..t a la Ley General de Sociedades
Mercantiles y a las siguientes de aplicacion especial:

I.- La duracidn de la sociedad podré ser indefinida.

Il.- E} capital social sin derecho a retiro debera estar integramente pagado y
no podré ser inferior al que establezca la concesidn correspondients,
atendiendo a que los servicios de la bolsa se presten de manera adecuada
a las necesidades del mercado;

II.- B! capital autorizado no serd mayor del doble del capital pagado;

V.- Las acciones solo podran ser suscritas por casas de bolsa o especialis-
tas bursétiles;

V.- Cada socio sélo podra tener una accion;

Vi.- El nimero de socios de una bolsa de valores no podré ser inlerior a
veinte;

VIl.- Ef nimero de sus administradores no serd inferior a cinco y actuaran
constituidos en Consejo de Administracién; y

VIiL.- Los estatutos de las bolsas de valores deberan establecer que:
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a) El derecho de operar en bolsa seré exclusivo e intransferible de
sus socios;

b) No podran efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan
su calidad de casas de bolsa o especialistas bursatiles;

c) La bolsa deberé lisvar un registre de accionistas, reconociendo
como tales tinicamente a quienes figuren en el mismo y en los ttulos
respectivos;

d) Las operaciones en bolsa de los socios deberdn ser efectuadas
por apoderados que satisfagan el requisito a que se refiere la fraccion
tll, incisos a) y b) del articulo 17 y los que exija el reglamento interior
de Ia bolsa respectiva. No podrén actuar en una misma operecidn de
remate, dos o més apoderados de una sociedad;

La Comisién Nacional de Valores podra suspender o revocar fas
autorizaciones otorgadas a los socios de las bolsas de valores
respecto a los apoderados a que se refiere este inciso, asf como
imponer veto de tres meses hasta cinco aflos péra ei duseinpsiic oo
dicha funcién a las personas que dejen de satisfacer los requisitos
previstos en la fraccién I, incisos a) y b) del Articulo 17 de esta Ley,
o incurran de manera grave o reiterada en infracciones a la misma y
a las dispasiciones de carécter general que de ella se derivan. Antes
de dictar la resolucion correspondients, iz citada Comision deberé oir
a los interesados.

e) Las acciones deberan mantenerse depositadas en la propia bolsa,
en garantia de la gestidn del socio coespondiente; y
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f) Los socios de las bolsas no deberdn aperar fuera de éstas los
valores inscritos en ellas.

La Comisi6n Nacional de Valores podra determinar las operaciones qus, sin
ser concertadas en bolsa, deban conslderarse como realizadas a través de
t2 misma®.

Ahora bien, taly como se menciond lineas arriba, de acuerdo a lo dispuesto
por el Articulo 30 de la Ley del Mercado de Valores, para 1a operacién de una bolsa
de valores se precisara de una concesidn, misma que otorgard discrecionalmente
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, quedando dicha bolsa sujeta a la
supervision y vigilancia por parte de la Comisién Nacional de Valores; al respecto
cabe senalar, que "a partir de la Ley del Mercado de Valores, ya no se considera
a las bolsas de valores como organizacionss auxiliares de crédito, pussto que el
marco de funciones que desempenan queda fuera de la definicidén de organizacion
auxiliar de crédito, ya que no refnen las caracterfsticas propias de dichas
organizaciones, pues no facilitan crédito ni lo otorgan.

En la propia Ley dei ivieiCads do Volores, se coneaard definitivamente 1a
plana jursidiccién en todos sus aspectos de la Comisién Nacional de Valores en
cuanto a las bolsas de valores, anteriormente sujetas en algunos aspectos a la
inspeccidn y vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, division que
provocaba confusiones® * 17.

Por otra parte en el Articulo 38 del precitado ordenamiento legal, se
mencionan los diversos supuestos que pueden dar origen a la intervencién
administrativa de la bolsa de valores por parte de la Comisién Nacional de Valores,

17 lIgartia Araiza Octavio, Introduccién al Estudio del Derecho Bursatil Mexicano, México
D.F, Ed. Porria, 1988, p.p. 234 y 235.
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indicando dicho precepto que, en caso de que a pesar de dicha intervencién no
puedan subsanarse las irregularidades que dieron origen a la intervencion, o
cuando la bolsa de que se trate entre en disolucién o liquidacién o sea declarada
en suspension de pagos o en guiebra, la Secretaria de Hacienda Crédito Publico,
oyendo al Banco de México, a la propia Comisidn Nacional de Valores y a la bolsa
afoctada, podré cancelar la concesibén raspectiva, disolviéndose en consecuencia
la sociedad, debiendo recaer ef nombramiento del liquidador siempre en una
institucidn fiduciaria. En tal caso, podra la Comisién Nacional de Valores solicitar
ante eljuez competente la disolucidn de la misma. Las causas de disolucion 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 ntegramen-
te pagado 0 que sea inferior al que establezca la concesitn correspondien-
te.

b) Cuando las acciones sean suscritas por personas diversas de casas de
bolsa o especialistas burséatiles.

c) En el caso de que el nUMero de socios sea inferior & Vainis.

d) Cuando no exista consejo de administracién o que el nimero de los
administradores sea inferlor a cinco. ’

e)  Cuando los astatutcs socieles no prevean o sean OMIsOs en cuanto a
alguno de los requisitos que menciona la fraccién Vili del Articulo 31 de la
Ley del Mercado de Valores mencionado pérrafos antes.

f) Por incurrir en infraccién grave de fas disposiciones que le son aplicables.
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Por Gitimo, cabe mencionar, que la Ley del Mercado de Valores en su
Articulo 37 propicia la autorregulacion de la bolsa, otorgandole a ésta la posibilidad
de elaborar su propio reglamento interior, mismo que debera someterse ala previa
aprobacién por parte de la Comisién Nacional de Valores; dicho precepto indica los
capitulos minimos que deberd contener el sefalado reglamento, a saber:

a).- La admisién, suspensién y exclusién de quienes representen en bolsa a los
SOCIOS;

b).- Los derechos y obligaciones de los socios;
c).- Lainscripcidn de los valores y la suspensién o cancelacion de aquélia;
d).- Los derechos y obligaciones de los emisores de valores inscritos;

e).- Los términos en que deberén realizarse las operaciones, [a manera en que
deberén lievar sus registros y los casos en que proceda la suspension de
cotizaclones respecto de valores determinados; y

f).-  Las normas de autorregulacion aplicables a sus socios y el procedimiento
para hacerlas efectivas.

Al respecto, Igartia Araiza menEiona fas ventajas que trae aparejadas la
permisiblidad de la autorregulacién por parte de la bolse, indicando que *desds el .
punto de vista de las bolsas, las ventajas de la autorregulacién son obvias, pues
sus miembros tienen un inlerés direclo en conservar su reputacién de competencia,
integridad y confianza; por otra parte, tienen la habilidad de utilizar su conoci-
miento y experiencia para evitar que la reglamentacién se convierta en alguna forma
de estrangulamiento.
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Para los organismos gubernamentales, la autorregulacién de las bolsas
conviene, en virtud de que una porcién del gasto relativo a reglamentacién es
absorbido por la propia Bolsa y el contacto estrecho de las Bolsas con el
mercado, permite hacer que la autorregulacidn sea mas efectiva que la accién de
policia ejercida desde afuera™, * 18.

Ahora bien, una vez precisado 8! ccncepto d9 marcado de valores, el paso
siguiente sera la formulacién y andlisis del concepto de intermediario bursatil; la Ley
se refiere a ellos como agentes de valores, y dentro de nuestro anélisis empleare-
mos ambos términos como sinénimos; para conceptualizar al agente de valores,
es menester en primer lugar conocer cuél es su actividad y funcién; es el Articulo
4° de la Ley del Mercado de Valores que nos enumera aquellos actos que se
consideran de intermediacién en el mercado de valores cuando éstos son realiza-
dos de manera habitual, a saber:

a) Operaciones de correduria, de comisién u otras, tendientes a poner en
contacto la oferta y demanda de valores;

h) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por
terceros, respecto de los cuales se haga oferta plibiica;

c) Administraciény manejo de carteras de valores propiedad de terceros”.
*19,

18- Igartia Aralza, Op. Cit, p. 241,
19.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 4°,
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La exposicion de motivos de la Ley de! Mercado de Valores de 1975,
destaca que uno de sus objetivos sera lograr "la existencia de intermediarios
debidamente calificados y controlados permitira que las transacciones se realicen
con expedicion, economia y seguridad, con la participacién de profesionales
cuya actuacion se lieve a cabo cuidando de manera adecuada los intereses de los
inversionistas. Por tal razén, se condiciona la actividad de los agentes de valores
aque demusstren ante la autoridad respecliva, su pericie, asl como su solvencia
moral y econdmica...” * 20.

El anterior fragmento de la exposicidn de motivos, destaca de manera
significativa uno de los aspectos fundamentales de todo mercado de valores: la
proteccidn de los intereses de los inversionistas. Esto demuestra ta preocupacién
del legislador al dotar de un marco institucional y legal adecuado al mercado de
valores de procurar y fomentar la confianza del piblico en los agentes de valores.
Es importante resaltar, que la Ley en su texto original ofrecfa la posibilidad de que
pudiesen actuar como intermediarios tanto las personas fisicas como las morales,
situacién que, como veremos mas adelante, cambid a partir de las reformas ala
Ley de 21 de diciembre de 1984, mismas que fueron publicadas en el Diario Oficial
ds ia Foderacién ol 8 de febrero de 1985,

Ahora bien, prosiguiendo con nuestro analisis, debemas precisar quienes
son los facultados por Ia Ley para realizar las actividades de intermediacion en el
mercado de valores; al respecto, cabe mencionar que el Articulo 12 de la Ley del
Mercado de Valores el que en su parte primera dispone de manera terminante que
“la intermediacién en el mercado de valores dnicamente podra realizarse por
sociedades inscritas en la Seccién de Intermediarios®; sin embargo el citado

20-  Exposicién de motivos de la Ley del Mercado de Valores.
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precepto legal en sus dos pérrafos siguientes, consigna diversas excepciones: la
primera de ellas se refiere alas operaciones que alude el inciso a) del Articulo
4°, las cuales podrén también ser realizadas por sociedades operadoras de
sociedades de inversion; por otra parte, la segunda excepcién alude a las
actividades mencionadas en los incisos b) y ), mismas que podran ser realizadas
por personas facultadas para ello por la propia Ley del Mercado de Valores © por
algiin otro ordenamiento juridico. * 21.

Es importante destacar, que el texto actual del Articulo 12 de la Ley del
Mercado de Valores dispone de manera categérica que tan sélo las sociedades
inscritas en la Seccidn de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios podran realizar la intermediacién en el mercado de valores.

Sin embargo, la Ley de! Mercado de Valores en su texto original, permitid la
existencia de agentes de valores personas fisicas y personas moralss. Al respecto,
la exposicién de motivos de dicha Ley menciona que uno de sus propdsitos sera
“estimular la organizacion de los agentes de valores como sociedades mercantiles,
toda vez que esto mejora los servicios que pueden prestar a su clientela y aumenta’
la proteccién de los intereses del pablico, en virtud de 'a capitalizacion de las
empresas a que se hace referencia, de su aptitud para fograr una organizacién
que les permita alcanzar altos niveles de eficiencia técnica y agmimnistrativa y de ia
mayor facilidad con que pude ejercerse su vigila_ncia por las autoridades. A los
agentes que se organicen en la forma indicada se les permitira realizar operacio-
nes que les puedan dar claras ventajas competitivas, entre las que destaca fa
posibilidad de recibir u otorgar ciertos financiamientos™. * 22.

21.-  Ley del Mercado de Valores, Articulo 12.
22. Exposicién de Motivos de la Ley del Mercado de Valores, 1975.
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La exposicion de motivos de! Decreto de Reformas y Adiciones a la Ley del
Mercado de Valores publicadas el 8 de febrero de 1885 en el Diario Oficial de la
Federacidn hace especial hincapié en que la institucionalizacién 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 fisicas cuyo
ambito de operacion se encuentra ya restringico por las disposiciones vigentes,
sean autorizadas para ser intermediarios en el mercado de valores; establecer
que dichos inlarmediarics, odemés de astar organizados como sociedades
anonimas, 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 Gnicamente las Casas de
Bolsa pueden realizar actos de intermediacion en el mercado de valores.

Sin embargo, conviene aclarar el pérrafo Ultimo de! precitado Articulo 12, el
cuat dispone que : "Las operaciones a que se refieren los incisos b) y c) del
Articulo 4° de 1a presente ley, se exceptian del requisito establecido en el primer
parrafo de este articulo, cuando las realicen personas facultadas para ello por ésta
u otras layes”.

e
15102

Dicho texto pareciera dejar abierta fa posioiiidad de yus una garscna

realice operaciones pof cuenta propia ccn valores emitidos o garantizados por
terceros, asf como administracién y manejo de carteras de valores propiedad de
terceros, sin embargo el anticulo quinto transitoric  del mencionado Decreto de
Reformas precisa que las personas fisicas que al entrar en vigor el mismo, se
encontrasen inscritas en la Seccitn de Intermediarios del Registro Nacional de

23.-  Exposicidn de Motivos del Decreto de Rel yA a la Ley del de
Valores publicada en el Diario Oficial de la Federacién ef dia 8 de febrero de 1985.
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Valores e Intermediarios, podrian seguir realizando las actividades sefaladas en el -
Articulo 22 anteriormente aplicable de la Ley del Mercado de Valores, o bien
solicitar fa cancelacion de su registro.

Al respecto, cabe mencionar que hasta el dfa 26 de diciembre de 1991,
operd por Ultima vez el Gnico agente de valores persona fisica que adn subsistia.
Con su salida, se institucionaliza de manera total la intermediacién en el mercado
de valores, cerrdndose asi la etapa de los agentes de valores persona fisica tan
comunes hasta hace un par de decddas, mismos que fueron desapareciendo
paulatinamente a partir del afio de 1877, cuando entr6 en vigor la actual Ley del
Mercado de Valores, cuando los mas de 100 agentes que operaban entonces
optaron en su gran mayoria por integrarse a casas de boisa o solicitaron la
cancelacion de su registro.  Prosiguiendo en nuestro andlisis tendiente a llegar a
un concepto de intermediario bursétil, hemos precisado ya, que de acuerdo con la
Ley, tan sélo las Casas de Bolsa podran realizar la intermediacién en el mercado
de valores. Ahora bien, la inscripcidn de una sociedad en la Seccidn de Intermedia-
rios del Registra Nacional de Valores e Intermediarios, otorga a dicha sociedad el
caracter de intermediario en el mercado de valores, sin que dicha inscripcion
impiiqus ds manora algunc cortificacién sobre A solvencia del intermediario. * 24,

A este respecto, el maestro Barrera Graf sefiala que dicha inscripcién permite
a las sociedades adquirir la calidad de agente de valores, siendo este uno de los
casos en nuestro derecho en que la inscripcion régistral tiene efectos constituti-
vos; otro, el atribuir personalidad juridica a las sociedades. * 25.

24.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 21.
25, Barrera Gral Jorge, Las Socledades en Derecho Mexicano, México D.F., Universidad
Naclonal Auténoma de México, 1983, p. 168,
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Finalmente, el Articulo 21 de |a Ley del Mercado de Valores, distingue en su
parrato ditimo que los intermediarios en el mercado de valores tendrén el cardcter
de casas de bolsa o especialistas bursétiles, segin sea el caso. De dicha distincién
nos ocuparemos mas adelante. - Lo expuesto anteriormente, consideramos nos
permitré desentrariar los slementos que caracterizan a un intermediario bursétil, con
lo cual podriamos proponer un concepto de los agentes de valores, en los
términos siguientes:

* Es aquella sociedad anénima inscrita en la seccién de intermediarios del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, que realiza de manera
habitual, profesional y cotidiana las operaciones a que alude e! articulc
cuarto de la Ley del Mercado de Valores, pudiendo tener dicha sociedad el
caracter de casa de bolsa o especialista bursétil, segin sea el caso”.

La formulacion de un concepto de intermediario o agente de valores en los
términos anteriores, nos conduce ahara a la necesidad de distinguir entre las dos
clases que pueden existir de acuerdo con la Ley del Mercade de Valores: las
casas de bolsa y especialistas bursatiles.

Los requisitos para la existencia de cada uno de ellos son practicaments
los mismos, con ciertas excepciones, mismas que sefalaremos con oportuni-
dad. Sin embargo, cabe mencionar que las diferencias esenciales entre unoy otro
se entenderan més ampliamente en el apartado siguiente, cuando sea menester
analizar las actividades realizadas por cada uno de elios.

Ahora bien, de conformidad con lo dispuesto por el Articulo 17 de la Ley del
Mercado de Valores, las sociedades que pretendan obtener su inscripcién en la
Seccién de Intermediarios de! Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
deberan de satisfacer los requisitos siguientes:
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a) Deben de constituirse como sociedades andnimas con régimen de acciones
y utilizar en su denominacién o enseguida de ésta, la expresibn casa de
bolsa o especialista bursatil, segiin sea el caso.

b} Cuando se trate de sociedades de capite! variable, el capital minimo fijo
obligatoric se representard por acciones sin derecho a retiro. Serd la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Plblico la que determinard, a propuesta
-de la Comision Nacional de Valores y medianie disgosicionas de carécter
general ef capital minimo fijo sin derecho a retiro.

Actualments, la cantidad fijada como capital minimo fijo sin derecho a retiro
asciende a la suma de $24,000,000,000.00 {Veinticuatro Mil Millones de Pesos)
M.N., en los téminos de la Circular 10-85 bis 5; dicha Circular establece también
que el capital global de una Casa de Bolsa no podré ser inferior a
$30,000,000,000.00 (Treinta Mil Miliones de Pesos) M.N., entendiendo por capital
global ef capital social pagado, més las reservas de capital, utiidades o pérdidas
por aplicar, utiidad o pérdida del ejercicio, primas sobre acciones, més la cuenta
de actualizacién patrimonial, mas el 50% de fa plusvalia o 100% de la minusvalia
de su cartera de valores y documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, estimade = nracio de mercado. Dicho capital global, como
veremos mas adelante, se utiliza para establecer los pardmetros de operacion Guc
puede realizar una Casa de Bolsa con diversos instrumentos da inversion.

c) Queda prohibido que participen en su capital social, directarnente o a través
de interpdsita persona:

1.- Casas de bolsa o especialistas burséatiles;

2.- Goblernos o dependencias oficiales extranjeras.
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Con motivo de la reforma al Articulo 17 de ia Ley del Mercado de Valores
mediante 8l Decreto de Adiciones y Reformas publicado en el Diario Oficial de la
Federacién el 18 de julio de 1990, ahora se permite la inversién extranjera en las
casas de bolsa, la cual serd autorizada discrecionalmente por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pibiico, sicmpre ¥ cuando ésta no exceda del 30% del capital
social.

La participacion individual extranjera en ningtin caso podra exceder del 10%
de ias acciones representativas de! capital social de una casa de bolsa, sin que
le sea aplicable las excepciones a éste respecto previstas en el parrafo segundo
del articulo 19 de la Ley del Mercado de Valores, mismas que veremos mas
adelante;

3. Instituciones de Crédito, excepcién hecha en los casos en que
actien como fiduciarias en aquellos fideicomisos cuyos beneficiarios
sean personas capacitadas para ser propietarias de acciones de
intermediarios bursdtiles de acuerdo con la Ley; sin embargo,debe
estipularse como condicién que el seniido ds! votc de las acciones
fideicomitidas no pueda ser determinado por el fiduciario;

4.- Tampoco podrén participar las instituciones de seguros, fianzas,
almacenadoras, arrendadoras financieras, empresas de factoraje
financiero, casas de cambio, ni sociedades de inversion;

5.- Otras personas moralgs, con excepcion de las sociedades
controladoras a que se refiere la Ley para Regular las Agrupaciones

. JFinancieras y las demds personas morales que sean autorizadas por
laMpropia Comisién Nacional de Valores; ésta disposicidn no es
aplicable a los especialistas bursatiles, y
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d)

e)

a)

h)

6.- Accionistas que detenten un diez por ciento o mas de las acciones
representativas del capital social de aquellas emisoras y respecto de
las cuales la casa de bolsa actia como especialista bursétil, asi como
tos factores y administradores de tales emisoras.

Las casas de bolsa deberan de tener por administradores, funcionarios y
apoderados para celebrar operaciones con el pablico Gnicamente a

‘personas que satisfagan los requisitos exigidos por la Comisién Nacional

de Valores, los cuales analizaremos posteriommente.

Deberd de contar con un consejo de administracién no menor a cinco
miembros.

Presentara ante la Comisién Nacional de Valores un programa general de
funcionamiento que contenga un estudio de viabilidad de la sociedad dentro
del mercado de intermediacion bursétil, asi como los planss de trabajo
conteniendo los objetivos que se pretenden a corto y mediano plazo, de
acuerdo a las condiciones prevalecientes dentro del mercado de valores.

En los términos del articulo 32 de la Ley del Mercado de Valores deberd de
adquirir una accién de la bolsa de valores.

Efectuar sus aportaciones en los términos que determine la Comisidn

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

inversionistas del mercado de valores.

Una vez satisfechos los requisitos anteriores, y a propuesta de la Comisién

Nacional de Valorss, seré la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico de manera
discrecional quisn autorice la inscripcién de las casas de bolsaen la Seccién de
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Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios; tratdndose de
especialistas bursatiles, sera a la Comisidn Nacicnal de Valores a quien
correspondera otorgar discrecionalmente la autorizacibn para la inscripcién
respectiva.

La escritura constitutiva, asi como los esta:utos sociales y sus posteriores
modificaciones, deberan siempre ser autorizadas por la Comision Nacional de
Valores; una vez aprobada, ya sea la escritura constitutiva, estatutos sociales o sus
modificaciones, éstas podran ser inscritas en el Registro Piblico de Comercio sin
necesidad de mandamiento judicial, debiendo remitir posteriormente a la citada
Comisién el testimonio notarial en que conste la protocolizacién de las
mismas. * 26.

Por otra parte existen disposiciones legales de aplicacién especial para
aquellas casas de bolsa que no formen parte de una agrupacion financiera,
siempre en los términos que fije la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y
tomandn en cuenta fa opinidn de Banco de México y de la Comision Nacional
de Valores, siendo las siguientes:

a) Adquirir con cargo a su capital acciones representativas delcapital social de
arrendadoras  financieras, empresas de factorgje financiera, almacenes
generales de deposito, casas de cambio, sociedades de inversién y
sociedades operadoras de sociedades de inversién, condicionada tal
adquisicién a obtener la previa autorizacién de la Secretaria de Haclenda y
Crédito Pﬁblig‘:o.

b) Podran utilizar denominaciones iguales -o similares, actuar conjuntamente
y ofrecer servicios complementarios con las entidades financieras en cuyo
capital participen.

28.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 17, parrafo tiltimo.
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c) Prestar servicios complementarios con instituciones de crédito del pafs. * 27.

Finalmente, en caso de que una persona fisica o moral llegase a ser
propietaria mediante una operacidn o varias del diez por ciento o méas de las
acciones representativas del capital sacial de una casa de boisa o especialista
bursatil, debera obtener la previa autorizacion por parte de la Comisidn Nacional
de Valores, quien la otorgara discrecionalmente. Por otra parte, ninguna persona
fisica © moral podra ser propietaria, directa o indirectaments del Guinca por ciente
del capital sacial de una casa de bolsa, excepto en los casos siguientes:

a) Cuando la adquisicion sea realizada por las sociedades controladoras
previstas por el Articulo 18 de la Ley del Mercado de Valores y reguladas
por 1a Ley de Agrupaciones Financieras;

b} Los accionistas de casas de bolsa fusionantes o fusionadas, siempre y
cuando la participacién de cada uno de ellos en el capital de la sociedad
fusionante o de aquella que resulte de la fusién, no exceda de la participa-
cién porcentual que a esos Mismos accionistas corresponderia en el capital
consolidado de las casas de bolsa involucradas en la fusion respectiva, de
conformidad con lo que para la valuacién y el canje de acciones se pacte
an al.convenio de fusién, y

c) Aquellas personas que adquieran las acciones conforme a programas
previaments aprobados por la Comisién Nacional de Valores, cuando dichos
programas sean tendientes a lograr la fusién de casas de bolsa; en éstos
casos dicha Comisién podré otorgar excepcionalmente y de manera
temporal, por un plazo no mayor de cinco arios, sin que en ningln caso
la participacién de total de dichos accionistas exceda del reinta por clanto
del capital social de la casa de bolsa de que se trate.

27.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 16.



LAS CASAS DI BOLSA : 40

Las personas que en {os términos anteriores lleguen a ser propistarios de
mas del quincé por ciento del capital social de una casa de boisa o de un
especialista bursatil, estaran obligados a obtener la expedicién por parte de
ta Comisién Nacional de Valores de un certificado en el cual se hara constar
¢l porcentaje correspondiente. * 28.

Las excepciones anteriormente mencionadas no son aplicables al régimen
de inversion extranjera, de acuerdo al inciso b), fraccion Il del Articulo 17 de la
Ley de! Mercado de Valores.

Ahora bien, por lo que respecta al especialista bursétil suele definirse como
la figura encargada de realizar operaciones por cuenta propia a fin de dar
continuidad y profundidad a la formacién de precios y ofrecer liquidez, en relacidn
a un titulo determinado, operado en el mercado de valores, con una ordenada
sucesidn 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 bursétiles.

Es relativamente escasa la regulaciéon que sobre el especialista bursétil
existe hasta este momento, toda vaz que esta novedosa figura dentro del mercado
de valores mexicano, fue incarporada con motivo del ya citado Decreto de Reformas
y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores, publicado el 4 de anaro de 1980 en
el Diario Oficial de la Federacitn.

28.-  Ariculo 19 de la Ley del Mercado de Valores.
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Sobre el particular, resulta oportuno mencionar que, a consecuencia de tales
reformas, se convocd a un seminario por parte de la Academia Mexicana de
Derecho Bursatil el dia 23 de enero de 1990, a fin de analizarlas y comentarias. Fue
el Lic. Francisco Sosa Mansur, uno de los expositores que a nuestro parecer, sa
refiri6 con mayor amplitud y claridad respecto de la novisima figura dentro del
mercado de valores mexicano del especialista bursétil, al sefialar que "su presencia
en otros mercados ha resultado benéfica y que, para decirlo en unas cuantas
palabras, cumple la funcion de proveer de fiquidsz c de titulos a los oferentes y
demandantes de los valores con los que opera de manera predominante.

La figura del especialista se desarrolla en dos vertisntes, ya que por una
parte se permite a las casas de bolsa que cumplan con esta funcién y, por la otra,
se prevé la constitucién independiente de este nuevo participante. El especialista
actuard como intermediario por cuenta propia respecto de los valores en que se
encuentre registrado precisamente como especialista en la bolsa de valores de
qus sea socio. Al realizar sus operaciones, (nicamente podra contratar con
ofras casas de bolsa, espacialistas bursétiles y de manera excepcional directamente
con el publico inversionista, en éste Uitimo caso cuando asi lo autorice con
cardcter general la Comisidn Nacional de Valores.

£l especialista necesariaments debera cerrar sus operaciones en el piso ds
remates de a bolsa, por lo que los detalles de su acluacidn habrén de quedar
establecidos en el reglamento interior de dicha insfitucion.* * 29,

29.-  Ponencia del Lic. Francisco Sosa Mansur en el Seminario de Actualizacién sobre las
Adicionas y Reformas a las Leyes del Mercado de Valores y de Socledades de Invarsidn,
por la Academit de Derecho Bursstil el dfa 23 de enero de 1990,
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Cabe mencionar que a la fecha, ya ha sido expedida una nueva Circular por
parte de !a Comisién Nacional de Valores (10 - 155}, en la que se regula las
operaciones por cuenta propia. No obstante, aln no se expiden 1as disposiciones
relativas a la actuacién de las casas de bolsa como especialistas bursatiles o market
makers. Sin embargo, en recientes declaraciones ({octubre ds 1291), la
Vicepresidencia de la Comision Nacional de Valores, encargada del Desarrolio del
Mercadn, indicd que en breve las casas de bolsa podran actuar como market
makers, en un proceso que busca fortalecer las transacciones bursatles y fomentar
la liquidez.” * 30.

Por otra parte, también resulta oportuno referirnos al origen de dicha figura,
El Lic. Octavio lgartia Araiza comenta, en relacién 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: "el
especialista conocido como dealer, es un miembro de la bolsa que tiens su
ubicacidn en un puesto especifico 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 ubicé en un puesto especifico de
la propia poisa praciicaimantc inmd¥l v se dedicd a operar exclusivamente con
acciones de Western Union; mieniras desarroliaba esa actividad casi exclusiva, se
convirtid en el punto de referencia para cualquier intermediario que buscara
comprar o vender estas acciones, y los otros intermediarios empezaron a darle o
a encomandarle sus propias érdenes. La ejecucion de dichas érdenes y su propia
actividad, resultd tan exitosa que, cuando sang, continud especializado en esa
accion. " * 31.

30.- Periddico "El Econorista®, octubre 25 de 1991, p. 19.
31.- Igartta Araiza Octavio, Introducclén al Estudio del Derecho Bursétil Mexicano, México,
D. F, Ed. Porrda, 1988, p.p. 169 y 170
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Por Ultimo, debemos mencionar fa importancia que esta figura tiene en otros
mercados al fomentar la liquidez en su caso, o proveer ds titulos 5uﬁclenta§ de
acuerdo a las condiciones imperantes en el mercado. El propio Igartia Araiza
sefiala 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 bursétil no podra alcanzar en un corto plaze la importancia
que tiene en otros, como el de fos Estados Unidos, ya que el tamario relativamen-
te pequenio de nuestro mercado, asi como las acciones de gran bursatilidad, que
son aquellas respecto de las cuales podran actuar los especialistas bursatiles, son
francamente pocas.

32-  Igartia Argiza, Op. Cit, p. 170.
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B.- . NATURALEZA JURIDICA DE LOS ACTOS DE LOS INTERMEDIARIOS
BURSATILES.

La formulacion de un concepto de intermediario bursatil realizada en los
términos del apartado anterior, sera un valioso avance a fin de desentraiiar la
naturaleza juridica de los actos que realizan dichos intermediarios bursétiles o
agentes dg valores. Mucvamente el Articulo 4° de la la Ley del Mercado de
Valores, serd el puntoinicial de nuestro andlisis, toda vez que dicho precepto legal
nos indica los actos que han de considerarse como intermediacién en el mercado
de valores; al respecto, distingue como intermediacion la habitual realizacién de
las actividades siguientes:

A).  Operaciones de corredurfa, de comisién u otras, tendientes a poner en
contacto la oferta y demanda de valores.

Sobre tales actividades Igartia Araiza nos sefnala 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, segin
se trate de mercados bursatiles o extrabursétiles, en la inteligencia de que no
podra la casa de boisa operar fuera de bolsa valores inscritos en elia.” * 33.

Asimismo, y sobre el mismo punto, el Lic. Ledn Ledn afirma que * en esta
actividad, el agente no pone en contacto a las partes, no comunica a oferentes y
demandantes, sino que solamente formula las ofertas de compra y venta o acepta
las que se le hagan por oircs agontes de velores, para cumpliv con las érdenes
de su clientela.

33.- igantia Araiza, Op. Cit. p. 152.
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El agente de valores, actia en todo caso a nombre propio, pues en los
términos del Articulo 25 de la Ley que comentamos, le esta prohibido dar noticia
de las operaciones en que intervenga, prohibicién que configura el secreto
bursétil. Todavia més: el tercero con gquien contrate, especialmente en las
operaciones en bolsa en que es otro agente, en ninglin caso tiene accién contra
su cliente, pues su derecho se resiringe a exigir a él, el cumplimiento de la
obligacién contraida.

El punto de vista anterior, no encuentra excepcion ni siquiera en el caso
de las operaciones cruzadas en las que, si bien el agente conoce o es portador
de las ofertas de compra y venta que cierran la operacion, es el propio agente,
con sujecién a las reglas de operacién de la bolsa o con independencia de éstas
en el caso del mercado extrabursétil, quien lleva a cabao la transaccién, sin poner
en contacto a sus clientes.

Esta actividad configura de manera precisa lo que en doctrina ha denomina-
do comisién, diferencidndola del simple mandato de actos concretos en materia
mercantil, como la define el Articulo 273 del Cé&digo de Comercio.

La distincién precsdente resulta consecuencia a lo dispuesto por el Articulo
285 de! propio Cédigo de Comercio, que dispone que cuando e! comisionista
contratare expresamente en nombre de! comitente, no contraera obligacién propia,
rigiéndose en este caso sus derechos y obligaciones como simple mandatario
mercantil por las disposicionss del derecho comin.® * 34.

34.- Ledn Ledn Rodolfo, Naturaleza Jurfdica de los Actos de los Agentes da Valores, México,
D. F. Ed.de la Comisién Nacional de Valores, 1978, p.p. 4y 5.
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"Como consecuencia de lo anterior, los derechos y obligaciones del agente

de valores como comisionista, se determinaran conforme a lo dispuesto en los
Articulos 273 al 308 del citado Codigo de Comercio.” * 35.

El intermediario burstil, en su caracter de comisionista presenta ciertos

detalles y particularidades esenciales que lo distinguen del comisionista ardinario,
a saber:

a).-

b).-

c).-

Requiere de una autorizacion especial para poder realizar dicha aclividad
de intermediacion, atento a lo dispuesto por ia primera parte del Articulo
12 de |2 Ley del Mercado de Valores.

La responsabilidad de! intermediario bursatil atribuible a éste en los
términos de lo dispuesto por el Articulo 26 de la Ley del Mercado de Valores,
senala que "las Casas de Bolsa seran responsables de la autenticidad e
integridad de los valores que negocien y de la inscripcion de su Ultimo
titular en los registros del emisor, cuando ésta fuere necesaria, asi como
de la continuidad de los endosos y de la autenticidad del (timo de éstos”,
es una obligacion adicional a las que prescribe el Cédigo de Comercio para
los comisionistas en general.

Los intermediarios bursatiles son peritos en el mercado respecto de las
operaciones que habitualmente desempefiaan, ya que para haber obtenido
fa autorizacion para la realizacion de actos de intermediacién en el mercado
de valores, requieren demostrar la existencia de capacidad técnica y
administrativa en los términos prescritos por el Articulo 17 de la Ley del
Mercado de Valores, tal y como ya vimos con anterioridad.

35.- Le6n Ledn, Op. Cit. p.6.
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d).- La obligacién contenida en el Articulo 280 del Codigo de Comercio, relativo
a que el comisionista debe desemperiar por si los encargos que recibe, y
no puede delegarlos sin estar autorizado para ello®, no resulta aplicable a
las casas de balsa, las cuales no obstante, deberdn contar con funciona-
rios autorizados en ‘os términos de la Fraccién Ill del” Articulo 17 de la Ley
de! Mercado de Valores, visto previaments.

Ahora bien, la relacién Juridico-formal que se establece entre la Casa de
Bolsa y su clientela inversionista, se documentaba hasta mediados del afio de 1990
con el llamado Contrato de Comisién Mercantil, reguiado mediante la hoy derogada
Clrcular 10-46 expedida por la Comisién Nacional de Valores, toda vez que, en
virtud de a adicién dei Capitulo Vit de la Ley det Mercado de Valcres titulado *Da
la Contratacidon Bursati" dicho Contrato fué substituido por el llamado de
“Intermediacion Bursétil”.

Al respecto, el Articulo S0 de la Ley del Mercado de Valores, en su pérrafo
segundo, dispone que "nor medic del Contratc ds ntsmadiacion Buisaiil ei ciieme
conferird 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 !a operacidn, deba convenirse a nombre y
representacion del cliente, sin que en ambos casos sea necesario que el poder
correspondiente se otorgue en escritura publica®.

Como consecuencia del Contrato de intermediacion Bursatil se derivan entre
otras, las obligaciones siguientes para los intermediarios bursétiles relativas a su
actividad de comisionistas en e! mercado de valores:
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I.- La casa de bolsa en el desempsiio de su encargo actuara siempre conforme
a las instrucciones del cliente que reciba el apoderado para celebrar
operaciones con el piblico. * 36.

Lo anterior, obliga ala Casa de Bolsa a actuar tinicamente conforme a las
ordenes que le sean giradas por la clientela inversionista, tan solo en el caso de
aquellas cuentas en que se haya estipulado la no discrecionalidad de la misma, por
{o que en ningtin momento la casa de bolsa podrd actuar por motu proprio, sino
que en todas las operaciones deberé exisitir una previa instruccion por parts de!
cliente al apoderado para celebrar operaciones con el publico, conocido
comunmente como promotor o ejecutivo de cuenta, el cual debera estar autorizado
por parte de la Comisién Nacionat de Valores en los términos de la Fraccién (I de!
Articulo 17 de ta Ley del Mercado de Valores y lo dispuesto por la Circular 10-68
expedida por ia citada Comisidn, ademas de contar dicho promotor con un poder
especial en los términos previstos por la citada Circular, aspectos éstos que
trataremos con mayor detalle en el Capitulo IV de! presente trabajo.

En el evento de una falta temporal de dicho promotor, éste serd
substituido por otro designado nor la propia Casa de Bolsa, La circunstancia
anterior no acontece para el caso de que el manejo de la cuenta haya sido
pactado como discrecional, por io que la Casa de Bolsa ejecutara 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 serd necesaria la ratificacién
de las instrucciones correspondientes, salvo que expresamente se estipule entre
las partes en el Contrato de Intermediacion Bursatil.

36.- Artfculo 91, Fraccién I, Ley del Mercado de Valores.
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1= . A menos qus en el contrato se pacte ei manejo discrecional de la cuenta, las
instrucciones del cliente para la ejecucién de operaciones concretas o
- movimientos -en la cuenta del mismo, podrén hacerse de manera escrita,
verbal o telefdnica, debiéndose precisar en todo caso el tipo de operacién
" 0 movimiento, asf como ei género, especie, clase, emisor, cantidad, precio
y cualquier otra caracteristica nacasaria para identificar los valores materia

de cada operacitén o movimiento en la cuenta.

Las partes podran convenir librements e} uso de carta, telégrafo, télex,
telefax o cualquier otro medio electrénico, de computo o de telecomunica-
ciones para el envio, intercambio o en su caso confirmacién de las
6rdenes de la clientela inversionista y demds avisos que deban darse
conforme a lo estipulado en ei contrato, asi como {os casos en que alguna
de ellas requisra cualquier otra confirmacion por esas vias. * 37.

Al respecto, Rodolfo Ledn Leén comenta que “tratdndose 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 operacién por cuenta de sus clientes,
autorizacion previa, estmamos que si esta obligado a notificar sin demora las
transacciones que en el manejo de una cartera lleve a cabo.” * 38.

B) Operaclones por cuenta propla, con valores emitidos o garantizados por
terceros, respecto de las cuales se haga oferta publica.

Esta otra actividad susceptible de ser realizada por los intermediarios
bursétiles, se encuentren encomendada a las respectivas dreas de financiamiento
corporativo o ingenierfa financiera de las casas de bolsa, que actitan como

37.- Artlculo 91, Fracclén i de la Ley del Mercado de Valores.
38.- Ledn Ledn Rodolfo, Op. Cit. p. 10.
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colocadoras de valores tanto de deuda como de capital. Sera dicha drea la
encargada de celebrar el contrato de colocacion respectivo con la emisora,
tomando en consideracion |a clase de instrumento respecto del cual se pretenda
realizar la oferta publica y cuya emisidén tomaré en firme 1a casa de bolsa, para su
posterior colocacién entre e! gran publico inversionista.

Leén Ledn comenta al respecto: "en estos casos, 85 ia sccicdad emizora en
el supuesto de oferta primaria, o el grupo de accionistas vendedores en el de
oferta secundaria, quienes con la intervencion y asesoria del agente de valores,
realizan la policitacion. Ei agente actla en estos casos a nombre y par cuenta de
los oferentes y, aln en el caso de que adquiera los valores en firme, tal
adquisicidn se lleva a cabo sélo como un medio de facilitar la colocacién, sin que
deje de actuar el agente a nombre y por cuenta de los oferentes, ni siquiera en e!
caso de que su participacion se lieve a cabo mediante promocion u oferta con
sus propios clientes. * 39.

A esta actividad de mediacion le son apiicables las disposicionss enumera-
das con anterioridad, y en su caso, las derivadas del contrato de colocacitn
celebrado con la emisora, el caul contendré las particularidades de acuerdo a la
clase de instrumento de que se trate, 0 en su caso, en el respectivo contrato de
sindicacién, cuando el monto a colocarse entre el plblico inversionista es tan alto,
que un sélo intermediario decide no asumir el riesgo de manera total, y promueve
la creacién de un sindicato colocador con olros intermediarios burséatiles.

C) Administracion y manejo de carteras de vaiores propladad de terceros.

Esta Ultima actividad que menciona e! Articulo 4° de la Ley del Mercado
de Valores relativa afa administracién y manejo de carteras de valores propiedad

39.- Ledn Lebn Rodolfo, Op. Cit, p. 15.
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de terceros, lieva implicito el concepto de guarda y custodia que la casa de bolsa
deberé realizar respecto de aquelios valores confiados por el cliente, en los
términos que prescribe el Articulo 22, Fraccién il de fa Ley del Mercado de Valores.

Como consecusncla del dispositivo legal indicado, la casa de bolsa se obliga
a recibir los valores propiedad del cliente que el mismo le entregue o que le sean
transferidos por orden de éste o los que adquieran por cuenta de éste ditimo en
cumplimiento del Contrato de Intermediacién Burséti!, y a mantenerios deposita-
dos en una institucién para el depdsito de valores o aqueltas designadas en su
caso, por la Comision Nacional de Valores, cuando se trate de titulos que por su
naturaleza no puedan ser depositados en las primeras, o bien por que otras
disposiciones legales asi lo determinen (tal y como sucede en &l caso ds los
Caertificados de la Tesoreria de la Fedsracién, que deben mantenerse depositados
en el Banco de México).

Por otra parte, la administracién que realiza la casa de bolsa respecto de las
carteras de valores, obligan a la misma, a efectuar todos aquellos actos necesarios

en rolacidn a dichos velores para le concervecién do los dorochos y o

cumplimiento de las obligacionss que los mismos impongan o confieran al clients,
sin que dentro de éstos se comprenda el ejercicio de derechos o acciones judiciales
y en su caso, a disponer de los multicitados valores para la ejecucién de sus
instrucciones.

Ahora bien, por lo que respecta al efectivo depositado, cuando por
cualquier circunstancia la casa de bolsa no pueda aplicar esos fondos al fin
sefialado por el cliente el mismo dia de su recepcion, deberé si persiste el
impedimento, depositarlos en institucion de crédito a méas tardar el dia hébil
siguients, o bien adquirir acciones representativas del capital soclal de alguna
sociedad de inversion de renta fija, depositindolas en la cuenta del cliente
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respectivo. En cualquier caso, los fondos se registraran en cuenta distinta de las
que forman parte del activo de la casa de bolsa, con !a finalidad de poder
sjecutar en sl momento que sea posible las instrucciones giradas por el cliente.

Lo expuesto con anterioridad, consideramos es suficiente para compenetrar-
nos respecto a la naturaleza juridica de los actos que practican comunmente los
intermediarios bursétiles, constituyendo ta base para hablar sn sl apartade
siguiente sobre la funcién de las casas de bolsa, refiriéndonos para ellio a las
actividades que la propia Ley del Mercado de Valores en sus Articulos 22 y 22 Bis
permite realizar a las casas de bolsa y especialistas bursatiles respectivamente.



C. FUNCION DE LAS CASAS DE BOLSA.

£l punto de partida de fas consideraciones siguientes, fo serd el Articulo 12
de Ia Ley det Mercado de Valores, el cua! dispone que los actos a que se refiere
el Articulo 4° de la citada Ley, ya analizados con anterioridad, sblo podrén ser
realizados por aqueilas sociedades inscritas en 1a Seccion de Intermediarios del
Ragistro Nacionatl de Valores e intermediarios, exigencia prevista a su vez par el
Asticulo 21 de fa Ley de! Mercado de Vaiores.

Las sociedades inscritas, podran tener el cardcter de casas de bolsa o
especialistas bursatiles, tal y como lo vimas en el apartada primero de éste
capftulo, asignéndole a propia Ley actividades especificas a cada uno de elios,
de canformidad con o dispuesto por los Articulos 22 y 22 Bis de la Ley de!
Marcado de Valores.

Resulta convenignts mencionar que en el presente apartado comentaremos
brevemente las actividades que realizan las casas de bolsa, y las reatizadas por
los especialistas bursétiles, toda vez que dicha funcién puede ser desarroliada no
sélo por casas de bolsa, sino por sociedades constituidas para tal fin.

Hemos de mencionar en primer lugar fos actos resesvadss para las casas de
bolsa, en los términos det Articulo 22 de {a Ley del Mercado de Valares, pasandolo
a hacer en los términos siguientes: .

L- Actuar como intermediarios en el mercado de valores, en los
términos de la presente ley, sujetdndose a las disposiciones de
carécter general que dicts la Comisién Nacional de Valores.
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Sobre este particular, y en obvio de repeticiones, habremos de remitirnos
a fa definicién ya propuesta para los intermediarios burséatiles, los cuales podran
realizar las actividades que la propia Ley del Mercado de Valores concept(ia como
intermediacion en el mercado de valores, en los términos del Articulo 4° de la citada
Ley, ya analizados en el apartado inmediato anterior.

.- Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que s
les enconmienden. Cuando por cualquier circunstancia no puedan
aplicar esos fondos al fin correspondiente, ef mismo dia de su recibo
deberdan, si persiste impedimento para su aplicacion, depositarlos en
institucién de crédito a més tardar el dia habil siguiente, o bien
adquirir acciones representativas del capital de alguna sociedad de
inversién de renta fija, depositdndolas en la cuenta dei cliente
respectivo. En ambos casos los fondos se registrardn en cuenta
distinta de las que forman parte del activo de la casa de bolsa.

Al igual que en el comentario de la funcién que precede, se tienen por aqui
reproducidos los comentarios vertidos en el apartado anterior, acerca del depésito
de numerario en la cuenta respectiva del cliente.

.- Prestar asesoria en materia de valores.

Al respecto, dicha actividad debe considerarse comprendida dentro del
capitulo de prestacién de servicios profesionales a que aluden los Articulos 2606 al
2615 del Cédigo Civil para el Distrito Federal, toda vez que los mismos son
proporcionados por una persona moral que realiza un servicio material o intelectuat
o de ambos géneros, derivados de una profesion reconocida expresamente en el
caso concreto por la Ley del Mercado de Valores, toda vez que la misma exige
una serie de requisitos para aquellas personas que fungirdn como funcionarios de
los intermediarios bursétiles.
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Cabe mencionar, sin embargo, que en la préctica los intermediarios
bursétiles no perciben contraprestacion alguna por la asesoria que brindan a sus
clientes, sino que los ingresos que obtienen son generados por la ejecucion de
operaciones concretas de compra-venta de valores, derivadas éstas por dicha
actividad de asesoramiento.

Por (ltimo, resulta conveniente mencionar que la Ley no marca ninguna
exclusividad en la realizacién de esta actividad para los Intermediarios bursétiles,
‘nor lo que nada impide que aparezcan en México los asesores bursitiles, cuya
presencia estimamos seria sana para el mercado®. * 40.

V.- Con sujecion a las disposiciones de caracter 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
realizacién de las actividades que les sean propias.

b.- Conceder préstamos o créditos para la adquisicién de
valores con garantia de éstos;

c.- Celebrar reportos sobre valores.

En los casos anteriores, la Comisidn Nacional de Valores, oyendo la
opinién previa del Banco de México, podrd ordenar a las Casas de Bolsa la
suspensidn de las operaciones que infrinjan las disposiciones a que se refiere este
fraccion.

40.- Ledn Ledn Rodolfo, Op. Cit., p. 17.
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V.- De conformidad con las disposiciones de caracter general que
dicte la Comision Naciona! de Valores:
a.- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la
colocacion de valores o que coadyuven a dar mayor estabili-
dad a los precios de éstos y a reducir los mérgenes entre
cotizaciones de compra y de venta de los propios titulos:

b.- Propurcionar servicio deé Guarda y administracicn de
valores, depositando los titulos en una institucién para el
depdsito de valores o, en su caso, depositandolos en fa
institucidon que senale la Comisidn Nacional de Valores cuando
se trate de titulos que por su naturaleza no puedan ser
depositadas en las instituciones primeramente sefnaladas;

c.- Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo
concepto sera determinade 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 8n acciones de otras sociedades que les presten
servicios 0 cuyo objeto sea auxiliar o complementaric de las
actividades que realicen estas casas de bolsa, que sefials fa
propia Comision. Dichas sociedades estaran sujetas a las
disposiciones de caracter general que expida la Comisién Na-
ciona! de Valores, asi como a su inspeccidn y vigilancia;
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g.- Actuar como especialistas bursatiles, sujetdndose en la
realizacién de las operaciones que efectien con este
caracter a lo dispuesto por el Articulo 22 bis 1 de la Ley del
Mercado de Valores.

Las operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a) y ¢)
anteriores, sélo podran tener por objeto valores aprobados para tal efecto
‘por la Comisidn Nacional de Valores.

VL.- Actuar como representantes comunes de obligacionistas y
tenedores de otros valores;

Vil.- 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

VIIl.- Las andlogas o complementarias de las anteriores que les
sean autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
oyendo a la Comisidén Nacional de Valores, mediante disposiciones de
cardcter ganeral GUs podran Tefaritss a data

operaciones.

Los especialistas bursatiles, por su parte, podran realizar las actividades
siguientes, enumeradas por e! Articulo 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 encusniren 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, suletdndose a las disposiciones de caracter
general que dicte la Comision Nacional de Valcres, o a lo previsto en
reglamento interior de la bolsa de valores correspondiente.

Al realizar estas operaciones, 10s es;.ecialistas bursétiles dnicamente
oodrdn contratar con casas de bolsa, otros especialistas bursatiles
y con el pablico inversionista, en éste Ultimo caso, cuando asf lo
autorice  mediante disposiciones de caracter general la citada
Comision, en las que se estableceran los montos y méargenes de
cotizaciones conforme a los que estaran obligados a realizar dichas
operaciones.

Cuando celebren operaciones con el plblico, los especialistas
bursatiles deberan observar las provisiones establecidas en el
Capitulo Octavo de la Ley del Mercado de Valores, encuantoata
forma de su contratacion.

IL.- Con sujecién a las disposiciones de caracter general que dicte el

Bunco de MdAiCS, recitir préstomes o o de instituciones de
crédito o de organizaciones de apoyo al mercado de valores, parala
realizacion de las actividades que les sean propias, asi como para
celgbrar reportos sobre valores. La Comision Nacional de Valores,
oyendo la opinidn del Banco de México, podra ordenar a especialistas
bursétiles ta suspensidn de las operaciones que infrinjan las disposi-
ciones a que se refiere este apartado.

I11.- De conformidad con las disposiciones de carécter general que
dicte la Comisién 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-
cidn de dichos valores o coadyuvar a la mayor estabilidad de
los precios de éstos y reducir los mérgenes entre cotizaciones
de compra y de venta de los proplos titulos, favoreciendo
condiciones de liquidez en su mercado;

b.- Mantener en guarda y administracidn sus valores, deposi-
tando ios titulos en una institucién para el depdsito de valores
0, en su caso, depositdndolos en a institucion que sediale ta
Comisién Naciona! de Valores cuando se trate de titulos que
por su naturaleza no puedan ser depositados enlas institucio-
nes primeraments sefaladas;

c.- Realizar operacionss con cargo a su capital global, cuyo
concepto serd determinado en las disposiciones que dicte
la Comisién Nacional de Valores;

d.- Invertir en acciones de otras sociedades que fes presten
Servicios © cuyo objeto sea awticr o complementario de las
actividades que realicen estos aespecialistas bursétiles, que
sedale la propia Comisién. Dichas sociedades estaran sujetas
a las disposiciones de cardcter general que expida la Comisidn
Nacional de Valores, asi como a la inspeccién y vigilancia de
ta misma.

L.as operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a)
y c) anteriores, s6lo podréan tener par objeto valores aproba-
dos para tal efecto por la mencionada Comisidn.
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V.- Las andlogas o complementarias de las anteriores, que les sean
autorizadas por la Comision Nacional de Valores, mediante
disposiciones de caracter general que podran referirse a determina-
dos tipos de operaciones.

A fin de concluir con este apartado, hemos de comentar respecto de aquellas
actividades que el Articulo 22 Bis-1 de ta Ley del Mercado de Valores prohibe
realizar a los especialistas bursatiles y que son las siguientes:

1.- La realizacion de operaciones sobre valores que manejen con ei carécter
do especialistas bursatiles, cuando éstas se efectdien con sus emisores, asi
como con los administradores y factores de tales emisores.

La prohibicién que antecede, resuita légica, toda vez que Ia realizacién de
tal clase de operaciones representa un confiicto de intereses, ya que los administra-
dores y factores de las sociedades emisoras de valores se presume cuentan con
acceso a infarmacion privilegiada, o cual atenta contra el esplritu de igualdad que
debe privar entre todos aquellos individuos que concurren al mercado de valores.

2.-  Larealizacién de operaciones con valores con sus accionistas.

A diferencia de lo que acontece con las casas de bolsa, se impone a los
especialistas bursétiles la prohibicion de realizar operaciones con sus proplos
accionistas. Al respecto, estimamos que la la Ley debiera especificar que la
prohibicién se refiera Unicamente a los valores respecto de los cuales actie como
especialista bursatil, en virtud de que la restriccién que se comenta es vaga e
imprecisa,
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La fraccion Ml del Articulo 22 Bis-1 en anélisis, sefiala textualments lo
siguiente:

"Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen con tal caracter,
dentro de los montos y mérgenes de cotizacionss conforme a los que estan
obligados a operar en el mercado, de acuerdo con las disposiciones de
caracter general expedidas por la Comisién Nacional de Valores o el

reglamsnto intericr general expedido por la bolsa de valores correspondien-
te."

De la lectura de la fraccion anterior, se aprecia una confusién al mencionar

que “los especialistas bursatiies deberan de abstenerse de denegar sus servicios
respecto de los valores que manejen con tat cardcter dentro de los montos de
margenes y cotizaciones a los que estdn obligados a operar en el mercado...”
Dicha redaccidn es confusa, por 1o qus proponemos se modifique, toda vez que el
espfitu de dicha prohibicion es que ios especialistas bursétiles se abstengan de
realizar operaciones con valores respecto de los cuales actian con tal carécter,
que excedan los montos y méargenes de cotizaciones que disponga la Comisién
Nacional de Valores.
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CAPITULO I

PROGRAMA DE AUDITORIA LEGAL EXTERNA EN CASAS DE BOLSA,

A.- MOTIVOS DE SU CREACION.
-

Resuita de particular importancia examinar y comentar brevemente las causas
y motivos que propiciaron la inclusién por vez primera dentro del ambito juridico
mexicano, la figura de la préctica con caracter obligatorio de la auditoria legal
externa para las casas de bolsa. A fin de tener una idea mdas clara del por qué del
surgimiento de esta figura, resulta conveniente remontarnos algon tiempo alrés,
para asf poder comprender con mayor claridad la importancia que la auditorfa 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 arios, para
fomentar la cerleza juridica en la operatividad del mercado de valores. En primer
término, hemos de citar algunos valiosos conceptos que fueron vertidos hacia el
ane de 1979 por parte de los sefores licenciados Jesus Rodriguez y Rodriguez y
José Saenz Arroyo (Q.E.P.D.), en sendas conferencias dictadas los dias 23 de
octubre en la Ciudad ds México, Distritc Federal y 30 de noviembre en ta Ciudad
de Guadalajara, Jalisco, mismas que fueron recopiladas por la Academia Mexicana
de Derecho Bursatil, publicadndose el afio siguiente bajo el titulo “Bases Juridicas
para la Seguridad de las Transacciones en Bolsa®.
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A manera de prélogo, el Lic. Octavio lgartia Araiza, menciona que los
conferenciantes hacen alusién "a mecanismos cuyo funcionamiento esté orientado
a la realizacion del objetivo basico dei 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 éptima canalizacidn de los recursos
financleros a la economia, permitiendo asi la maxima moviidad ds dichcs
recursos”. * 41.

El Lic. Rodriguez y Rodriguez, nos habla respecto de la creacién de una
institucion para e! deposito centralizado de valores, como consecuencia del Decreto
de Reformas y Adiciones a la Ley de! Mercado de Valores, publicado en el Diario
Oficial de a Federacidn el dia 12 de mayo de 1978, que adiciond un capitulo en ia
L ey, mismo que constituye la ley organica del Instituto para el Depdsito de Valores.
"En efecto, se crea al Instituto como un organismo con personalidad juridica y
patrimonio propios, para la prestacion de un servicio piblico que satisfara
necesidades de interés general. Subraya el ordenamiento la tarea esencial del
Instituto, que es base y principio de toda su actuacién y que consiste en la guarda

o dapdsit lizado da valores.” * 42.

La funcién que realiza en la actualidad el Instituto para el Depdsiio 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 &l
representa son de gran trascendencia, en cuanto a seguridad respecto de la guarda

41.- Rodriguez y Rodriguez Jests y Sdenz Arroyo José, Bases Juridicas para la Seguridad de
las Ti en Bolsa, A fa & de Derecho Bursétil, México, D.F., 1980,
p. 3

42.- idem, p. 9
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y custodia de sus valores, reflejados en la reduccion significativa del riesgo de robo,
falsificacién o destruccion de los titulos, al sustituirse su manejo fisico por
sofisticados sistemas de cdmputo. Asimismo, también por medio de fos citados
sisternas, se evita la realizacion de operaciones en falso que puedan generarse en
el piso de remates de la Bolsa. Como puede apre siarse de lo anterior, {a creacién
del instituto para el Deposito de Valorss, os un elemento de gran importancia para
fa seguridad y transparencia de las operaciones que se realicen en Boisa.

Por su parte, el Lic. Sdenz Arroyo, nos expone las bondades que trae
consigo la constitucion del fondo de contingencia en favor de los inversionistas del
mercado de valores, el cual se estructuré a través de la flexible figura del
fideicomiso, sefalandonos al respecto que “la Bolsa Mexicana de Valores y fos
agentes de valores, especialmente las casas de bo!sa, consideraron crear un
instrumento de garantia coman, mediante el cual se proteja a los medianos y
pequenos inversionistas, gue operan en ef mercado de valores , contra {a posible
contingencia de suirir menoscabo patrimonial, consecuencia de actos ilicitos de
algin intermediario, al no devolverles los fondos o valores que fe fueron confiados,
cn refacion a las operaciones del mercado, con lo cual, ademés de proteger los
intereses de dichos inversionistas, se salvaguardaria ia confianza del plblico en el
mercado y en los demds intermediarios.” * 43.

Como se puede apreciar de lo citado en el parralo precedente, ha constituido
siempre una preocupacion fundamental por parte de las autoridades y organismos
invoiucrados en la actividad bursétil, fomentar la creacién de instituciones e
instrumentos que fortalezcan la confianza de los inversionistas en el mercado.

43.- Idem, p. 25.
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Asimismo, debe mencionarse, como otro relevante antecedente, el seminario
organizado por la Academia Mexicana de Derecho Bursatil en el afio de 1981, que
bajo el titulo, “Imporiancia de la Relacidn Juridica Formal de tas Casas de Bolsa con
su Clientela Inversionista®, analiza de manera profunda diversos topicos, siempre
encaminados a procurar la seguridad juridica de los miembros de la comunidad
bursatil, con especial énfasis respecto de! publico inversionisia. £n ia inauguracién
de dicho Seminario, el Lic. Silvino Aranda Velasco, en representacion de! Presidente
de la Comisién Nacional de Valores, en aquél entonces, Lic. Gustavo Petricioli,
indicd que “"es de gran importancia el tema, paorque es precisamente la relacion de
las casas de bolsa con su clientela o viceversa, de ésta Ultima con aquélla, la que
constituye el origen y la plataforma fundamental del mercado de valores. Asi
cualquier mercado que no se sustente en una relacion clara, objetiva, consistente
y precisa entre el intermediario que debe representar los intereses de sus clientes
y. éstos, los inversionistas que confian sus recursos a los agentes de valores, no
podria generar ninguna secuela operativa en el mercado. El cliente requiere
seguridad juridica de que los fondos que confia a su intermediarios, seran
manejados con probidad y profesionalismo, dentro de los esquemas y las normas
e ias leyes v las précticas y usos del mercado establecen y de que exactamente
dentro de ese contexto se conducira el intermediario al que le han confiado sus
inversiones." * 44.

Como puede apreciarse de 10 expuesto hasta este momento, bajo cualquier
circunstancia, se ha procurado siempre establecer las condiciones propicias para
un ambiente de seguridad juridica, desde diversos puntos de vista, en favor de
todos los participantes del mercado de valores, digase, autoridades, intermediarios

44.-  Memoria del Seminario "Importancia de la Relacidn Juridica Formal de las Casas de Bolsa
con su Clientela®, i por la Academia Mexit de Derecho Bursalil, México,
D. F, 1981, p.12
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bursatiles y muy en sspecial, de! publico inversionista. Antes de referirnos ya a fa
auditoria legal, hemos de citar 1o expresado por e Lic. Rodolfo Leén Ledn, en el
citado Seminario, al senalar que “la Unica manera que conozco ha inventado el
hombre para crear y sustentar confianza en una actividad econdmica, supuesta la
bondad de dicha actividad en si misma, es a través de la certeza y seguridad
juridica, carteza v seguridad juridica derivada de fa existencia y observancia de
normas generales y especiales, éstas representodas por las cldusulas de los
contratos, que definan con precisitn los derechos que deriven de las transacciones
y aseguren su gjercicio y, sabre todo, 1a existencia y observancia de un conjunto de
principios que rijan con precision, fa conducta de quienes participen en esa
actividad economica.” * 45,

En gran medida, resultan aptlicables algunos de los conceptos vertidos por
el Lic. Ledn Ledn, desde el punto de vista de fos motivos de creacidn de fa figura
de la auditoria legal. Ya hemos indicado en oftras ocasiones, que 10s lineamientos
particulares de la auditoria legal externa en casas de balsa, se encuentran reguiadas
en fa Circular 10 - 138 expedida por la Comisidn Nacional de Valores y publicada
en el Diario Oficial de la Federacion, el dia 2 de octubre de 1990.

Ef punto de analisis de los motivos de tainclusion ae i auditsria tegat externa
en Ley del Mercado de Valores, los podremnaos encantrar, en los considerandos de
la Circular 10 - 138, mismos que hemos de mencionar y comentar en seguida:

"Que en el praceso de modernizacidn del mercado de valores, las autorida-
des han procurado dar cauce a diversas madidas de desregufacion econdmica y
autorregulacion de fos intermediarios, promoviendo la creacién de instituciones
como fa auditoria legal externa de casas de holsa;

45.- Idem, p. 84
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Que con fa auditoria legal externa las casas de bolsa tendrén una visién més
completa de los efectos juridicos que producen los actos, contratos y operaciones
en que intervisnen, constituyéndose en un auxiliar para la mejor intermediacion y
sano desarrollo del mercado;

Que con la auditoria legal externa s amplia la comunicacién entra la
administracién y los acclonistas, quienes a través de ella podran enriquecer el
conocimiento que tiene de la operacion especializada que llevan a cabo las casas
de bolsa,..."

E! primer pérrato de los considerandos que anteceden, nos obliga a pensar
en el actual contexto econdmico planteado por 'a presente administracion, que
busca, ante la inminente apertura de los servicios financieros, y la consecusante
competencia con instituciones extranjeras, el fomentar la desregulacién de los
diversos sectores econdmicos, otorgando asf una mayor libertad de accién a los
particulares. El &mbito bursatil no ha sido la excepcidn, y en razén de ello, se han
dictado diversas medidas desreguladoras, tales como la libre determinacion 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 les presten, o la inclusion
de la figura de la auditoria legal en un texto iegal.

Al respecto, el Lic. Ledn Ledn sefala que con el objeto de responder a
cuestionamientos tales como los aspectos que debe abarcar la auditorfa legal, o el
establecimiento de criterios juridicos generalments aceptados, podria derse”
mediante la autorregulacion consagrada tanto en la exposicién de motivos de la
iniciativa presidencial, (Reformas y adiclones a la Ley dei Mercado de Valores de
enero de 1990), cuanto en el texto del decreto de cuya glosa nos estamos ocupan-
do, precisamente en la fraccién VI del Articulo 37 de la Ley del Mercado de Valores,
los proplos intermediarios establezcan las normas, principios y procedimientos
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minimos para los programas de auditoria legal, que vayan mds alla de las
exigencias de la Ley, buscando mayor solidez en la operacion de las casas de
bolsa, en proteccién no sélo de los clientes de las mismas, sino de los inversionis-
tas que participan en su capital por encontrarse un gran nimero de ellas colocadas
entre el gran piblico inversionista.” * 46.

De lo anterior, podemos senalar que, @! auditor legal externo, no obstante
encontrarse obligado a cefiirse a los lineamientos establecidos en fa Circular 10-138,
también cuenta con una amplia libertad de criterio para determinar los pardmetros
y formas a través de las cuales realizara su labor de revisidn, pudiendo inclusive,
si asf lo considera conveniente, ampliaria a todos aquellos aspectos qus, vinculados
desde luego con el programa de auditoria legal, sean de relevancia para la buena
marcha de la intermediaria burséatil.

€n este orden de ideas, la auditoria legal externa, constituye un importante
mecanismo a través del cual puedan precisarse y conocerse mejor los efectos
juridicos derivados de los actos que conforme a la Ley pueda realizar, asi como
eventualmente, detectar cualquier omision o anomalia referente al marco legal a que
St cncuientra sulata. 1as autoridades consideran que, con motivo de esa revision
exhaustiva que realizara el auditor legal externo, se logrard hacer més eficiente y
transparente 1a labor de intermediacién de la casa de bolsa, asi como procurar el
desarrollo del mercado de valores bajo un esquema de transparencia y seguridad
juridica para los inversionistas.

46.- Memoria del io de A i sobre las yF a las Leyes de!
M de Valores y Sociedades de
Deracho Bursdtil, México, D. F, p. 48.

, por la Academic de
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Conciuiremos este apartado sefalando por (itimo que, otra importante razén
por la cual se establecié en los términos que conocemos actuaimente la Circular de
referencia, io ©s que la auditoria legal externa resuita un medio a través del cual se
estrecha la comunicacién entre la administracién de !a casa de bolsa con sus
accionistas, ya que como se menciond lineas arriba, esto es de gran trascendencia,
toda vez que un gran nimero do las cesas de bolsa han colocado parte de su
capital social entre el gran publico invarsionista. Asimismo, los accionistas, podran
en un-momento determinado conocer de manera mas amplia y profunda la fabor
y actividades que regliza la casa de bolsa en cuyo capital participan, asl como las
consecuencias del quehacer juridico de ia institucién, 1o cual creard una mayor
certeza entre sus acclonistas, al conocer el grado de eficiencia con el cual se realice
el manejo por parte de 1a administracion de a intermediaria bursétil,
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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 !a Ley del Mercado de Valores, a que nos referimos en el punto anterior,
fué publicada en el Diario Oficiat de 1a Federacién e! dia 2 de octubre de 1550 la
Circular 10-138 (en adelante "La Circular’), la cual establece Disposiciones de
Cardcter General relativas al Programa de Auditoria Legal Externa de las Casas
de Bolsa.

La Circular mencionada consta de diez Disposiciones diversas y dos
transitorias, algunas de las cuales a continuacion analizaremos y explicaremos,
citando textualmente en primer lugar, la Disposicidn respectiva y a continuacién
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 serén objeto de un examen més profundo en los apartados *C*y “D* del
presente Capitulo |il, razén por la cual hemos de reservar su glosa para el
momeantn  aportuno. Dicho lo anterior, procedamos entonces al analisis de La
Circular:

DISPOSICION PRIMERA.

“Las casas de bolsa estan obligadas a llevar a cabo un programa anual de auditoria
legal externa, conforme a lo previsto en el Articulo 27 fraccién v de 1a Ley del
Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.”

Tal y como lo referimos en el Capitulo 1, apartado "C" del presente trabajo,
lafraccién IV de! Articulo 27 de la Ley del Mercado de Valores exige a las casas
de bolsa la implementacién de un programa de auditorfalegal externa. Al respecto,
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ésta Disposicidn indica la periodicidad con ta cual dicho programa habra de
implementarss, toda vez que se refiere a un " programa anual *, sujeténdolo, por
otra parte a las disposiciones que se contiene en la Circular.

DISPOSICION SEGUNDA.

"Las casas de bolsa adjuntardn al informe que deben presentar sus administrado-
res anualmente a la asamblea general ordinaria de accionistas y poner a
disposicidn de éstos, con la anticipacién establecida por el Articulo 173 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, el dictamen que emita su auditor legal externo”.

La presente Disposicién recoge el contenido de la Gitima parte del Articulo
101 de la Ley del Mercado de Valares, 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 obligacion de tener dicho dictamen a disposicién de los accionistas que deseen
consuitario cuando menos, quince dias de anticipacién de la fecha de celebracién
de la asamblea que haya de conocer y discutir sobre dicho dictémen, asl como la
informacidn a que se refiere el enunciado generai dei Aniculo 172 de fa Ley Generai
de Saciedades Mercantiles.

DISPOSICION TERCERA.

“Las casas do bolsa deberén contratar al auditor legal externo respectivo, por o
menos con cuatro meses de anticipacion a la fecha de celebracién de la asamblea
general ordinaria de accionistas a la que se presentara el dictamen, sin perjuicio
de que el auditor lleve a cabo revisiones parciales con el propdsito de facilitar la
elaboracién de! dictamen anual.*
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Una vez publicada La Circular en et Diario Oficial de la Federacién en octubre
de 1990, Ias casas de bolsa procedieron a la seleccion de la persona que habria de
fungir como auditor legal externo de la socledad, a fin de cumplir con la obligacién
contenida en esta Disposicién, por o que, el auditor legal debid haber
sido contratado a més tardar en el mes de diciembre, esto es, por lo menos con
log cuetro meses de anticipacidn a la fecha de celebracion de la asamblea de
accionistas respectiva, toda vez que el plazo para la celebracién de la misma expira
el dia 30 de abril de cada ano, de conformidad con lo previsto por et Articulo 181
de la Ley General de Sociedades Mercantiles,

Asimismo, ésta Disposicion establece que el auditor legat externo podra
realizar las revisiones parciales que considere convenientes, a fin de facilitar ta
elaboracién del dictamen de auditoria legal externa. Estimamos que el plazo
otorgado por la Circular en un principio para la elaboracién y practica de la auditoria
legal, de por o menos cuatro meses, asi como la posibilidad de que en dicho
plazo el auditor se encuentre facultado para realizar revisiones parciales, constituyen
un plazo més que suficients para ta verificacién de todos aquelios aspectos que ha
de abarcar fa auditoria tegat.

DISPOSICION CUARTA.

Esta Disposicién nos sefala los requisitos que debera 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 deberan informar a la Comisién Nacional de Valores sobre la
contratacién y terminacidn de contratos con sus auditores legales externos, dentro
de los quince dias nabiles siguicntes a que cuslquiera de dichios actos se
produzcan. E£n su caso, al informe debera adjuntarse la siguiente documentacién:

a) ' Copia certificada por el secretario de su consejo de administracion del acta
de la asamblea general ordinaria de accionistas en que se haya acordado
1a ratificacion de la contratacion o remocion del auditor legal externo;

b) Copia del curriculum vitae de! auditor iegat externo, en la que conste su firma
autégrafa;

c) Copia del programa de auditoria, suscrito autdgrafamente por el auditor. Ef
director generat de la casa de bolsa cuidard que el primero lo envie. "

La Disposicién citada impone a las casas de Loisa ia chligacidn de notificar
ala Comisién Nacional de Valores, en un término de quince dias hébiles posteriores
a aquél, en que la asamblea de accionistas ratifique o remueva al auditor legal
externo contratado por el Consejo de Administracion.

Al respecto, consideramos qug ta ratificacién de la contratacion del auditor
legal externo hecha por la asamblea de accionistas, deberd realizarse por una sola
vez, no siendo menester haceria de manera anual por parte de la asamblea ante
la cuaf se presentaré el dictamen correspondiente. Sin embargo, en caso de que
el auditor nombrado renuncie o sea removido de sus funciones, sera necesaria la
ratificacién por parte de la asambiea general ordinaria anual de accionistas del
nuevo auditor legal externo contratado por el consejo de administracion.
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Por ultimo, la presente Disposicion establece también que al escrito
mediante el cual se informe a la Comisidn Nacional de Valores respecto de la
contratacién o remocién de sus auditores legales externos, y el cual deberd de
presentarse en un t&rmino de quince dias habiles contados a partir de que suceda
cualquiera de los supuestos mencionados, habré de acompanarse igualmente una
copia del acta de asamblea general ordinaria de accionistas, debidamente
certificada por el secretario del consejo de administracién en la que se haya
adoptado el acuerdo relativo a la ratificacion o remocidn, en su caso, del auditor
legal externo.

Adicionalmente, la Disposicidn en comento indica que debera acompanarse
también una copia de! curriculum vitae del auditor legal externo, asf como una copia
del programa de auditoria legal, documentos ambos debidamente suscritos de
manera autografa por el auditor legal. Sobre este particular, consideramos que
tales documentos, por su impriancia, deberian hacerse llegar a la Comision
Nacional de Valores con anterioridad a la celebracién de la asamblea que ratifique
o remueva al auditor legal externo, 2 fin de que la propia Comisién, pudiera formular
objecion alguna respecto del auditor designado, u observacién alguna que tuviers
respecto del programa elabarado, en caso de no ajustarse a las disposiciones de
la Circular. En cualquier caso, el Director General de la casa de bolsa se encuentra

obligado a cerCicrarss del cumplimiants de dicha chligacidn por pante del auditor

DISPOSICION SEXTA.

La presente Disposicion se refiere al disefio que del programa de auditorla
legal elaborara el auditor designado, considerando siempre las caracteristicas
particulares de la casa de bolsa obijeto de la auditoria. Asimismo, sefiala cuales
serén los apartados objeto de revisién por parte del auditor legal, estableciendo al
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efecto trece areas distintas, y una décima cuarta en la que el auditor debera
mencionar las contingencias encontradas durante el proceso de revisién. Tales
aspectos minimos que deberdn ser incluidos en el programa de auditorfa lsgal
externa, los comentaremos con mayor detalle en el siguiente apartado.

DISPOSICION SEPTIMA.

"La revisidn de los actos, contratos y operaciones de las casas de bolsa podra ser
programada a través de pruebas selectivas, tomando en cuenta su importancia
relativa.

El andlisis serd obligatorio para aquellas operaciones que involucran un monto de
cuando menos dos veces su capital global, a menos de que se trate de oferta
plblica de valores gubernamentales o bancarios.

€l auditor sera responsable de la ejecucion det programa y cuidaré de aplicar las
técnicas que a su juicio sean convenientes para llevar a cabo su revision de
manera completa. Para ello se auxiliard, en su caso, de los especialistas que estime
convenientes.”

La Disposicién transcrita, faculta al auditor legal, para poder emplear, en caso
de asl considerarlo indispensable, el método de pruebas selectivas en la revisién
de operaciones y contratos diversos celebrados por la casa de bolsa. Esta clasa
de pruebas, seran objeto de un comentario méds amplio en el Capitulo siguiente,
razén por la cual no haremos ningdin otro adicional.
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Asimismo, establece como obligatorio por parte de! auditor la revisién de
cualquier operacién que involucre un monto de cuando menos dos veces el capital
global de la casa de boisa de que se trate. Mencionamos ya con anterioridad que
ta Comision Nacional de Valores determinard de manera mensual el capital global
de cada casa de bolsa. En el caso que durante el ejercicio en revisién, la casa de
tolse euditada hava realizado operacién alguna que sea equivalente a por lo
menos dos veces el monto del capital global determinado para ese mes, debera
ser revisada integramente por parte del auditor tal operacién.

Sin embargo, se fija una excepcién a ésta regla, en tratandose de ofertas
publicas de valores gubernamentales o bancarios. A fin de estar en posibilidad de
entender cabalmente tales operaciones, conviene referirmos a la clasificacion 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 Tesoreria de 1a Federacidn, Pagarés de la Tesoreria de la
Federacién, Bonos de la Tesoreria de la Federacién, Bonos de Desarrolio de!
Gobierno Federal y a los Bonos Ajustables del Gobierno Federal,

Como tiuios bancarios snccntrames las Aceptaciones Bancarlas, Pagarés
cen Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Papel Comercial con Aval Bancario y

Bonos Bancarios.

Para finalizar, ésta Disposicion Séptima atribuye al auditor legal externo la
responsabilidad Uinica de aplicar las técnicas que a su parecer resulten las més
convenientes para la ejecucién del programa de auditoria, 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 mas firmes.
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DISPOSICION OCTAVA.

Tal y como fo mencionamos a! inicio de éste apartado, el contenido de la
presente Disposicién, se refiere a las caracteristicas y requisitos minimos que
debera reunir el dictamen que como consecuencia de ia préactica de la auditoria
{sgal axterna emite el auditor.  Por su relevancia, reservaremos para el Capitulo
sigulente comentarios mds amplios sobre el particular.

DISPOSICION NOVENA.

“Las casas de bolsa deberan remitir a la Comisidn Nacional de Valores una copia
con firma autdgrafa del auditor, del dictamen que se haya presentado a la
asamblea general ordinaria de accionistas, dentro de los cinco dias habiles
siguientes a la fecha de dicha asamblea.

A requerimiento por escrito de la Comision, las casas de bolsa deberén suministrar-
le la documentacion, los informes y demas elementos de juicio en los que se
sustente el dictamen del auditor legal externo”.

Existe la obligacién por parte de Ia casa de bolsa, de remtir a la Comision
Nacional de Valores, un ejemplar con firma autdgrafa del dictamen de auditorfa legal
externa, una vez que el mismo haya sido presentado y aprobado por la asamblea
general ordinaria de accionistas respectiva, debiéndolo hacer dentro de los cinco
dias hébiles sigulentes posteriores a la celebracién de la misma.

Por otra parte, se establece en esta Disposicion la facultad por parte de la
Comisién Nacional de Valores de solicitar a la casa de bolsa cuanta informacién
requiera, a fin de estar en aptitud de comprobar que el contenido del dictamen se
apega a la realidad, o la documentacion relativa a alguna observacion, irregularidad
o salvedad formulada por e! auditor legal en su dictamen.
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DISPOSICION DECIMA.

Esta Ultima Disposicion, establece Ia eventual responsabilidad del auditor
legal frente a imprecisiones o falsedades contenidas en el dictamen, asi como la
facultad de la Comisién Nacional de Valores de solicitar al auditor legal externo toda
aquella documentacién que considere convenienie. Ma&s adclante, hemoes de
referirnos a la presente Disposicion con mayor amplitud.

DISPOSICIONES TRANSITORIAS.

Por Uitimo, restaria tan sdlo 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, sera el dia siguiente al de
su publicacidn en el Diario Oficial de la Federacitn, que como ya lo mencionamos
fue el dia 2 de octubre de 1980; la segunda, hace exigible a las casas de bolsa el
dictamen de auditoria legal externa a partir del ejercicio social concluido el 31 de
diciembre de 1980.
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C.- REQUISITOS Y CONDICIONES QUE DEBE CUMPLIR EL AUDITOR
LEGAL EXTERNO PARA EL DESEMPENO DE SU CARGO.

En el apartado anterior, reservamos para éste, el anélisis de la Disposicién
Cuarta de La Circular, en virtud que la misma nos indica los requisitos que deberé
cumplir el auditor legal externo para desempenarse como tal. La citada Disposicién
indica:

"Las casas de bolsa, al contratar a su auditor legal externo, deberén cbservar 1o
siguiehte:

1 *Que el auditor legal externo retina los requisitos siguientes:

a) Tener titulo profesional de licenciado en derecho o
abogado, registrado ante la autoridad competente, asf
como contar con la cédula profesional correspondiente
expedida por la Direccién General de Profesiones de la
Secretarfa de Educacién Pdblica.

b) Tener cuando menos cinco afios de préctica legal en el
mercado de valores, comprobada ante la Comisién
Nacinnal de Valores.

c) Gozar de busna reputacién y no haber sido condenado
- por defito intencional que amerite pena corporal de mas
de un afio de prisién.

d) No tener relacién de dependencia ni ser accionista de la
casa de bolsa o tener cuenta en la misma, a8 menos
que se trate de acciones de sociedades de inversién o
de valores de renta fija.

ESTR YESIS ©O B
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8) No ser empleado de ninguna sociedad de las que fa
casa de bolsa sea accionista de mas de un diez por
ciento del capital social.

f) No ser cdnyuge ni tener parentesco de consanguinidad
con {os administradores, factores o accionistas que
tengan mas del diez por ciento del capital social de la
casa de bolsa, en linea recta, sin limitacién de grado o
colateral dentro del cuarto y afines dentro del segundo.”

Esta primera fraccion de !a Disposicion Cuarta en andlisis, nos sefiala
aquellos requisitos que debera cumplir 1a persona que desee desemperiarse como
Auditor Legal de una casa de bolsa. En primer lugar, tal y como ya se menciond
en el Capitulo | dal presente trabajo, el auditor legal debera contar con un titulo
profesional, que en este caso debera acreditarlo como licenciado en Derecho o
abogado, contando desde luego con la respectiva cédula profesional expedida
por ta Direccion General de Profesiones, dependiente de la Secretaria de Educacion
Publica.

Por otra pane, y en viliud G5 iratarsc do una funcidn que requiare de
conocimientos  sumamente  especializados que precisan de capacidad y
experiencia en asuntos juridicos de indole bursétil y financiera, deberd contar
adicionalmente con una constancia expedida por la Direccién General Juridica de
ta Comision Nacional de Valores, mediante la cual se avale que el jurista aspirante
a auditor fegal de casas de bolsa, cuente efectivamente con una experiencia igual
o mayor a cinco afos en materia bursatil. En este caso el solicitante debera
presentar ante dicha Comisién toda clase de documental y evidencia que
demuestren de manera fehaciente su practica y conocimiento del mercado de
valores.
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Asimismo, el inciso c) de la presente Disposicion, establece que el auditor
tegal externo debera gozar de una buena reputacidn, esto es, de buena fama
plblica y prestigio, tanto moral como profesional, y nunca haber estado sujeto a
un proceso penal por delito intencionat o doloso que amerite pena corporal de més
de un afio de prisién. De lo anterior, se desprende que si el solicitante fué
procesado por algin delfto no  intencional, culposo o de imprudencia, tal
circunstancia, no constituiria de ninguna manera, incumplimiento a este requisito por
parte del auditor legal.

Adicionalmente, consideramos que la exigencia de éste inciso deberia
ampliarse, excluyendo a toda persona procesada por delito intencional o
preterintencional (tipo de delito qus 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 relacion de dependencia alguna con la casa de bolsa respecto de la cual
vaya a actuar con tal caracter, asi como ampdls cor actionista de la misma o
tener una cuentia abierta en ella, a menos que en su cartera mantenga acciones de
sociedades de inversién o valores de renta fija.

Tampoco dabaré cxistir una relacién laboral con empresa o sociedad alguna
en que la casa de bolsa mantenga una tenencia accionaria superior al diez por
ciento  del capital social, asf como no ser conyuge o tener parentesco de
consanguinidad con los administradores, factores o accionistas que tengan mas del
diez por clento del capitel social de la casa de bolsa, en linea recta sin limitacién
de grado o colateral dentro del cuarto y afines dentro det segundo.
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Taodas las prohibiciones y limitaciones referidas con anterioridad, tiene por
objeto procurar un requisito indispensable para que un auditor de cualquier clase
pueda realfizar su labor: autonomia e independencia de criterio. Sobre este
particular, resulta conveniente referirnos al BoletinD expedido por el Instituto
Mexicano de Contadores Plblicos, A.C., y sobre el cual hicimos mencion en el
Capitulo | del presente trabajo.

Al respecto. tan sdlo consideramos conveniente ampliar o referente al
concepto de independencia que debera de guardar e! auditor legal externo, toda
vez que, el auditor es contratado para emitir su opinidn respecto a 1a informacién
de carécter legal que le sea proporcionada, y para que su labor pueda considerar-
se como Util y confiable, el auditor legal externo deberd, 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
crcunstancia alguna, se vean influidos por cualquier clase de consideracién de
cardcter subjetiva o personal, razén por la cual, los requisitos que menciona la
Disposicién 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 opinidén emitida por et
propio auditor.

n “La auditoria legal externa podra llevarse a cabo por bufetes o
despachos organizados como personas morales, pero en todo caso
deberé designarse un responsable de elaborar y firmar el dictamen de
auditoria, quien serd el que deberd satisfacer los requisitos fijados
en la fraccion precedente.”
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Esta fraccion preve la posibilidad que la auditoria legal sea practicada por un
despacho de abogados, debiendo estar constituida como persona moral (asocia-
cién o sociedad civil y atin sociedad andnima), pero en todo caso deberé
designarse siempre a una persona en particular que habra de firmar el dictamen,
puesto que la constancia a que alude el inciso b) de la fraccidn primera anterior
siempre ss ciorga e una parsona fisica, quien eventualmente serd el responsable
por las falsedades o inexactitudes que pudiese contener et dictamen de auditoria
legal.

.- "Elconsejo de administracibn aprobara la seleccién y contratacién
del auditor legal externo, misma que debera ser ratificada por la
asamblea general ordinaria de accionistas inmediata siguiente a dicha
contratacion, sin que 8! contrato pueda ser rescindido por la casa de
bolsa una vez celebrado, a menos que medie causa grave que sera
sometida a una nueva asamblea.

En caso de ausencia del auditor legal externo por caso fortuito o
fuerza mayor asi como por muerte, impedimento o renuncia, e!
consejo de admunisitacién  contraterd otro auditor con carécter
provisional, cuyo nombramiento debera ser ratificado en la
siguiente asamblea general ordinaria de accionistas.”

Esta fraccidn tercera, consideramos es de fur'ldamemal importancia, toda vez
que reviste, & NUBStTo parecer, 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 consejo
de administracién de la casa de bolsa para que la lleve cabo. En principio,
consideramos que el proceso de seleccion y contratacion debiera corresponder
a la propia Asamblea de Accionistas que conocerd en su oportunidad de los
resultados obtenidos de la revisién practicada por el auditory no debiera ser el
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Consejo de Administracidn quien se encargue de su contratacion, ya que el auditor
legal se tendra ia obligacién de revisar y opinar respecto del quehacer juridico de
la administracion de la casa de bolsa; por ello estimamos resulta ildgico que la
facultad para contratarlo esté atribuida al citado Consejo de Administracion.

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 Administracion quien
se encargue de proponerio ante la Asamblea Ordinaria de Accionistas, que para
tal efecto resuelvan convocar, a fin de tratar como Unico asunto del orden del dia
lo relativo a la contratacion de auditor legal externo, ya que, ademas consideramos
que la estructuracion del proceso es desafortunada, en virtud de que el texto de la
fraccién en comento nos indica que la seleccidn y contratacién del auditor legal
externo hecha por el Consejo de Administracién, "... debera ser ratificada por la
Asamblea Generat Ordinaria de Accionistas inmediata siguiente a dicha contrata-
cién...”

De io expuesto, cabe mencionar que, la Circular, tal y como se encuentra
redactada, impone como una obligacién por parte de la Asamblea de Accionistas,
al ratificar la

leccidn y contratacidn da! auditon legal exlermo, io cual, a nuestro
parecer reviste dos aspectos a considerar: el primerc, que resuita absurdo y
carente de toda ldgica que se someta la voluntad del érgano supremo de la
sociedad, a una decision adoptada por la administracion; la segunda, que la
Circular resulta omisa al no preveer cudl seria el camino a seguir, en caso de que
la asamblea de accionistas no ratifique la seleccién y contratacién del auditor legal,
cudl! seria el efecto de su trabajo ya realizado, en caso de que el mismo no fuera
aprobado por la Asamblea de Accionistas. Son éstos cuestionamientos dificiles de
contestar ante un supuesto como el aqui expussto, por lo cual, sugerimos se
expida una nueva Circular que adicione a la diversa 10 - 138, con el objeto de
establecer tal hipétesis.
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Ahora bien, continuando en el andlisis de esta fraccién 11! de la Disposicién
Cuarta de la Circular, debemos mencionar que, una vez que el auditor legal ha sido
ratificado por la Asamblea de Accionistas, adquiere el caracter de inamovible, ya
que et Contrato celebrado con el auditor, no podra ser rescindido por la casa de
bolsa, a menos que, medie una causa grave, misma que deberé ser puesta a
consideracién de una nueva asamblea de acclonistas. A nuestro parecer,
podriamos considsrar come causas graves, el hecho de que el auditor hiciere
constar en su dictamen falsedades o inexactitudes, siempre y cuando éstas (timas
hayan sido incluidas de manera dolosa; o la no presemtacion del respectivo
dictamen dentro del término establecido para etlo, y en general, cuando su trabajo
No se apegue a las disposiciones contenidas en la Circular.

Para finalizar con esta fraccion, debemos mencionar que se preve la
posibilidad de ausencia del auditor legal por caso fortuito o fuerza mayor asi
como por muerte, impedimento o renuncia, en cuyo caso $e contratard un auditor
provisional, cuyo nombramiento deberad ser ratificado por la asamblea de
accionistas. No obstante, consideramos que también en este supuesto, se omite
lo que sucederd una vez ratificado el auditor provisional por la asamblea de
acclonistas, ya que, por una parte queda perfectamente claro Gue en los supuestos
de muerte, impedimento o renuncia, el audiioi isga! provisional al ser ratificado,
adquirira el caracter de definitiva. Sin embargo, la Circular al preveer los supuestas
relativos a la ausencia del auditor de manera temporal por razones derivadas de un
caso fortuito o fuerza mayor, es omisa al no precisar qué sucederd con el auditor
legal provisional una vez que el auditor nombrado con anterioridad, se encuentre
nuevamente en aptitud da realizar su funcién en virtud de haberse ya superado el
caso fortuito o la fuerza mayor. Consideramos, pues, que debiese incluirse también
esta hipétesis, indicando cuél ds los dos auditores serd quien permanecera en el
efercicio de sus funciones.
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[\'A *El contrato con el auditor legal externo debera incluir fas previsiones
necesarias para asegurar que el trabajo de auditoria se fleve a cabo
sin dilaciones y con independencia de criterio, entre otras la de que
cuando se opongan obstaculos al auditor para cumplir su funcién,
oabara revelor dicha circunstencia an su dictamen y de  que éste
obligatoriamente se presentard a la asamblea general ordinaria de
accionistas.

Los administradores, directores y factores de la casa de bolsa,
estaran obligados a proporcionar toda la informacion o documenta-
cidn solicitada por el auditor para que pueda rendir su dictamen.*

Ahora bien, hemos de comentar algunos aspectos relativos al Contrato que
deber4 celebrar el auditor legal externo con la casa de bolsa auditada. Debera
preveerse en el mismo la obligacién por parte de la casa de bolsa de otorgar todas
las facilidades al auditor para a realizacién de su trabajo, y que éste se lleve a cabo
sin demora de ninguna clase. Asimismo, debera esupuiarse que, ur casa ds Gud
se presenten obstaculos ds cualquier especie durante fa revisién, el auditor se
abliga a revelar tal circunstancia en su dictamen y que, sea cual fuere el contenido
y resultado del mismo, deberé mostrarse de manera obligatoria ante la asamblea
de accionistas.

Igualmente, todos los funcionarios y empleados de la casa de bolsa, tendrén
la obligacién de proporcionar al auditor legal toda aquelta informacién o documen-
tacién que les sea requerida por el mismo, a fin de estar en aptitud de elaborar su
dictamen.
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V.  "El contrato con el auditor legal externo deberé incluir las previsiones
necesarias para asegurar que el trabajo de auditoria se lleve a cabo
sin dilaciones y con independencia de criterio, entre otras 1a de que
cuando se opongan obstdculos al auditor para cumplir su  funcién,
debera revelar dicha circunstencia an su dictamen y de que éste
obligatoriamente se presentard a la asamblea general ordinaria de
accionistas.

Los administradores, directores y factores de la casa de bolsa,
estardn obligados a proporcionar toda la informacién o documenta-
cién solicitada por el auditor para que pueda rendir su dictamen.”

Ahora bien, hemos de comentar algunos aspectos relativos al Contrato que
deberéd celebrar el auditor legal externo con la casa de bolsa auditada. Deberd
preveerse en el mismo la obligacion por parte de la casa de bolsa de otorgar todas
\as facilidades al auditor para la realizacion de su trabajo, y que éste se lleve a cabo
sin demora de ninguna clase. Asimismo, debera estipuiarss Gue, en caso de que
se presenten obstéculos de cualquier especie durante la revisién, el auditor se
obliga a revelar tal circunstancia en su dictamen y que, sea cual fuere el contenido
y fesultado del mismo, deberd mostrarse de manera obligatoria ante la asamblea
de accionistas.

tgualmente, todos los funcionarios y empleados de la casa de bolsa, tendran
la obligacién de proporcionar al auditor legal toda aquella informacién o documen-

tacién 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 obligacidn de celebrar un sélo contrato de prestacion de
servicios de auditoria legal externa por tiempo indefinido, o la celebracién de un
contrato en particular por cada ejercicio a revisar, En nuestra opinién, considera-
mos més acertada la primera de las posturas citadas, en virtud de que el auditor al
momento de ser ratificado por la asambiea da accionistas, adguiere el cardcter de
definitivo, y estimamos que con la celebracién de un contrato Unico de prestacion
de servicios de auditoria legal, seria mas que suficiente, y proceder a su modifica-
cidn, desde luego por mutuo acuerdo de las partes, o en caso de que alguna
disposicion de cardcter general dictada por la Comision Nacional de Valores asi
lo ordenara.
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D.- ASPECTOS QUE DEBE ABARCAR EL PROGRAMA DE AUDITORIA
LEGAL EXTERNA.

La Disposicion Sexta de fa Circutar 10 - 138 expedida par la Comision
Nacional de Valotes enumera catorce distintas dreas sobre las cuales el auditor
tegal externo deberd enfocar su revision, estableciendo que “las casas de bolsa
convendran que el auditor legal externo disehe el programa de auditaria, en el que
su daberd considerar el tamario y caracteristicas de las primeras. En todo caso,
dicho programa debera comprender la revision ds 1os siguientas aspectos:

i “Estryctur. istari ) ! n

Sobre este particular, el auditor legal revisard e cumplimiento a los
ordenamientos legales relativos a la celebracion de las asambleas de accionistas,
asi como de las formalidades previas, durante y posteriores a la celebracién de la
misma. De igual manera debera cerciorarse que las sesiones del consejo de
administracién se reaficen con la periodicidad que marcan los estatutos sociales, asi
como su ajusie a ios requisitns leqales y estatutarios aplicablas.

Por otra parte, procederd a la revisidn de las lbros de registro de
accionistas y en tratdndose de casas de bolsa de capital variable, debera verificar
ellibro de registro de variacionss de capital, compraobandc en ambos casos de su
debida actualizacion y apego ala normatividad legalmente exigible. Adiclonalmente,
y en caso de estar previsto estatutariamente la exisiencia de un Comité Ejecutivo,
debera el auditor proceder a la revisidn del libro de actas levantadas con motivo de
la celebracién de las juntas de dicho Grgano social,
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Ahora bien, por lo que se refiere alas subsidiarias de la casa de bolsa, en
caso de existir éstas, el auditor comprobara que las mismas se gjusten a los
lineamientos que marcan ia Circular 10 - 98 relativa a la inversion de las casas de
bolsa en el capital social de las casas de cambio, asi como la recientemente
publicada Circular 10 - 156 referente a lainversién en diversas clases de sociedades
subsidiarias, revisando para tal efecto, entre otros, los libros corporativos de cada
una de las subsidiarias, tales como iibros de aclas ds asamblcas de accienistas, de
registro de acciones, y en su caso, el libro de registro de variaciones de capital y
sesiones del consejo de administracion.

If.- “Relaciones _contractyales con la clientela inversionista y verificacion
funcipnamiant ist: (s i ici
ragi n_la misma”

Este sin duda alguna, consideramos que constituye uno de los puntos
basicos de la revision a efectuar por parte del auditor legal, tanto por la amplitud de
la revision que éste punto en concreto implica, como por la trascendencia qus
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 inobjetable, y 1a
opinidn que el auditor legat emita sobre este particular resulta de singutar relevancia.
Robustece nuestra apreciacion anterior, el contenido del Articulo 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 obligacién de cerciorarse que "en sus programas
de auditoria legal se verifique el funcionamisnto de los sistemas de contratacion de
servicios y operaciones con su clientela inversionista.

Materialmente, este apartado de la auditoria legal obliga a! auditor a emplear
el método de un muestreo selectivo en la realizacién de sus pruebas, llevando a
cabo una revision aleatoria en el caso de operaciones que por su nimero resultaria
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imposible verificar particularmente cada una de ellas, por lo cual, y tomando como
base dias de operacién, el auditor fijarda un porcentaje suficiente a su criterio, que
{s permita determinar de manera razonable que dichas operaciones se llevan a cabo
de conformidad con tas sanas précticas del mercado y los lineamientos legales y
operativos establecidos por la Comision Nacional de Valores.

Adicionalmente, el auditor deberd revisar que los modelos de contratos que
emplea la casa de bolsa en la formalizacidn de sus relaciones contractuales con
el publico inversionista se ajusten a los modelos que para tal efecto haya aprobado
la Comisién Nacional de Valores o Banco de México, segin el tipo de operacién
que se vaya a celebrar, revisindose entre otros contratos, el de intermediacién
bursétil, de operaciones de ventas en corto, normativo de reporto, compra y verta
de coberturas cambiarias de corto plazo y otros autorizados, que en el capitulo IV
del presente trabajo explicaremos con mayor detalle.

Gran importancia implica 1a revisién del sistemna de recepcidn de érdenes y
asignacién de operaciones de compra y venta al contado de titulos de renta variabie
y de renta fija que se cotizan en [a boisa de valores y cuyos lineamientos se
establecen en la Circular 10 - 128 expedida por la Comisidn Nacional de Valores.

Igualmenrite el auditor legal verificard qus los contratcs que la casa de bolsa
celebra con empresas emisoras de valores, tanto de capital como de deuda,
cumplan con los requisitos acordes a las circulares expedidas para tal efecto por
la Comisién Nacional de Valores, ya sea tratandose de contratos de colocacién de
acciones, obligaciones, pagarés de mediano plazo, papel comercial, etc.. asi como
contratos de sindicacién.
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Por dltimo, otro punto de gran importancia dentro de este apartado 1o
constituye la revision por parte de! auditor legai de !a existencia de un sistema de
integracién de expedientes de cada cliente inversionista de la casa de bolsa, en el
cual existan los documentos soporte que brinden seguridad juridica tanto al cliente
como a la propia casa de bolsa.

cuando involugren contingencias significativas paraia casa de bolsa”,

En este apartado el auditor legal debera revelar la existencia de alguna
contingencia significativa para la casa de bolsa, derivada del incumplimiento de
alguna disposicidn legal, circunstancia ésta resultante de la culminacion por parte
del audiior ds su revisién, Snbra aste particular, resulta conveniente puntualizar 1o
que debe entenderse por “contingencia significativa®, y que de acuerdo con el
criterio sostenido por el Uc. Francisco Carrilo Gamboa, debemos interpretaria
como “todo acto U omisién que pueda traer como consecuencia la imposicién de
una multa a la casa de bolsa de aquellas previstas en las fraccicnes Vil y X del
Articulo 51 de la Ley de! Mercado de Valores™. Esta clase de multas las menciona-
remos.y analizaremos brevemente en e! Ultimo Capitulo de! presenie trabajo.

V.- “Relaciones juridicas con sociedades de inversién a las que presta
iCil iministragion, i i r
acciones”,
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En esta area el auditor revisarrd, entre otros puntos, la existencia de los
respectivos oficios en los que conste la concesién ya sea por parte de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, o bien la autorizacién por parte de la
Comisién Naciona! de Valores para la constitucién de la sociedad de que se trate.
Enseguida procedera a la revisién de los libros sociales de cada una las sociedades
de inversion, asi como que sus estatutos se ajusten a los lineamientos legalmente
aplicabies y que cuenlen conlos capitaiss mINimos Gus para su cpcracion marez
fa Circular 12 - 16 expedida por la Comision Nacional de Valores.

Asimismo, el auditor deberéd revisar que los contratos de Prestacion de
Servicios Administrativos y de Distribucién 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 ta Comisién Nacional de
Valores, asi como su ajuste a los parametros de inversién y recompra de acciones.

V.- Infi i If imignt i "

Sobre este particular, el auditor solicitarad una relacién por parte de los
abogados internos o externos de la casa de bolsa, especialistas en determinada
materia sobre todos aquellos litigios en los cuales la casa de bolsa sea parte y
cuyo resuitado en un momento delerminado pudiese generar una contingsncia
significativa para la casa de bolsa, ya sea civil, mercantil, fiscal, laboral o de
cualquier otra indole. )
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Vi-  ‘Relaci rig ia B 1 »

Sobre este particular el auditor legal deberé cerciorarse del cumplimiento por
parte de la casa de bolsa, en su caracter de socio de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V. de todas sus obligaciones que le impone tal carécter,
mismas que se encuentran contenidas en el Reglamento Interior de dicha
institucion.

Dentro de este aspecto, seré obligatoria la revision por parte del avditor legal
de los contratos que la casa de bolsa tenga celebrados con la sociedad de
deposito Indeval, S.A. de C.V., institucién para e! Depbsito de Valores.

La revision de dichas relaciones, se limita a la obtencién de una confirma-
cién por parte de la institucidn fiduciaria, respecto a la correcta aportacion de lo que
de conformidad le corresponda a la casa de bolsa, ensu carécter de fidelcomiterte
dentro dsl citado Fideicomiso.

X A izach § mi il tores”

El auditor verificard que fa casa de bolsa cuente con todas aquellas
autorizaclones que de conformidad con el marco legal vigente, deba tener la misma,
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teles como las relativas a los funcionarios, operadores de piso, apoderados para
celebrar operaciones con el publico; autorizaciones para la apertura y funciona-
miento de sus sucursales; autorizacidn, en su caso, para proceder a la modifica-
cién de estatutos sociales; autorizacidn para el funcionamiento del sistema de
recepcién de &rdenes y asignacidon de operaciones de compra - venta al contado
de titulos que cotizan en la bolsa de valores y autorizaciones para casos especiales
y concretos que para tal efecto se requieran.

X.- M trat tr res”.

Este apartado se encuentra dividido en dos aspectos de gran relevancia:
el primerc de ellos obliga al auditor al andlisls y revision del contrato individual
de trabajo mediante el cual la casa de bolsa formaliza la relacion laboral con sus
trabajadores, a fin de comprobar que el mismo redne 10s requisitos minimos
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 publico, ya que los mismos deben contar con un poder
suficiente debidamente otorgadu anis notaric piblico, v eventualmente, segun la
clase de poder de que se trate, la inscripcién  correspondiente ante el Registro
Plblico de Gomercio del domicilio social.

X pformacién sobre propiedad industrial’,
Este aspecto debera 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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Xi.-  “Contrat n Institucion rédit r Fi i
n Organizaciones Auxiliar rédito”.

El auditor debera revisar los contratos celebrados con bancos, empresas
aseguradoras, afianzadoras, e instituciones previstas y reguladas por [a Ley
Generai de Organizaciones Auxiliares del Crédito, a fin de cerciorarse que los
mismos han sido celebrados de conformidad con la Ley del Mercado de Valores y
disposiciones de caracter general dictadas por la Comision Nacional de Valores y
Banco de México, asi como que dichos contratos celebrados por la casa de bolsa
sean compatibles con su objeto social, o que en su caso, cuenten con la
autorizacién correspondiente para su celebracion.

Xill.- -"Sistemas_establecidos para el cumplimiento de las_obligaciones
juridicas de naturaleza fiscal, derivadas de la realizacion de _las

tivi le son propi | ols

A fin de que el auditor legal pueda emitir una opinion sobre este particular,
debera en primer lugar cerciorarse de la existencia dentro de la casa de bolsa
de personal especializado en atender el cumplimiento de fas obligaciones fiscales,
debiendo tener, en caso de ser posible el dictamen fiscal emitido por el auditor
contable externo.

XiV.- *nfQrmacidn sobre activos importantes por su monto para la casa de
Dbolsa”,

Para la revisién de este apartado, el auditor debera apoyarse en el dictamen
fiscal que emita al auditor contable externo, asi como solicitar una constancia por
parte de la Direccion General de la casa de bolsa respecto de aquelios activos que
por su monto consideren de relevancia.
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Los catorce aspectos anteriores. son aquelios que la Circular 10 - 138
expedida por la Comision Nacional de Valores obliga a revisar a los auditores
legales externos de una casa de bolsa, y sera en e! Capitulo siguiente, en el cual
explicaremos con mayor detalle y amplitud ta forma en la que el auditor legal
realizara su revision a fin de poder liegar a la formutacién de! dictamen correspon-

dianta



a7
CAPITULO iV.

METODOLOGIA DE LA AUDITORIA LEGAL,

A-  CUMPLIMIENTO DE LAS DISPOSICIONES LEGALES QUE SE CONTIE-
NEN EN LA LEY DEL MERCADS CE VALORES Y CIRCULARES DE LA
COMISION NACIONAL DE VALORES.

En el apartado D} de! Capitulo precedente, mencionamo de manera general
de todos aquelios aspectos sobre los cuales el auditor legal deberé efectuar su
revision. Enseguida, analizaremos con detenimiento cudies son los fundamentos
legales de las diversas obligaciones cuyo cumplimiento verificaré el auditor legal;
cabe aclarar desde este momento, que en tratandose de aquellas operaciones que
por su naturaleza y magnitud, deban ser revisadas mediante el sistema de pruebas
aleatorias o selectivas por parte del auditor, serén objeto de analisis dentro de!
apartado B) siguiente.

Para efactuar dicho analisis, seguiremos desde luego, el orden establecido
por la propia Gircular 10 -138.

1.~ Estructura societaria da la casa dé bolsa y de sus subsldlarias.

E) punto de inicio en }a revision de este apartado por parte def auditor legal,
consideramos deben ser fos estatutos sociales de fa casa de bolsa, verificando en
ellos su adecuacién a las reformas y adiciones de que {ue objeto la Ley del
Mercado de Valores con motivo de los decretos respectivos de enero y jutio de
1980.
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El analisis de los estatutos sociales proporcionara al auditor una vision mas
amplia de la forma particular bajo la cual se ha organizado la casa de bolsa
auditada.

Hemos de realizar una breve sintesis de aqueiios puntos que consideramos
.
debe revisar e! auditor legal y que de manera especial deriven de la exigencia de
la propia Ley y de las circulares correspondientes:

1. En |a denominacién adoptada por la sociedad, debera siempre hacerse la
mencién de que se trata de una casa de bolsa o de un especialista bursati, tal
y como lo vimos con anterioridad, exigencia prevista en la fraccion | del Articulo 17
de la Ley del Mercado de Valores. Por lo que respecta a la participacion
extranjera, ésta, como también ya lo analizamos previamente en el Capitulo 1l del
presente trabajo, no podra exceder del treinta por ciento en su conjunto, ni del diez
por ciento en 1o individual, sujeta dicha inversién a la autorizacidn que discrecional-
mente otorgara la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico.

2. Dentro de su objeto social deberan 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-

dignte de coniormidad con o previsiu pu i articuio 52 ds la Lay do tnst
nes de Crédito, siempre y cuando, la casa de bolsa de que se trate obtenga la
autorizacion por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la cual la
otorgara escuchando a opinidn previa por parte de la Comisién Nacional Bancaria,
y actuando de conformidad con las reglas que al efecto dicte la propia Secretaria.
Asimismo, en su objeto social deberd 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 caracter de
especialista bursatil.
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3. El capital social minimo fijo sin derecho a retira con el que deberd contar fa

casa de bolsa, sera aguel que determine la Comisién Nacional de Valores, Sabre
el particular, cabe mencionar que la mayor parte ds las veintiséis casas de bolsa
que operan actualmente en nuestro pais han adoptado la modalidad de preveer en
sus estatutos que las acciones representativas de su capital social sean de aqueilas
que carecen de expresion de vaicr neminal.

4. La Ley det Mercado de Valores prevee en la fraccién If del articulo 14 Bis
que aquellas sociedades cuyas acciones representativas del capital social se
encuentren inscritas en la Seccidn Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios puedan, si asi lo consideran conveniente para la realizacién de su
objsto social, constituir drganos intermedios de administracion distintos a los
previstos en ia Ley General de Sociedadss Mercantiles, mismos que estaran sujetos
por lo que respecta a su creacidn, estructura y régimen de funcionamiento a las

dispasiciones de carécter general que para tat efecto dicte la Comisidn Nacionat de
Valores.

Dentrc de este calegoria, por regla general, suele ubicarse un &rgano
comunmente designado Comité Ejecutivo, y cuys requlacion se encuentra prevista
en fa Disposicidn Primera de la Cireular 11 - 14 expedida por la Comisidn Nacional
de Valores. La citada Circular ordena, que aquellas sociedades que prevean la
existencia de un &rgeno intermedio de administracién, deberdn incluir en
articulos carrespondientes del pacto social o siguiante:

ios

a.- El establecimiento de fa estructura, régimen de funcicnamiento y
delimitacién de facultades del drgano intermedio de administracin, las
cuales en ningln caso comprenderan las reservadas privat:wameme por fa
tey o los estatutos a otro Srganao de Ja Sociedad.
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b.- El pacto de que e! nombramiento de sus integrantes debera recaer en los
miembros del Consejo de Administracion de la Saciedad, designados en la
misma Asamblea Generat Ordinaria de Accionistas que acuerde el nombra-
miento de los integrantes de dicho érgano intermedio de administracion.

c.- La estipuiacién de que sus integrantes deberan siempre actuar
constituidos invariablemente como érgano colegiado, sin que sus facultades
puedan ser delegadas en personas fisicas, tales como directores, gerentes,
consejeros delegados, apoderados u otras designaciones equivalentes.

d.- La obligacion de que este érgano informe de sus actividades al Consejo
de Administracion con la periodicidad que senalen {os propios estatutos
sociales, o bien cuando se susciten hechos o actos de trascendencia para
la sociedad que a su juicio lo ameriten.

e.- La estipulacion de que se convoque a sus sesiones al comisario o
comisarios de fa sociedad, quienes deberén concurrir a ellas con voz, perc
sin voto.

Las disposiciones anteriores deberén constar de manera obligatoria en los
estatutos de aquellos intermediarios bursétiles que cuenten con érganes interme-
dios de administracién, toda vez que la Disposicién Tercera de la Circular 11 - 14
excluye de tal obligacion a las instituciones de crédito, de seguros y fianzas, asi
como a las organizaciones auxiliares del crédito y sociedades de inversién con
acciones inscritas en la Seccion Valores del Registro Nacional de Valores e
intermediarios. Lo anterior consideramos obedsce a que cada una de las
sociedades anteriormente mencionadas se encuentran reguladas por una Ley
particular, y en consecuencia, a un drgano de inspeccidn y vigilancia distinto de la
Comisién Nacional de Valores, excepto las Sociedades de inversidn, cuya Ley
particular no prevee la existencia de un 6rgano intermedio de administracion.
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5.- De conformidad con lo ordenado por el numeral segundo de la Disposicidn
Primera de la Gircular 10 - 87 expedida por la Comisién Nacional de Valores, las
casas de bolsa cuyas acciones representativas de su capital social se encuentren
inscritas en la Seccién Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
deberén obligatoriamente prever en sus estatutos sociales las siguientes
estiputaciones:

a. Qus so identifiquen plenamante en el Libro de Registro de Acciones
aquellos accionistas que tengan a su cargo la administracién y
manejo de la casa de bolsa, aspecto éste que analizaremos y
comentaremos con mayor amplitud mas adelante.

b. Cuando se presente el caso de retiro voluntario de consejeros a
quiensgs se hayan atribuido facultades ejecutivas y de! director genera!
de la casa de bolsa, sera la Asamblea General Ordinaria de Accionis-
tas la que conozca y, en su caso, apruebe los actos realizados
durante el ejercicio de su cargo.

c. En 6! evento de que la casa de bolsa operara acciones representati-
vas de su capital social por cuenta de terceros, deberd registrar
dichas operaciones en la forma y términos previstos por la Comisién

. Nacional de Valores.

d. La casa de bolsa tendra pronibicion eiguna dc storger oréditos o
préstamos a su clientela para fa adquisicién de acciones representati-
vas de su capital social, asi como que los accionistas se abstengan
de solicitar préstamos o créditos a otras casas de bolsa para la
adquisicién de dichas acciones.

e. L.a casa ds bolsa no podré sbrir cuentas discrecionales a su clientela
inversionista respecto de operaciones con acciones representativas
de su capital social, asicomo 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 andlisis de los estatutos sociales, la etapa siguiente
abarcaria 1a revision de los libros sociales de la casa de bolsa, cercioréndose de su
debida actualizacién. Enseguida mancionaremos cada uno de ellos, asi como los
aspectos sobre los cuales el auditor debera enfocar su atencidn:

A LIBRO DE ACTAS DE ASAMBLEA DE ACCIONISTAS:

En este libro, el auditor revisara todas aquellas asambieas, ordinarias y\o
extraordinarias celebradas durante el ejercicio de que se trate. Sobre este particular,
debera, complementario a éste libro, cerciorarse que en los expedientes integrados
con motivo de la celebracion de dichas asambleas, existan al menos la documenta-
cién siguiente:

1. El aviso previo que se haya presentado ante la Comisién Nacional de
Valores, por lo menos el dia habil inmediato anterior a la publicacién de a
convocatoria a la Asamblea de que se trate.

Sure &5l particular, rosulta cponune indicar que la draccion | de la
Disposicién Tercera de la Circular 11 - 11 expedida por la precitada Comision,
sefilala que junto con el aviso correspondiente, se acompadara un ejemplar de la
convocatoria, misma que deberd contener los asuntos especificos a tratarse en la
Asamblea.

Cuando en la Asamblea tenga por objeto decretar el pago de dividendos,
debera indicarse el monto de los mismos, bien sea en especie o en efectivo; de
igual manera, cuando se trate de fusion de sociedadss, habra de indicarse et
cardcter de fusionada o fusionante de la emisora y la denominacién de la
sociedad o sociedades participantes en ia fusion.
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2. Un ejemplar de ta publicacién efectuada en alguno de los diarios de mayor
circulacion o en el Diario Oficial del domicilio social.

3. Las constancias no negociables expedidas por la $.D. indeval, Institucién
para el Depdsito de Valores, de conformidad con lo dispuesto por el Articulo
78 de la Ley del Mercado de Valores, asi como los listados complementarios
en los que consten los titulares de dichos valores, los cuales acraditaran 6!
‘derecho para asistir a la asamblea. Asimismo, deberén existir las cartas
poder expedidas en favor de aquellas personas fisicas que asistieron en
representacién de alguna institucidn de crédito o casa de bolsa en la que
se ancuentren depositados los titulos.

Al respecto, procede observar que en tratdndose de casas de bolsa que
asisten a la asamblea representando acciones por cuenta de terceros, se
encuentran legitimadas para ello en virtud del Contrato de Intermediacién Bursétil,
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
especificamente dentro de! mandato conferido a la casa de bolsa, las facultades a
que se refieren los Articulos 192 de la Ley General de Sociedades Mercantiles,

Articulos 221 y 232dc iz oy Co

ds Thuios y Gperaciones de Crédrto, asi

como demas 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 contrate de
Intermediacién Bursétil, debera formular su peticién en tal sentido ante la casa de
bolsa en la cual se encuentren los titulos en custodia y administracic’m por lo menos
con ocho dias hébiles de anticipacién a la fecha en que se cierre el registro de
participantes, y si no hubiere éste, a la fecha de celebracién dela Asamblea, a
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efecto de que la casa de bolsa pueda entregar al cliente, de manera oportuna, la
documentacion necesaria para acreditar su derecho de asistencia a la asamblea

respectiva.

4.-

Deberan constar también la lista de asistencia, asi como el escrutinio en
virtud det cual se certifique que ss ratina el qudrum legal y estatutariaments
exigible.

En caso de tratarse de asamblea general ordinaria anual, deberan existir el
informe a que se refiere el enunciado general del Articulo 172 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, asi como también e! dictaren emitido
por el auditor legal externo, de conformidad con lo ordenado en la ditima
parte dsl Articulo 101 de la Ley del Marcado de Valores.

El escrito mediante e} cual se acredite haber presentado dentro de los cinco
dias habiles inmediatos siguientes a la celebracion de la Asamblea ante la
Comisién Nacional de Valores, la informacién a que se refiere el numeral
primero de la fraccidn |l de ia Disposicién Tercera de la Circular 11 - 11,
adicionada a su vez por la Circular 11 - 11 Bis 2, uxpedidas ambas gor la
citada Comisién, misma que se integra por la siguiente documentacién:

a. Copia autentificada por el Secretario del Consejo de Administracién
o de la persona facultada estatutariamente para ello, del acta de la
Asamblea respectiva;

b. Copia de lalista de asistencia, adjuntando también las copias de
las constancias y de! listado de titulares a que se refiere e} articulo 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 comrrespondiente, en el que se indique el
ndmero total de acciones representadas.

7.~ Cuando se trate de Asambleas en las cuales se hayan adoptado
acuerdos que por su naturaleza deban ser proiocclizados ente notario
publico, deberd remitirse ante la Comisién Nacional de Valores, de
conformidad con lo dispuesto por el numeral primero de 1a Fraccion il de fa
" Disposicién Tercera de la Circular 11-11 ya mencionada en el punto
inmediato anterior, testimonio notarial o copia cedificada de la misma, y
debiendo contar con la correspondiente inscripcion ante el Registro Piblico
de Comercio del domicilio social, cuando sea menester dicha formalidad.

Sobre este punto en particular, debe mencionarse que en la préctica, tales
testimonios suelen presentarse en un término que excede con mucho los cuarenta
y cinco dias hébiles que concede el citada disposicién, ya que en traténdose de
Asambleas en las cuales se haya reformado alguna de las cldusulas del pacto
social, doberd chtenarse previamente, la autorizacion por parte de la Comision
Nacional de Valores a que se refiere el iitimo pérrafo del articulo 17 de 1a Ley det
Mercado de Valores, misma que suele por o general, demorar mas allé det plazo
mencionado; sin embargo, en tal caso, los cuarenta y cinco dias habiles se
computaran a partir de la fecha de recepcion del oficio mediante el cual la citada
Comisién autorizd a la casa de bolsa para proceder a la respectiva protocolizacion
del acta.

8. En el caso que en la Asamblea se haya decretado algiin aumento de
capital social, deberé remitirse ala Comisién Nacional de Valores un efemplar
cancelado o copia fotostética por anverso y reverso, de alguno de los
certificados provisionales de acciones emitidos para representar dicho
aumento.
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10.

Por Gitimo, y también en el caso de aumentos de capital decretados, debera
presentarse una copia ante la Comision Nacional de Valores a mas tardar el
siguiente dia habil posterior a la publicacion respectiva, del aviso a los
accionistas para el sjercicio del derecho de preferencia que les correspon-
da, y la consecuente emision de acciones cuyo importe deba exhibirse en

efectivo. También debard acompaiarse copia del 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, podrén entregar la
citada informacion a mas tardar el tercer dfa habil siguiente al de su
publicacién.

En el expediente, deberan, 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 fraccidn Vil del Articulo 89 del
Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, que sefiala:

“Articulo 89.- Son obligaciones de los emisores cuyos valores estén

inscritos en {a Bolsa, las siguientes:

Vii.- Proporcionar a fa Bolsa copia autorizada de las actas de reuniones de
su Consejo de Administracidn que resuelvan sobre ejercicios de derechos y
convocatorias de Asambleas,. asi como de las actas de las Asambleas
Generales Ordinarias y Extraordinarias de Accionistas, y de las Asambleas
de Obligacionistas, en su caso, al siguisnta dia habil de su colebracién con
una copia de las listas de asistencia y de las certificaciones de los escrutado-

res.

También deberan existir, en su caso, los avisos previo y posterior que deban

presentarse ante Ja S.D. Indeval, S.A. de C.V,, institucion para el Depésito de
Valores, cuando los acuerdos adoptados, involucren movimientos de acciones.
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Efectivamente, el tercer parrafo de la fraccién | del Articulo 78, obliga a los
emisores, entre los cuales desde luego se encuentran las propias casas de bolsa,
a proporcionar a las instituciones para el depésito de valores un ejemplar de las
convocatorias de asambleas, a mas tardar el dfa anterior at de su publicacion,
debiendo en todo caso, informarles respecto a dichas convocatorias con una
anticipacién no menor de cinco dias habiles a la fecha de cierre de sus registros
de asistencia.

B. LIBRO DE SESIONES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION:

Sobre este libro en particular, et auditor deberé revisar que en las sesiones
del Consejo, hayan sido aprobados mensualmente los estados financieros, los
cuales deberan ser formulados y publicades en algin diario de amplia circulacién
a nivel nacional, tal y como lo dispone el articulo 26 Bis 4, parrafo primero de la
Ley del Mercado de Valores y Circular 10 - 154 expedida por la Comisién Nacional
de Valores.

También, en caso que durante el ejercicio en revisién, la asamblea de
accionistas haya decreiadu el pago de aigdn dvidendo, gensraimsnts 56 dsisga sin
el Consejo de Administracion la facultad para determinar el plazo v forma de pago.
Ante dicha situacion, deberd hacerse referencia por parte del Consejo de
Administracidn, que los estados financieros de la casa de bolsa han sido
aprobados ya por la Comisién Nacional de Valores, o que la referida Comisién no
formuld observacion alguna sobre los mismos dentro del periodo de treinta dias
habiles contados a partir de la fecha de su entrega a la autoridad, tal y como se
encuentra previsto por el articulo 26 Bis 6 de la Ley del Mercado de Valores, por lo
cual se tendran por tacitamente aprobados los citados estados financieros. Tal
mencién deberé realizarse de conformidad con el citado dispositivo legal, toda vez
que el pago de dividendos, realizado conforme a estados financisros que dsban
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modificarse, debera ser restituido a la sociedad en un plazo no mayor de treinta
dias habiles, siendo solidariamente responsables de su restitucion, tanto los
accionistas que los hayan percibido, asi como los administradores y funcionarios
que los hayan pagado.

Por otra parte, en las sesiones de Consejo debera verificarse la existencia del
o los acuerdos del Consejo mediante i0s cualcs se determine convocar a las
asambleas de accionistas que se hayan celebrado. lguaimente, el auditor se
cerciorard 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 debera
revisar los siguientes aspectos: que el titulo que ampare el total de la emisién o
titulos muiltiples, segin sea el caso, hayan sido expedidos en favor de la S.D.
Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores, y que los mismos se
cncuenten dapositados la institucidn de referencia, tal y como lo dispone la Circular
10 - 33 expedida por ia Comisidn Nacional de Valores. Ademas, deberé ceich
que los mencionados titulos se encuentren firmados por las personas que al efecto
determinen los estatutos sociales, o en su caso, por dos miembros del Consejo de
Administracion.

Otro aspecto de importancia que debsrd constatar el auditor, es el
cumplimiento por parte de la casa de bolsa de las obligaciones contenidas en ia
Circular 10 - 87 expedida por la Comisién Nacional de Valores, la cual en su
Disposicion Primera, numeral 2.1 ordena que la casas de bolsa (desde luego
Unicamente aquellas cuyas acciones representativas del capital social se encuentren
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inscritas en ta Seccidn Valores del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios)
deberén prever en sus estatutos sociales la obligacién de identificar aquelios
accionistas que tengan a su cargo la administracién y manejo de fa casa de bolsa,
es decir, los miembros integrantes del consejo de administracién de la casa de
bolsa.

Ahora bien, la citada identificacién debera actualizarse, desde luego, cada
ocasién en la cual ocurran cambios en la integracion del Consejo de Administracién.
Adicionalmente, ia referida Circular 10 - 87 dispone que en el caso que durante e!
tiempo que se encuentren en funciones los citados administradores, desearen
transmitir parte o la totalidad de ias acciones de que sean titulares, ta designacién
de la persona o personas interesadas en adquiririas, deberd ser eprobada
previamente por el Consejo de Administracion, cuya resclucién quedara condicio-
nada a la obtencién de la autorizacién que en tal sentido otorgue la Comisién
Nacional de Valores.

Por lo que respecta al libro de variaciones de caprai socidl, ei auditcr
habra de cerciorarse que en el mismo, se consignen las modificaciones que ha
sufrido el capital social, bien sea por aumentos ¢ disminuciones registrados a
partir de su constitucién, en casc que desde tal momento haya adoptado la
modalidad de sociedad an6nima de capital variable, o a partir de la transformacién
a sociedad de capital variable. En todo caso, deberd comprobar que el capital
social en su parte minima fija sin derecho a retiro, sea por 1o 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 Comisién Nacional de Valores, asi como que el importe del
capital social en su porcidn variable, no exceda a la existente en la parte minima fija
sin derecho a retiro.
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Adicionalmente, por lo que se refiere al capital social pagado de la sociedad,
debera verificarse que et mismo no sea menor al 30% de su capital global, el cual
es determinado por periodos mensuales, por parte de la Comisién Nacional de
Valores. La citada Circular 10 - 85, dsfine lo que debsmos entender por capital
global, concepto ya mencionado con anterioridad en el Capitulo It del presente
trabajo.

Una vez agotados los aspectos corporativos més sobresalientes respecto de
la propla casa de bolsa, el auditor extendera su revision a !as subsidiarias de la
casa de bolsa, esto es, aquellas empresas en las cuales ésta sea la propietaria de
la mayorfa de las acciones representativas del capital social de dichas sociedades.

El fundamento legal para la existencia de subsidiarias o filisles de las casas
de bolsa, lo encontramos en el inciso f) de la fraccidn V del Articulo 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 servicios complementarios o auxiliares. A fin de
lograr una mds clara distincidn, habremos da dividir las subsidiarias que las casas
de bolsa pueden tener, en dos categorfas, toda vez que son dos circulares las que
regulan esta ciasse de sociedades:

a).- Casas de Cambio como subsidiarias de las casas de bolsa:

Se encuentran pravistas en la Circular 10 - 98 expedida por la
Comisién Naciona! de Valores las reglas a que habran de sujetarse las
casaz de boisa para invertir en acciones representativas del capital social de
casas de cambio, de las cuales habremos de mencionar de forma
esquematica las siguientes:
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1.- Debe obtenerse la previa autorizacidon por parte de la Comisién
Nacional de Velores para que las casas de boisa puedan invertir en
acciones emitidas por una casa de cambio. Dicha autorizacién seré
otorgada 0 negada considerando las condiciones particulares de
carécter financiero y  adminisirativo de la casa de bolsa solicitante.

2.- La referida inversién en acciones sofamente podra ser de una
casade cambio, y la casa de bolsa debers participar en un porcentale
de por lo menos 60% de! capital social.

3.- Las casas de bolsa podran invertir Unicaments en acciones de
casas de cambio qua cuenten con el capital minimo pagada que fije
la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico.

Sobre este particular, et auditor debera compraobar que la casa
de cambic cuente con el capiial ;

mn filo que establece la
Secretaria de Nacienda, el cual en estos momentos asciende a la
cantidad de $7,500 millones de pesos, de conformidad con el
"Acuerdo poar ef que se establecen los capitales minimos pagados con
que deberan contar las organizaciongs guxiiares det crédito y casas
de cambio®, publicadc cn ¢f Diario Oficial de {a Federacién el dia 26
de marzo de 1992.

4.- Las oficinas administrativas y de atencién al publico de la casa de
cambio, deberan ser independientes de las oficinas administrativas y
de atencién al pUblico de fas 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 Comisién Nacional Bancaria, 6rgano encargado de la
inspeccidn y vigilancia de las casas de cambio, sostiene el criterio de
que las casas de bolsa y casas de cambio subsidiarias de aquellas,
pueden coexistr en el mismo dom

o, ¥ adn an el mismo piso de
un inmueble, condicionado a que fisicamente se encuentren separa-
das, oficinas administrativas y de atencién al piblico de una y de otra,
ya que en caso contrario, dicha situacién ocasionaria la imposicién de
una multa por parte de ta Comisién Nacional Bancaria, en virtud de
contravenir lo dispuesto por ia fraccion | del Articulo 84 de la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, en el
sentido que las casas de cambio “contaran con un local exclusivo
para la realizacidn 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 regulacién se encuentra prevista por la Circular 10 - 156
expedida por la Comisién Nacional de Valores y recientemente
publicada el dia 26 de junio de 1992 en el Diario Oficial de la
Federacion, mediante ta cual se recopilen en este Unico documento
las disposiciones contenidas en la Circular 10 - 107 y siguientes.

La Circular 10 - 156 menciona en primer lugar cudles 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 administracién de
inmuebles destinados a ser ocupados por su accionista principal.

2.- Sociedades que se constituyan con el objeto de adquirir equipos
de cémputo que sean utilizados exclusivamente por su accionista
principal.

3.- Sociedades cuyo objeto sea proporcionar servicios de comedor,
capacitacién 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 inversion, las
cuales se encontrardn sujetas a las disposiciones de la Ley de
Sociedades ds inversion.

6.- Las sociedades que se constituyan como subsidiarias y que
. tengan alguno de los fines siguientes:

!. Realizar actividades de intermediacion con valores en el
exterior.

W, Prestar servicio de asesoria de inversién 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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.- La adquisicién de acciones de sociedades de inversion
extranjeras que tengan en sus carteras valores inscritos en la
Seccién de Valores o en ia Seccion Especial del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, a fin de participar en la
administracién de dichas sociedades.

V.- Prestar el servicio de asascria y transmisién de drdenes de
compra-venta de valores inscritos en la Seccion de Valores del
Registro Nacional de Valores e intermediarios. En todo caso,
las 6rdenes de compra-venta de valores deberdn provenic
exclusivamente de inversionistas residentes fuera de! territorio
nacional y s6lo podran 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 bursétiles u otras entidades financieras que
operen en el exterior.

Vi.- Adquirir 1a mayoria del capital y tener el control adminis-
trativo de las sociedades a que se refieren 10s mcisos i y | quc
antecedsn.

7.- Las sociedades a que s8 hace mencidn con anterioridad, estarén
sujetas a la inspecciény vigilancia por parte de la Comision Nacional
de Valores, y en consecuencia, deterdn proporcionar toda la
informacién que les sea requerida por dicho Organismo.

8.- Cuando se trate de subsidiarias que se constituyan con nacionali-
dad extranjera, deberan organizarse conforme a las leyes que rijan
en el pais donde vayan a operary contar con la aprobacién por parte
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de las autoridades competentes. Pero en todo caso, no debera existir
impedimento para que sean a su vez supervisadas por parte de la
Comisién Nacional de Valores.

9.- Las casas ds bolsa deberéin obtaner la previa autorizacién por
parte de la Comisidn Nacional de Valores para la adquisicion 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 due se constituyan como sociedades de
nacionalidad extranjera, les seran aplicables adicionalmente, las
disposiciones siguientes:

I. Su escritura constitutiva y estatutos sociales, asi como sus
modificaciones, deberan someterse a la aprobacién previa por
parte de la Comisidn Nacional de Valores.

. tas actividades que desempenen, taisian s Sjustarse et
objeto social que les es propio, debiéndose abstener de tener
un capital superior al que sea necesario para cumplir con su
objeto.

. Las sociedades podrén solamente invertir sus recursos
excedeantes temporales de tesoreria en valores aprobados para
ias sociedades de inversion de renta fija.

V. Las sociedades subsidiarias deberdn abstenerse de recibiy
y otorgar créditos, garantizar obligaciones de terceros, con
excepcion de los créditos que reciban de proveedores y los
bancarios que requieran para el cumplimiento de su objeto
social.
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E| auditor, debera revisar respecto a las subsidiarias y casa de cambio,
ademas 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 modificacién a los estatutos sociales durante el ejercicio
en revisidn, habrd de cerciorarse igualmente, respecto a la obtencidn de la
autorizacion previa por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para
proceder a la modificacion estatutaria, y en consecuencia a la protocolizacion ante
Notario Publico de la asamblea respectiva; por dltimo, que se haya presentado el
primer testimonio de la escritura respectiva, con datos de registro, ante la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Comisién Nacional Bancaria y Banco de
México.

2.- Relaciones contractuales con ia clientela inversionista, y verificacién del
funcionamiento de ios sist

Wias do contratacidén de serviclos y
operaclones en {2 misma.

Cabe destacar, en primer término, la importancia tan singular que la Ley
concada a cste aspecto dentro de la revision practicada por e! auditor legal externo.
El Articulo 101 de la Ley del Mercado de Valores, obliga a las casas de bolsa
constatar que en el programa de auditoria disefiado especificamente para ella, se
verifique el funcionamientc de los sistemas de contratacion de servicios y
operaciones con la clientela inversionista,
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Debe hacerse mencion sobre este particular, que por tratarse en gran parte
de revisién de un elevado nimero de operaciones realizadas por las casas de
bolsa, las pruebas mediante las cuales el auditor legal buscara una base para
emitir una opinidn vélida sobre el cumplimiento de las disposiciones legales
aplicables respecto a la operacion, seran bajo el método de muestreo aleatorio o
pruebas selectivas, y en ocasiones, tratdndose de operaciones sabre las cuales
no exista evidencia documental alguna, solicitara las confirmaciones correspondien-
tes por parte de la administracion de la casa de bolsa. Lo sefalado anteriormente,
sera tratado con mayor amplitud en el apartado siguiente de este Capituto IV.

€l auditor iniciard su revisién con los modelos de contratos empleados por
la casa de bolsa en la formalizacién de la relacién juridica con su clientela
inversionista. El primer contrato que se analiza, es el de Intermediacién Bursatil, e!
cual tiene su fundamento en el Capitulo Vil de ia Ley del Mercado de Valores,
titulado "De l1a Contratacién Bursatii®, el cual fue incorporado con motivo  del
Decreto de Reformas y Adiciones a la citada Ley, publicado en el Diario Oficial de
la Federacion el 4 de enero de 1990. El contrato de referencia, contiene las
estipulaciones siguientes:

1. Las reiativas ai rmandatc generz!

pcara actos de intermediacion en el
mercado de valores que el cliente confiere a ja casa de boisa, tal y como se
encuentra previsto en el parrafo segundo de! Articulo 90 de la Ley del
Mercado de Valores.

El Articulo 91 de! Ordenamiento Legal anteriormente invocado nos
sefala las consecuencias y efactos que produce |a celebracién del referido
Contrato de Intermediacion Bursatil:
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a. La casa de bolsa actuard siempre conforme a las instrucciones
que le gire e! cliente, por conducto del apoderado para celebrar
operaciones con e! piblico que le designe la propia casa de boléa.
cuando se haya pactado el manejo no discrecional de la cuenta. En
caso de sustitucion del apoderado nombrado, la casa de bolsa
debera comunicar tal hecho al cliente.

b. Las instrucciones del cliente podran hacerse de manera verbat,
escrita o via telefdnica, debiéndose precisar siempre el tipo de
operacion, asi como género, especie, clase, emisora, cantidad y
precio, y cualquier otro dato que permita identificar la operacion de
que se trate, pudiendose pactar adicionalmente el uso de carta,
telegrama, télex o cualquier ctro medio electrénico o de telecomunica-
ciones, para el envio o confirmacién de dichas instrucciones.

C. Las operaciones deberén realizarse conforme a las instrucciones
del cliente, y de acuerdo a las bases de funcionamiento del sistema
de recepcion de érdenes y asignacion de operaciongs, aprobado por
ia Comision Nacionai de Vaiores.

d. La casa de bolsa debera elaborar un comprobante de cada
operacion que realice, quedando el mismo a disposicion del cliente en
las oficinas de la casa de bolsa.

e. En caso de convenir el uso de medios electrénicos, de cémputo
6 telecomunicaciones, deberan establecerse las claves de identifica-
cién reciproca, esto es, un nimero 6 clave de identificacién personal
(NIP).
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f. La casa de bolsa podréd suscribir en nombre del cliente, los
endosos y cesiones de valores expedidos o endosados en favor det
cliente, y que éste confiera en guarda y administracién a la casa de
bolsa.

g.  En ningun supuesto ia casa de bolsa deberd 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 seran realizadas por el apoderado directamente, sin que sea
necesaria ia previa aprobacion o ratificacién por parte del clients.

Al respecto, cabe mencionar que el cliente podra limitar las
discrecionalidad en cuanto al manejo de fa cuenta, pudiendo en
cualquier tiempo revocar esa facultad.

i. Los valores y efectivo que se encuentren depasitados en la
cuenta, se entenderan especial y preferentemente destinados al pago
de las remuneraciones de la casa de bolsa.

j. Las partes deberan de fijar las tasas de interés ordinario y
moratorio que pudieren causarse con motivo de los servicios y
operaciones materia del contrato, aplicAndose dicho interés tanto a
los adeudos del cliente, como de la casa de bolsa.
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Ii. Adicionalmente el contrato de Intermediacién Bursatil, debera contener
fas estipulaciones, relativas al servicio de guarda y administracion que preste
respecto de los valores que el cliente le confie, realizando la casa de bolsa
los actos necesarios para la conservacion de los derechos o cumplimiento
da las cbligaciones qus dichos titulos impongan al cliente. Cuando tales
actos impliquen 1a obligacién de realizar algiin pago derivado de algin
derecho de opcién o preferencia, el cliente deberd proporcionar los fondos
cuando menos con dos dias habiles de anticipacidn a la fecha de!
vencimiento del plaza para realizar las exhibiciones. En caso de no proveer
en tiempo dichos fondos, la casa de bolsa quedard liberada de toda
responsabilidad.

1. Porlo que se refiere a las operaciones por cuenta propia de la casa de
bolsa con el cliente, seré la Comisidn Nacional de Valores el organismo que
debera autorizar a las casas de bolsa para la realizacidn de esta clase de
operaciones.

Sobre este particufar, resuita convaiianic referirmaes a2t contenido del
Articulo 85 de la Ley del Mercado de Valores, que al efecto dispone lo
siguiente:

"Articulo 95.- Las casas de bolsa no podran compra ni vender por
cusnta prepiz 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 Articulo 22, fraccidn V, inciso g) de esta
Ley, operen como especialistas bursatiles, o bien cuando por las
caracteristicas de los valores y los mecanismos de su operacion, asi
lo autorice mediante disposiciones de carécter general la Comision
Nacional de Valores.
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Salvo lo dispuesto en la dltima parte de! parrafo anterior, las
operaciones por cuenta propia que celebren las casas de bolsa solo
podran hacerse después de que se hayan satisfecho la totalidad de
las drdenes de su clientela”.

A fin de regular esta clase de operaciones, la Comisién
Nacional de Valores expidic rectentemente la Circuiar 10-155,
publicada en el Diario Oficial de la Federacién el dia 27 de abril
préximo pasado. Entre otras cosas, la referida Circular dispone que
no podrén celebrase operaciones de autoentrada en ningdn caso, con
clientes cuyas cuentas sean de tipo discrecional, a menos que exista
instruccién por escrito del titular de la cuenta que autorice !a celebra-
cion 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 si misma valores de renta variable, de, 6 a la posicion de
su clientela, a traveés de la Bolsa de Valores, con objeto de proveer
de liquidez al mercado y facilitar el intercambio de los titulos entre
inversionistas institucionales y calificados”.

IV. Ahora bien, prosiguiendo con el andlisis de! contenide del Contrato de
Intermediacién Bursatil, éste incluye las estipulaciones relativas a las
operaciones de reporto; se trata en si de un clausulado normativo de
reporto, es decir, a diferencia det contrato de Comisién Mercantil, previsto
y regulado por la hoy abrogada Circular 10 - 46, mediante el cual se
formalizaban con anterioridad las relaciones juridicas de la casa de bolsa con
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la clientsla inversionista, y en el que se incluian, entre otras, de conformidad
con la diversa 10-79, exclusivamente las estipulaciones relativas a las
operaciones de reporto con Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

Este nuevo contrato, recoge las disposiciones contenidas en la
Circular 55 / 90 de Banco de México, en la cual se establecen ias reglas a
que habran 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 Unico de contrato de intermediacion
bursatil, recogiendo asimismo, las disposiciones que en materia de
operaciones de reporto establece el Articulo 97 de la Ley del Mercado de
Valores.

V. Por (itimo, deben mencionarse otras disposiciones adicionales, que s
encuentran previstas en e! Capitulo Vill de fa Ley del Mercado de Valores, y
que son las siguientes:

a. £ lilular ds un contrate podra designar en cualauier momento a un
beneficiario o cambiarlo. A su fallecimiento, se entregara al o los
beneficiarios, el saldo registrado en la cuenta, siempre que no exceda
de alguno de los limites siguientes:
1. El equivalente a diez veces el salario minimo general diario
del Distrito Federal elevado al afio, o
2. Elequivalente al 50% del saldo registrado en !a cuenta. El
excedente en su caso, debera devolverse de conformidad con
la legistacién comin, * 47,

47.- Ley del Mercado de Valores, Articulo 92.
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b. Las casas de bolsa deberan actuar profesionalmente, sin asumir
obligacion alguna de garantizar rendimientos. * 48.

c. Las casas de bolsa deberan enviar a sus clientes dentro de los
primeros cinco dias habiles posteriores at corte mensual, un estado
de cuenta autorizado, en el cual se detallen las operaciones realizadas
durante e periodo de que se trate, remiténdose al domicilio propor-
cionado por el cliente, quien contaré con un piazo de 20 dias
posteriores a la fecha de su envio 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, estaran
obligadas a excusarse de darles cumplimiento. * 50.

Otro Contrato cuyo clausulado deberé ser objeto de revisién, es el que se
emplea por aquellas casas de bolsa autorizadas para operar en el mercado de
coberturas cambiarias de corto plazo.

Dichos contratos ss encuentran regulados por fa Circular 10 - 150 de la
Comisién Naciona! de Valores, expedida con el fin de adecuar las disposiciones
existentes hasta ese momento al Decreto mediame.el cual se abrogod el control de
cambios. Dicha Circular recoge asimismo las reglas que para tal efecto fijé Banco
de México mediante su Circular 59 / 91.

48.- Ley del Mercado de Valores, Antfculo 93.
49.- idem, Articulo 94.
50.- Idem, Articulo 96.
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Los intermediarios autorizados por escrito por Banco de México, Unicamente
podran celebrar operaciones de venta o de compra de coberturas cambiarias con
sociedades mercantiles establecidas en el pais, organismos  descentralizados y
entidades financieras del pais reguladas par giguna Ley particular, a quienss se les
designara como los panicipantes. Las citadas operaciones de compra o venta de
coberturas cambiarias de corto plazo, deberdn documentarse mediants contratos
cuyo clausulado minimo se indica en los anexos de la citada Circular 10 - 150.

En las operaciones de Venta de Cobertura, el participante tendra derecho a
recibir del intermediario, en caso de que el peso mexicano se deprecie respecto del
délar de fos Estados Unidos de América, durante el plazo de  vigencia de la
operacion, una cantidad en moneda nacional igual a la que resulte ds multiplicar
el manto de la depreciacidn observada durante dicho plazo, por la cantidad en
ddlares de los Estados Unidos de América objeto de la cobertura.

En las operaciones de Compra de Coberura, el participante tendrd ta
obligacion de pagar a! intermediario, en caso de que el peso mexicano se deprecie
con respecto del dblar de los Estados Unidos de América, durante el plazo de
vigencia de la operacidn, una cantidad en moneda nacional igual a la que resuite
de multiplicar el manto de ta depreciacién observada en dicho plazo, por la
cantidad en ddlares de los Estados Unidos de América obijeto de ia cobartura.

El precio de las cobenuras serd fijado libremente por las partes; su plazo no
podra ser menor de tres dias habiles bancarios ni mayor a 385 dias naturales, y
todos los pagos que deban realizarse se efectuardn en moneda nacional. Asimismo,
el tipo de cambio que se toma como referencia, &s &) publicado en el "Movimiento
Diario del Mercado de Valores® de (a Balsa Mexicana de Valares, S.A. de C.V,



METODOLOGIA DE 1A AUDIMORIA LEGAL 125

Otra operacion susceptible de ser realizada por las casas de bolsa, y cuya
formalizacion se realiza mediante la celebracidn de un convenio modificatorio det
contrato de intermediacidn bursatil, son las operaciones de ventas en corto.

Tales operaciones se encuentran reguladas por la Circular 10 - 139 expedida
por la Comisién Nacional de Valores, misma que en su Disposicién Primera define
esta clase de operacidn como "aquella de compra - venta de valores que se reaiiza
a través de bolsa, cuya liquidacién efecta el vendedor con valores obtenidos en
préstamo, de conformidad con el Articulo 98, primer péarrafo de fa Ley del Mercado
de Valores. Para los efectos de estas disposiciones, se consideran valores
exclusivamente a fas acciones y certificados de aportacién patrimonial®.

La casa de bolsa para la realizacion de esta clase de operaciones, ademéas
de contar con la autorizacién que para tal efecto le expida la Comisién Nacional de
Valores, deberé 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 conferird a la casa de bolsa un mandato general para que, por sy
cuenta, se realicen operaciones de préstamo de valores, pactandose las condicio-

s que lag normaran v cualquiera de las formas que se pacten conforme al Articulo
91, fracciones |1 y V de la Ley del Mercado de Valores, para especificar los
valores, el plazo, et premio y las demds caracteristicas de la operacion.

La Disposicion Cuarta de la Circular en comento, nos indica tres categorias
de valores que podran ser objeto de esta clase de operaciones:

a. Valores de alta bursatilidad;

b. Valores que se operen en bolsa y simultanemente en unc o mas mercados
internacionates.
c. Valores en los que se encuentren registrados los especialistas bursétiles,

distintos de los valores mencionados anteriormente.
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A fin de continuar con la revision de los Contratos que usualmente
emplean las casas de bolsa en su relacion formal con la clientela inversionista,
debemos mencionar aquellos cuyo objeto es la colocacién entre el gran publico
inversionista de valores tanto de capital como de deuda, asi como los contratos de
sindicacion y de representacion comun celebrados por la misma.

La revisibn ds astas Contratos se realiza an dos etapas: la primera de ellas
implica et andlisis de los modelos empleados por la casa de bolsa en Ia
formalizacién de la relacion contractual con las empresas emisoras de valores. En
la practica comdn los Contratos que suelen revisarse son los siguientes:

Contrato de Colocacion de Acciones;

Contrato de Colocacion de Obligaciones;

Contrato de Colocacién de Pagarés Designados Pape! Comercial;
Contrato de Colocacién de Pagarés de Mediano Plazo;

Contrato de Colocacion de Pagarés Financieros;

Contrato de Colocacién de Certificados de Participacién Ordinarios o
Inmobiliarios;

~ o a0 Q0P

g. Contrato de Sindicacion;

El contenido de los contratos anteriormente mencionados, no obstante ser
basicamente el mismo, tan sélo presentan cambios diversos, de acuerdo a la clase
de valores que vayen a ser colocados entre el gran pulblico inversionista.
Enseguida enumeramos ciertas clausulas que deben preveerse en un contrato de
tal naiuraleza:

1.- Ef monto total de la emisidn a ser colocada entre el gran publico inversionista
no podra ser mayor de aquel autorizado por parte de la Comisién Nacional de
Valores.
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2.- Los titulos representativos de los valores objeto de la oferta deberan mantener-
se depositados en la S.D. indeval, S.A. de C.V., Institucidén para el Depdsito de
Valores.

3.- Debe preveerse la obligacién por pane de la smiscra de qua ésta revalide a
la casa de bolsa periddicaments, la informacién de indole legal, administrativa y
financiera.

4.- Resulta conveniente la inclusién de una pena convencional o el pago de una
indemnizacién por parte de la emisora a la casa de bolsa en caso de que la
informacién que se menciona en el numeral que antecede no sea cofrecta o
fidedigna.

La segunda etapa de la revision por parte del auditor, comprendera la
aplicacién de un prueba selectiva para que de manera aleatoria pueda verificar
algunas de las ofertas publicas realizadas por la casa de boisa durante e} ejercicio
materia ds rovicidn. En virtud de lo sefalado al inicio del presente apartado, éste
andlisis lo pospondremos para el apartado siguiente.

Prosiguiendo con el desarrollo de este segundo apartado, hemos liegado a
uno de los puntos de gran importancia dentro de la revisidn por parte del auditor
legal externo: {a verificacién del funcionamiento del Sistema de Recepcién de
Ordenes y Asignacién de Operaciones de Compra y Venta al Gontado de Titulos
de Renta Variable y de Renta Fija que se cotizan en la Bolsa de Valores, mismo que
en adslante, designaremos tan sélo como el “Sistema”.

El Sistema se encuentra previsto por el Articulo 26 Bis 8 de la Ley del
Mercado de Valores, y regulado por la Circular 10 - 128 expedida por la Comision
Nacional de Valores. Las disposiciones contenidas en esta Circular se refieren
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exclusivamente a aquelios valores de renta variable y fija, que se deben operar en
el piso de remates de las bolsas de valores, y sean conocidos segin el boletin de
la propia bolsa como "mercado de capitales”.

En primer lugar, deberad obtenerse la pravia autorizacion por parte de la
Comisién Nacional de Valores respecto al aspecto operativo y las polticas
contenidas en la propia Circular 10-128, para que una vez aprobado por ta citada
Comisién, se dé a conocer a la clientela inversionista de la casa de bolsa. Sobre
el particular, el auditor deberad cerciorarse que efectivamente se haga del
conocimiento del publico inversionista las bases de funcionamiento del sistema: en
la practica, suelen incorporarse dichas bases al propio clausulado del Contrato
de intermediacién Bursatil; en otros, se anexa al Contrato celebrado con el cliente
un documento en el cual se detallan dichas bases, lo cual a nuestro parecer, resuita
lo més practico, ya que en virtud de la introduccidn de nuevos instrumentas de
inversidn y operaciones que enriquecen la gama de oportunidades de inversion en
el mercado, tales como las operaciones de ventas en corto, operaciones por
cuenta propia, las opciones (‘warrants"), etc..., se deben adecuar constantemente
dichas bases de operacidn del Sistema, y habiéndolo incorporado al Clausulado

dal © da co hore y an 1t totalidad a fin

| Contrato da Intermediacidn, co hoce menester cambiarlo en total

de reflejar dichos cambios.

Cabe aclarar, gue al momento de la expedicidn de la Circular 10 - 128,
existian intermediarios bursatiles que atn contaban con un Sistema manuat para
operar 1as instrucciones y érdenes giradas por el clients, por lo cual, dicha Circular
establecié un plazo a partir de su publicacion en el Diario Oficial de la Federacion,
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,
seran respecto al Sistema automatizado.
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Por principio, las érdenes sélo podran ser ingresadas por apoderados para
celebrar operaciones con el plblico debidamente autorizados conforme a la
fraccion ili del Articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores. Los apodarados en
cuestién, podran acceder a! Sistema para incorporar Srdenes de la clisntela
mediante e! uso de una clave personalizada, la cual hara las veces de nombre y
firma del apoderado. Los datos que debera contener ta orden ingresada al Sistema
son los siguientes:

a. Especificacion del tipo de orden (compra o venta).

b. Fecha y hora en que el apoderado recibié ia instruccién por parte del cliente.
¢. Nombre y clave del cliente.

d. Clase de valor, nombre o clave de pizarra, serie, cupdn vigente, cantidad y
condiciones del precio.

e. Vigencia de la orden, la cual podré ser por dia o por semana, dependiendo de
cada Sistema en particular.

Cada casa de bolsa, tendré obligacion de designar a un responsable de la
mesa de control, la cual seré la Unica que pueda transmitir las drdenes de compra,
venta o modificacién al piso de remates de la bolsa de valores a fin de que sean
ejecutadas las drdenes de la clientela. El responsable de la mesa no debera
depender en ningin caso del area de promoci6n. Sobre este aspecto, el auditor
deberé solicitar una copia del organigrama de la casa de bolsa, en el cual se
desprenda la ubicacion y dependencia jerarquica del responsable de la mesa de
control. En caso de no existir dicho organigrama, solicitara una confirmacion por
parte del funcionario encargado de! drea a la cual se encuentre asignado el
multicitado responsable de la mesa de control. En la practica, dicha persona suele
depender del &rea de operacion de la casa de bolsa.
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La mesa de control, debera ademas, verificar que en fa fecha de liquidacién
de la operacidn correspondiente, existan en las cuentas relativas los valores o
recursos, segun se trate de una compra o una venta; de no existir éstos, la casa
de bolsa rechazara ia orden sin responsabilidad alguna.

Los Sistemas en sus programas operativos, deberan contemplar folio, fecha,
y hora de recepcidn, sin que tales datos puedan ser alterados bajo circunstancia
alguna. E! tiempo méavimo que podré existic 2 partir de! momente on gque los
apoderados recibieron la instruccidn y  su respectivo ingreso al Sisterna, seré de
treinta minutos. Asimismo, debera sefalar la casa de balsa el imite méximo de
tiempo para recibir una orden para ser ejecutada ese mismo dia. Las drdenes
recibidas después de esa hora, seran operadas a! siguiente dia habil.

Por lo que se refiere al procedimiento de asignacién de operaciones, éste
seré responsabilidad de la mesa de control, la cual distribuir los hechos realizados
en el pisa conforme al orden cronoldgico, respetando e! 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").

Tambien relativo al procedimiento de asignacién, obliga a las casas de bolsa
a satisfacer en primer lugar, las drdenes da su clisntala, para que posteriormente
la casa de bolsa pueda realizar operaciones por cuenta propia. Ademas los
sobrantes de la realizacién de operaciones en el piso, deberdn invariablemente
asignarse a la posicién propia de la casa de bolsa y nunca a clientes con cuenta
discrecional.

Adicionalmente a la obligacién de elaborar un comprobante por cada
operacion, las casas de bolsa podran notificar a sus clientes tanto en forma verbal
como via telefdnica respecto de [a ejecucian de sus instrucciones.
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Por otra parte, la clientela inversionista podré en cualquier momento varlar
o medificar las drdenes dadas al ejecutivo de cuenta; sin embargo para ello es
condicién indispensabls que ain no se haya ejecutado el hecho en el piso de
remates; tales modificaciones implicar&n por otra parte, la pérdida del folio
consecutivo, asignandosele otro nuevo. Los sistemas deberan prever que la orden
de modificacion contenge la denominacién de la casa de bolsa, mencién de que se
trata de una orden de esta clase, folio consecutivo, hora y fecha de recepcién de
la orden por parte de la mesa de control, nombre y clave del cliente, tipo de
modificacion y motivo de ésta, asi como las caracteristicas originales de la orden
inicial, y de su modificacion. v

Resulta indispensable distinguir tas modificaciones que se mencionan en
el parrafo que anteceds respecto de las correccionas, las cuales tienen por objeto
solucionar errores imputables a la propia casa de bolsa, ya sea por ejemplo,
anotar equivocadamente el nimero de la cuenta del cliente, clave de la emisora,
cupén, serig, precio, volumen, instruccidén de compra o de venta, etc...

Los formatos en que se documenten esta clase de operaciones deberan indicar la
forma en que Se origind e! error y su correccion, debiendo en todo caso conservar
la constancia de los movimientos realizados a tin de subsanar ia squivocacién.

Por Ultimo la Circular en comento, otorga un tratamiento especial a las
llamadas operaciones extraordinarias, asi como también a las operaciones de
"paquetes” y las ilamadas “d¢rdenes globales”, las cuales tienen una serie de
requisitos especiales qus !a propia Circular establece, vy cuya forma de revisién la
comentaremos en el apartado siguiente.

3.- Observancia de la Ley del Mercado de Valores y de la de Sociedades
de Inversién, asf como de otros ordenamientos juridicos aplicables,
cuando involucren contingencias significatlvas para la casa de boisa.
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Consideramos que la ubicacion de éste aspecto es desafortunada al
aparecer como el tercer apartado a ser revisado por el auditor, ya qus, estimamos
que la opinién que sobre este punto pueda ser emitida por et mismo, serd en base
a los resultados obtenidos una vez concluida la revisién de la totalidad de las
diversas é&reas que integran el programa de auditoria legal externa. Para efectos
précticos de este punto en comento, el auditor se encuentra Gbligade a menclonar
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 administracién de la casa de bolsa adopte las
medidas necesarias para su debida observancia.

Sobre el particutar, resulta oportuno mencionar, que de conformidad con lo
dicho en e! apartado "D* del Capitulo que antecede, al referirnos a contingencia
significativa, seftalamos que el Lic. Francisco Carrillo Gamboa la define como el acto
u omisién que pueda traer como consecuencla la imposicion de alguna de las
multas siguientes:

Y Multa equivalenta al valor contable de las acciones que excedan los
porcentajes maximos de tenencia accionaria de una casa de bolsa o
especialista bursatil , que son del diez o quince por ciento, segin sea el
caso;

b) Multa de doscientos a cuatro mil dias de salario a las casas de bolsa, y en
su caso a l0s especialistas bursétiles por incurrir en alguno ds los supuestos
siguientes:

1. incumplir cualquiera de las obligaciones derivadas del Contrato
de Intermediacién Bursatil;
2. No enviar estados de cuenta en tiempo a la clientela;
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Realizar operaciones par cuenta propia, sin contar con autori-
zacién por parte de la Comisién Nacional de Valores, o
teniéndola, se realicen en contravencién a las disposiciones
aplicables; »

Efectuar operaciones de reporto, sin ajustarse a lo dispuesto
por Banco de México y la Comisién Nacional de Valores;
Realizar operaciones de préstamo sobre valores no autorizados
por la Comisién Nacional de Valores;

Igualmente, realizar operaciones de constitucion de prenda
sobre valores, sin cumplir con los lineamientos legales estable-
cidos para dichas operaciones, y

No presentar ante la Comisién Nacional de Valores con treinta
dias hibiles de anticipacion, el aviso de apertura, cambio de
ublcacién y cierre de sus oficinas.

Relaclones juridicas con sociedades de Inv 6n a las que presta
serviclos de administracién, as{ como de colocaclén y recompra de

El auditor, come punto de partida sobre esta érea, verificara la existencia en

cada una de las socledades de inversion respecto de las cuales la casa de bolsa
actia como operadora de los oficios en que conste, ya sea la concesidn expedida
por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, o de la autorizacién
otorgada por fa Comisién Nacional de Valores de sociedades de esta clase.

Al respecto, conviene mencionar que anteriormente y para la constitucion

de dichas socledades, se precisaba una concesion, otorgada por la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Publico. En la actualidad, y en virud de las reformas de que
ha sido objeto la Ley de Sociedades de Inversién, de conformidad con lo dispuesto
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on su Articulo 4°, establece que “para la organizacién y funcionamiento de las
socledades de inversidn se requiere previa autorizacidn por parte da la Caomisién
Naclonat de Valores...."

Sobre el particular, y a fin de proporcionar los elementos necesarios para
el cabal entangdimiento de o es una sociedad de inversién, mencionaremos que
dichas saciedades, deben arganizarse como sociedades andni

as con régimen de
capital variable y cuyas caracteristicas particulares se encuentran enumeradas en
el Articulo 9° de la Ley de Sociadades de inversién. Asimismo, su objeto social de
acuerdo at Articulo 3° del citado ordenamiento legal sera *la adquisicidn de valores
y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacion de riesgas,
can recursos provenientes de la colocacién de las acciones representativas de su
capital social entre el plblico inversionista”.

Ahora bien, los aspectos que abarcard la revisidn que practique el auditor
fegal respecto ds las sociedades de inversidn, son Ios siguientes:

1.- tndicamaos en primer lugar que e! auditor, una vez que ha examinado los
oficios en los que coiistc, se0in sea el caso, fa concesidén por parte de la
Secretarfa de Hacisnda y Crédito Piblico, o la autorizacion expedida par 12
Comisién Nacional de Valoras, procedera a revisar jos estatutos sociales de
cada una de ellos, verificando que las sociedadas de inversidn cuenten con
los capitales minimos fijos que sefiale la Comisidn Nacional de Valores
mediants disposiciones ds caracter general, los cuales varian segun la clase
de saciedad de inversion de que se trate.

2.-  El auditor verificard también que ninglin accionista detente un porcentaje
superior al 10% de las accionss representativas del capital minimo fijo,
excepto en los casos previstos por el Articulo 10° de laLey de Socledades
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de Inversion, que permite exceder dicho limite a ios accionistas fundadores,
quienes gradusimente deberdn disminuir sus porcentajes de tenencia
accionaria o !as casas de bolsa que operen sus activos, 0 sociedades
operadoras de sociedades de inversién.

En el caso de las Asambleas realizadas durante el ejercicio en revisién,
debara verificar qus, el nombramiento de los miembros del Comité de
Inversién de las Sociedades de Inversion haya sido hecho en Asamblea
Especial, tal y como lo previene el Articulo 9° en su fraccién Vill. Por lo que
se refiere al nombramiento de los miembros integrantes det Comité de
Valuacion de las acciones emitidas por fa Sociedad de Inversion, éste sera
hecho en Asamblea General Ordinaria de Accionistas.

Cabe hacer mencién, que en la Ley de Sociedades de Inversién se preve

la existencia de tres clases de sociedades:

a. Sociedades de Inversion Comin, que opera con valores de renta fiay de
renta variable.

b. Sociedades de Inversidn de Renta Fija, que tal y como su nombre o indica,
operan con valores de dicha clase.

C.

Socledades de Inversion de Capital de Riesgo, que operan con valores y

documsntos emitidos por empresas que requieren recursos a largo plazo.

4.

€l auditor deberd cerciorarse si durante el ejercicio en revision se realizd
transmision alguna de acciones representativas de su capital social
correspondientes a la Serie "A", es decir, de su capital minimo fijo sin
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derecho a retiro; en caso de haberse praducido tales transmisiones, deber&
contarse con la autorizacian respectiva por parte de la Comisién Nacional
de Valores, tal y como lo dispone la Fraccién 1 del Articulo 9° de la Ley de
Sociedades de Inversion.

5.  Ef auditor revisaré los contratos empleados por la casa de bolsa en la
formalizacién de sus relaciones con aqueiias sccicdodes de inversién
‘respecto de las cuales actia como operadoras. Dichos contratos son de
dos clases: Prestacién de Servicios Administrativos y  Distribucion  y
Recompra de Acciones.

Sobre el particular, cabe mencionar que !a Comisién Nacional de Valores
ha elaborado modelos con el clausulado minimo que deberdn contener dichos
contratos, los cuales deberan ser remitidos posteriorimente a su celebracién ante
la Comisién Nacional de Valores para obtener la autorizacion a que alude la
fraccién X del Articulo 39 de la Ley de Sociedades de Inversién.

8.~ fnformacién de procedimlentos contenciosos.

El auditor desahogara éste punto mediante la confirmacion e informe que
respecto de todos aquellos procedimientos I'rtigfosos en los cuales la casa de
bolsa actie como actor o demandado, bien sea un procedimiento de caracter civil,
mercantil, laboral, penal o bien procedimientos arbiirales ants 13 Comisién Nacional
de Valores, regulados por los Articulos 87 a 83 de la Ley del Mercado de Valores,
rindan los abogados internos o externos , segln sea el caso, a quienes se haya
encomendado la atencién de dichos procedimientos.
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Sobre el particular debe mencionarse que en ningln caso el auditor emitird
opinidn alguna respecto de la correcta o incorrecta estrategia seguida por el
abogado responsable de atender dichc asunto, ni mucho menos implica la
necesidad de proceder a la revision de cada uno de los expedientes integrados
con motivo de dichos litigios, toda vez que su obligacién como auditor legal
externa, sera exclusivamente la de hacer constar en su dictamen, la existencia de
un determinado ndmero de procedimientos contenciosos, ya sean civiles,
mercantiles, laborales, penales o bien reclamaciones sometidas al arbiraje de la
Comisién Nacional de Valores; elaborar una breve relacién acerca del estado
procesal que cada uno de dichos procedimientos guarda a la fecha de elaboracion
del dictamen, asi como una estimacion por parte de los abogados bajo cuya
responsabilidad se encuentran los procedimientos. Igualmente, mencionar la
cuantia de la contingencia que un momento determinado pudiese generarse en
caso de resultar desfavorable a los intereses de la casa de bolsa el faudo ©
sentencia dictada dentro de los procedimientos en cuestion.

6.- Relaclones jurldicas con la Bolsa de Valores,

Esta apartado suele limitarse las mas de las veces, a la obtencion de una
confirmacion por parte de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. da C.V. respecto del
cumplimiento de las obligaciones que en su caracter de socio tiens a su cargo la
casa de bolsa auditada. Generalmente, en tal informe la Bolsa Mexicana de Valores
hace constar los aspectos siguientes:

a. Que la accién emitida por dicha sociedad, propiedad de la casa de bolsa, se
encuentra debidamente depositada en la tesorerfa, libre de cualquier gravamen o
limitacidn de dominio.

b. Que lacasa de bolsa, en general, se encuentra al corriente en el cumplimiento
de sus obligaciones derivadas en su caracter de socio de la Bolsa de Valores.



MUETODOLOGIA DE LA AUDITORIA LIIGAL 138

c. Que los operadores que actian 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 clerto que una
confirmacién emitida por la Bolsa Mexicana de Valares, en la cual se haga constar
que la casa de bolsa ha cumplido con las obligaciones inhersniss a su celidad
de socio de la misma, también lo es, que la casa de bolsa, ademas de tener
obligaciones como socio, en tratdndose de casas de bolsa cuyas acciones se
encuentren inscritas en la Seccion Valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, es decir, qua son objsto de oferta pUblica, también tiene obligacio-
nes derivadas de su calidad de emisoras, de conformidad con lo dispuesto por el
Articulo 83 del Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, las
cuales ya mencionamos con anterioridad.

7.- Relaclones Juridicas con ias instituciones para el Depésito de Valores.

E! auditor revisard que los contratos celebrados entre la casa de bolsa y la
S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de Valores, contengan los
elementos suficientes de validez y existencia legaimente exigibies. Hemos ds citar
enseguida los contratos que mas frecuentements celebran las casas de bolsa con
ta §.D. Indevai;

a. Contrato de Depdsitoy Administracién de Valores.(tanio por cuenta propia como
de terceros).

b. Contrato de Depésito y Administracidn de Valores dados en prenda.

c. Contrato de Depésito, Custodia y Administracién de pagarés designados Papel
Comercial, Pagarés de Mediano Plazo, Pagarés Financieros, etc...
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d. Contrato de transferencia electrénica tanto de valores como de fondos.

Cabe mencionar que los contratos que se citan con anterioridad, son
contratos cuyo clausulado ha sido elaborado practicamente de manera unilateral,
por lo que podriamos pensar que se trata de contratos de adhesién; por otra parte,
dicho clausulado ha sido aprobado a su vez, en términos generales por parte de
ta Comision Naciona! de Valores.

8.- Relaciones Juridicas con el Fondo de Contingencia del Mercado de
Valores.

Con motivo de la expedicién de la nueva Circular 10 - 151 de la Comisién
Nacional de Valores, que regula hoy en dia el Fondo de Contingencia del Mercado
de Valores, el auditor debera solicitar una confirmacién por parte de Banco de
México, el que a partir de la entrada en vigor de dicha Circular (Diciembre de 1991),
actla como institucién fiduciaria en este fideicomiso, cuyas caracteristicas son la
duracidn indefinida y su carédcter irrevocable. En el mismo, actian como
fideicomitentes la Bolsa Mexicana de Valoras, SA, do CV., 155 casas de boisa y
especialistas bursétiles y tienen el caracter ds fideicomisarios los inversionistas que
hayan contratado con cualquiera de las casas de bolsa o especialistas bursétiles
fideicomitentes la realizacién ds ciertos servicios inherentes a su objeto social,
pravia la calificacion por parte del Comité Técnico.

El citado Comité Técnico estaré integrado por nueve miembros, de los cuales
dos son nombrados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, cuyo titular
presidir; dos por el Banco de México; dos por la Comisién Nacional de Valores;
uno por Nacional Financiera; uno por {a Bolsa Mexicana de Valores y otro por la
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa.
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tgualmente podrén actuar como fideicomisarios, las casas de bolsa y
especialistas bursatiles que reciban los apoyos preventivos, los cuales, de
conformidad con lo dispuesto por la Circular 10 - 116 de la Comisién Nacional de
Valores, pueden ser otorgados a los intermediarios bursatiles a partir de mayo de
1988,

Anteriormente fungia como institucion fiduciaria, el Banco Nacional de
México, S.A., quien debia expedir al auditor lsgal la constancia respectiva, en el
sentido de que la casa de bolsa auditada en su caracter 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, sera Banco
de México quien debera proporcionar al auditor la mencionada confirmacion, a fin
de anexarla al dictamen correspondiente.

9.- Autorlzaciones de la Comislén Nacional de Valores.

Este apartado obliga al auditor la revisidn de todas aquellas autorizaciones
con las cuales la casa de bolsa debe contar para su operacién, y en su caso, para
la realizacién de ciertas operacionas o actos concretos. Haremos una relacién
respecto de las autorizaciones mas comunes que el auditor debera verificar,
indicando asimismo el precepto legal que fundamente la exislencia de dicha
autorizacion:

a. Autorizacion en su caso para proceder a la madificacién de los estatutos
sociales de fa casa de bolsa.

De acuerdo con lo previsto en el Ulitimo parrafo del Articulo 17 de a Ley del
Mercado de Valores, debera contarse con la autorizacién para la modificacion de
cualquier articulo o cldusula del pacto social, tal y como ya lo analizamos.
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b. De igual manera, el citado Articulo 17 de la Ley del Mercado de Valores, en su
fraccién tercera, encontramos e! fundamento de la autorizacién con que deben
contar para ejercer sus funciones los administradores, funcionarios y apoderados
para celebrar operaciones con el publico, el cual a su vez, enumera también los
requisitos que se precisan para obtener dicha autorizacién y que son los siguientes:

1) Ser de nacionalidad mexicana; en caso de inmigrados, no deberan
‘mantener relaciones de dependencia con el extranjero.

2) Tener solvencia moral y econdmica, asi como la capacidad técnica y
administrativa.

3) Garantizar su manejo mediante fianza con las caracteristicas que
determine la Comision Nacional de Valores.

4) No realizar actividades que la Comisién Naciona! de Valores declare
incompatibles con la funcion que desemperien para las casas de boisa o
especialistas bursétiles.

Ahora bien, cabe hacer el andlisis siguienle: el invocado numeral ds Ley det
Mercado de Valores se refiere a “los administradores, funcionarios y apoderados
para celebrar operaciones con e! publica”. Alrespecto, no existe disposicién alguna
en la propia Ley o en Circular que distinga o especifique a quiénes se refiere
cuando sefala "... administradores, funcionarios...”, toda vez que si alude coma
administradores, de acuerdo a lo que en la practica acontece a los miembros del
Consejo de Administracion, éstos no precisan de autorizacidn alguna para
desempeiiarse como tales, sin perjuicio desde luego, que fa Comisién Nacional de
Valores, pueda aplicar el derecho de veto respecto de los mismos. Ahora bien, si
interpretasemos la Ley, en el 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 alusidn que hace respecto de “funcionarios®, concepto éste, que
presenta también, a nuestro parecer, cierta vaguedad en cuanto a su interpretacion.

Efectivamente, no existe un criterio uniforme para definir claramente a los
empleados de la casa de bolsa, bien sea como funcionarios, ya que si interpretése-
mos ésle concspto como agucelics gue reportan de manara diracta a la Direccitn
General, encontraremos en la practica que y dependiendo de! organigrama
particutar de casa de bolsa, algunos de dichos funcionarios no precisan de
autorizacion por parte de la Comisién Nacional de Valores para desempedarse
como tales; por otra parte, y aludiendo a lo que en la préctica acontece, tan sélo
se requiere autorizacion para los siguientes funcionarios:

a.- Director General;

b.-  Director General Adjunto o Subdirector General, segin sea el caso particular;
C.- Director de Operacidn;

d.-  Director de Promocion (ventas);

e.- Director de Administracion;

En este orden de ideas, el concepto de “apoderados para celebrar
operaciones con el piblico”™ no reviste dificultad alguna para su distincion, ya que
dicho concepto se refiere a los conocidos comunmente como promotores o
ejecutivos de cuenta, que como mencionamos en el Capitulo. respectivo, son
quienes se encargan de recibir las érdenes por parte de fa clientela inversionista.

Ahora bien, la disposicion séptima de la Circular 10-68 expedida por la
Comisién Nacional de Valores, nos indica que ninguna persona podra ostentarse
con el caracter de apoderado para celebrar operaciones con el piblico u operador
ds piso, ni desempenar tas funciones inherentes, sin la previa autorizacién por parte
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de la Comisidn Nacional de Valores®; como puede apreciarse, ademés de exigirse
la autorizacién ya comentada para los apoderados para celebrar operaciones con
el piblico, se exige igualmente para los operadores de piso, es decir, aquellas
personas que se sncargan cerrar las opseraciones de compray venta de valores
en el salén de remates de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

c.- Autorizacién conforme a la Circular 10 -128 de la Comisidn Nacional de
Valores, para la operacion de! sistema de recepcién de Grdenes y asignacion de
operaciones de compra-venta al contado de titulos que cotizan en fa bolsa de
valores; adicionaimente, debera verificarse que la casa de bolsa cuente con las
respectivas autorizaciones para proceder a su modificacién o adecuacién. Cabe
mencionar que dicho Sistema ha sido ya modificado en virtud ds la introduccién de
las operaciones de ventas en corto (Circular 10 - 128 Bis); incorporacidn de las
drdenes globales (Circular 10 - 128 Bis 1);} y por las operaciones de titulos
opcionales 0 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 Comision Nacional ag Valores,

e.- Autorizacién para la realizacién de operaciones de ventas en corto, en los
términos de la Circular 10 - 139 de la Comision Nacional de Valores.

l.- Autorizacidn para la adquisicidn de acciones representativas del capital social
de una casa de cambio y de las sociedades subsidiarias a que se refieren ias
Circulares 10 - 98 y 10 - 158, respectivamente.

Q.- Autorizacién para la realizacion de operaciones de arbitraje internacional de
valores, en los términos previstos por la Circular 10 - 120.
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h.- Autorizacion para la realizacibn de operaciones por cuenta propia, a que
alude la Circular 10 -155.

i.- Autorizacién para prestar sl servicio de pago de tarjetas de crédito a clientela
inversionista de las sociedades de inversién de renta fija, de conformidad con la
Circular G - 82.

Adicionalmente, dentro de este apartado de la revision que practica el
auditor legal, podemos incluir otras dos autorizaciones, que no obstante no ser
expedidas por la Comisién Nacional de Valores, se incluyen dentro de este
apartado; tales autorizacliones se refieren a la realizacion de operaciones de compra
venta de coberturas cambiarias de corto plazo, las cuales podran ser realizadas, tal
y como se menciond con anterioridad, exclusivamente por aquellas casas de bolsa
que cuenten con autorizacidn por correspondiente por parte de Banco de México.

La segunda de las autorizaciones es aquella que se precisa para fla
realizacién de las operaciones a que hace mencién el Articulo 92 de la Ley de
instituciones de Crédito, esto es, para actuar como camisionista con las propias
instituciones de crédito, autonzacion &sia guc ctorga 18 Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico, escuchando ta previa opinidn por parte de ta Comisién Nacional
Bancaria, tal y como lo previene el precepto legal invocado.

Para concluir este punto, indicaremos que adicionalmente de las autorizacio-
nes senladas, existan otras que se refieren a la recepcién de créditos de las casas
de bolsa por parte de instituciones de crédito; sera sin embargo en el apartado
relativo a Ias relaciones de la casa de bolsa con dichas instituciones en el que nos
referiremos con mayor amplitud a ias mismas.
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10.- Contratos de Trabajo y Poderes.

En este apartado, el auditor revisara, el modelo de contrato empleado por
la casa de bolsa en la formalizacién de sus relaciones laborales con cada uno de
sus empleados. Sobre este particular, estimamos que, en virtud de asi preveerlo
ta Circular 10 - 138 expedida por la Comisién Nacional de Valores, el auditor legal
externo podria asesorarse de una abogado especialista en materia laboral, a fin
de que el mismo pudiese emitir una opinién més acertada respecto del contenido
de dicho contrato.

Sin embargo estimamos que en caso de no ser asi, el auditor debera
constatar que en el mismo se incluyan los requisitos minimos a que alude el
Articulo 25 de la Ley Federal del Trabajo.

Por otra parte, en adicién a lo comentado en el parrafo anterior, la Circular
10 - 48 de la Comision Nacional de Valores dispone de que las casas de bolsa
deberan incluir en los contratos de trabajo que celebren con sus empleados, una
clausula por virtud de la cual, los administradores, funcionarios o apoderados para

celebrar operaciones con of piblice oo chligucn o informer 2l cacs de belsa on

la'que prestan sus servicios, acerca de la apertura de cuentas de valores ante
otros intermediarios bursétiles, en las que sean titulares directamente ellos 0 sus
familiares consanguineos en primer grado o su cényuge, ya sea que aparezcan en
forma dnica, solidaria 0 mancomunada, o estén facultados para transmitir drdenes
de compra o venta de valores por cuenta de los titulares de las mismas.

La obligacién 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 informacion privilegiada, es decir, aquella que
procede del emisor y que el publico 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, serdn las escrituras
publicas en las cuales consten los poderes otorgados por la casa de bolsa, de
conformidad con fo dispuesto en la ya mencionada Circular 10 - 68.

La Circular en comento exige que todo poder que otorgue la casa de bolsa
deberé conster en escritura piblice; shora bien, comantaremos an primer lugar los
poderes que deban de otorgarse en favor de los apoderados para celebrar
operaciones con el plblico, entendiendo por éstos a aquellas personas que, por
cuenta de las sociedades, intervienen en las operaciones de intermediacién en el
mercado de valores, en sus sectores accionario, de renta fija y de dinero, asf como
en las operaciones anélogas o complementarias que se les autoricen de conformi-
dad con el Articulo 23, fraccion V de la Ley del Mercado de Valores.

En este orden de ideas, tales poderes son especiales, debiendo ser ademés
amplio, cumplido y bastante para el propésito de celebrar operaciones con el
publico inversionista; en caso de estimarlo convenients, la casa de bolsa podra
establecer fimites en cuanto al monto respecto del que puedan operar los
apoderados. En caso de tratarse de poderes limitados y, cuando en clerta
operacién concreta se excedan los limites establecidos para el promotor de que se
trate, la operacion deberad ser autorizada por un director que cuents con peder
amplio, tal y como lo ordena la disposicion cuarta de !a Circular 10 - 68.
Adicionaimente, en tratandose de poderes que carezcan de limitacién alguna, la
citada dispesicion exige que fas operaciones celebradas al amparo del mismo
deban autorizarsa igualmsvn:a por un director con amplics poderes.

Igualmente, se prohibe cubrir honoraric o comisién alguna a las personas
que celebren operaciones con el publico sin contar con la correspondiente
autorizacion por parte de la Comisién Nacional de Valores y su respectivo poder.
Cabe mencionar en este punto, que los poderes otorgados a los operadores de
piso, deberén de reunir iguaimente los requisitos comentados con anterioridad.
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Por otra parte, la Circular 10 - 68 en su disposicién Octava obliga a las casas
de bolsa a otorgar un poder notarial amplio a aquellas personas que deban
desempefiarse como director general y responsables de fas dreas de promocién,

administracidn y cperacion de la casa de bolsa. En ests caso, e! auditor deberd
verificar que tales poderes, cuenten con ta respectiva inscripcién ante el Registro
Publico de Comercio.

Ahora bien, complementario a lo expuesto en el apartado anterior, y por
encontrarse vinculado estrechamente con esta érea a objeto de revision por parte
del auditor legal, es de mencionarse que, de conformidad con la disposicién
novena de la mutticitada Circular 10 - 68, las aulorizaciones qua se otorguen alos
apoderados para celebrar operaciones con el piblico, operadores de piso, director
general y responsables de las dreas de administracion, promocion y operacion,
surtirAn sus efectos hasta que haya sido proporcionada una copia certificada de
los poderes que se les confieran a la Comisién Nacional de Valores.

Existe también otra obligacion que debe ser venncada por el audiior iegai y
que antericrmente  se encontraba en la propia Circular 10 - 68, hoy prevista en Ja
Clrcutar 10 - 130, que consiste en mantener en un lugar visible de sus oficinas
(incluyendo las sucursales también) y a la vista del pablico, una lista en la que
aparezca la denominacién de 1a sociedad, los nombres de los miembros del consejo
de administracién y comiserios de la Sociedad; también, los nombres y cargos de
sus directivos, o al menos del director general y responsables de las dreas de
promacién, operacién y administracién y por dltimo los nombres de los apoderados
para celebrar operaciones con el piblico y de los operadores de piso.

Consideramos conveniente referirnos dentro de este punto, a la obligacién
que existe por parte de las casas de bolsa para presentar, de conformidad con lo
dispuesto por la Circular 10-49 de la Comisidn Nacional de Valores, durante el mes
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de enero, informacidn relacionada con sus directores, administradores y apodera-
dos para celebrar operaciones con el publico, a fin de comprobar el cumplimiento
por parte de los mismos de los requisitos sefialados por el Articulo 17 de la Ley del
Mercado de Valares, incluyéndose en tal informacién, la actualizacion del curriculum
vitas, balance personal al 31 de diciembre de cada afo, copia de la Gltima
declaracién de impuestos y documentaciéon comprobatoria relativa al balance
patrimonial personal. & auditor, solicitara la exhibicién del escrito con sello de
recepcion por parte de la Comisidn Nacional de Valores mediante el cual se haya
presentado la citada informacion.

Antses de concluir éste apartado, debemos mencionar que lo anterior no
implica de modo alguno, que la casa de bolsa no pueda otorgar, adicionalimente
todos aquelios poderes especiales 0 generales, limitados o ilimitados que estime
convenientes o necesarios para el adecuado cumplimiento de su objeto social, sin
embargo la obligacidn de observar con la comentado Unicamente es repecto de los
funcionarios y apoderados a que alude la Circular 10 - 68 toda vez que, considera-
mos se trata de aquelios factores de la sociedad que mantienen un contacto més
directo y estrecho con los inversionistas o por la funcion especifica que tienen
encomendada; de ahi fa necesidad que la autoridad cuente con informacién
suficiente y precisa, para preservar los intereses del piblico inversionista.

11.- Informacién sobre propiedad intelectual.

Desde nuestro particular punto de vista, consideramos que este aspecto a
ravisar por parte del auditor legal externo, tomando en consideracién su
importancia relativa comparada con otras &reas o aspectos a ser revisados, no es
detrascendencia tal, que pudiese generar una contingencia significativa para la casa
de bolsa, sobre todo si consideramos que existen algunos intermediarios bursétiles
que ala fecha no han registrado marca, nombre comercial, avisos comerciales,
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logotipos o cualquier otra clase de propiedad intelectual respecto ds los que fa
casa de bolsa pudiese ser titular. En tal caso, e! auditar se concretaré a solicitar
una confirmacién mediante la cual se cerlifiqus dicha situacién.

Sin embargo, y en caso que la casa de bolsa ienga registrada a su favor
alguna clase de propiedad industrial, ef auditor Unicamente se encargaré de revisar
y refacionar en su dictamen las constancias y recibos de pago de los derechos
correspondiantes, considaerando adicionalmente que, en caso de asf estimarlo
conveniente, podria solicitar el auxilio de abogados especialistas en materia de
prapiedad intelectual o industrial.

12.- Contratos con Instituciones de Crédito, Seguros y Flanzas, asf como
Organizaclones Auxiliares dei Crédito.

En este apartade, e auditor solicitaré la exhibicién de todos aguelos
contratos celsbrados con otros intermediarios financieros, a fin de hacer mencién
sobra eflos en su dictamen, y en ciertos casos, verificar 1a existencia de las
autorizaciones que se legasen a requerir en tratandose de créditos que reciban las
casas de boisa para determinados fines. Cabe aclarar qus, en ningin caso la
revisién de éstos contratos, implicara la de aquelios que se calcbren con esta clase
de instituciones, cuando actien como un clients inversionista mas.

Las relacionss de las casas de bolsa con las instituciones de crédito, se
encuentran reguladas entre otras, por la Circular 10 - 35 expedida por a Cormnision
Nacional de Valores, misma que sefala los casos y condiciones bajo las cuales los
intermediarios bursatiles podrén recibir créditas por parte de instituciones bancarias.
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Las casas de bolsa, requerirdn de Banco de México, autorizacién previa y
por escrito para recibir préstamos o créditos bancarios destinados a la adquisicién
de conjuntos importantes de titulos para su posterior colocacién entre el piblico
inversionista. Por otra parte, y previa autorizacién que por escrito conceda la
Comisién Nacional de Valores, podran también recibir créditos para la adquisicién
de inmuebles destinados a! establecimiento de sus oficinas; compra de acciones de
socledades subsidiarias que le presten servicio de cardcter inmobiliario y para
adquisicion de maobiliario y equipo. Todos los demés créditos distintos de los
anteriores, precisarén autorizacién 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 adquisicidn por cuenta propia de diversas
clases de valores para su toma en firme y posterior colocacién entre el piblico
inversionista. La Circular 10 - 84 de la Comisién Nacional de Valores, adjunta el
modelo de contrato de apertura en cuenta corriente que debera utilizarse para los
€asos en comento.

Para concluir las relaciones contractuales con las instituciones de crédito,
hemos de mencionar dos aspectos mas: el primero de ellos, ya visto con
anterioridad, y que deriva de la autorizacion que otorga la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico a las casas de bolsa para actuar como comisionistas de las
instituciones de crédito, en los términos del Articulo 92 de la Ley de Instituciones
de Crédito.

El segundo punto, se refiere a la constitucién del fideicomiso previsto por la
fraccién lil del Anticulo 16 Bis 7 de la Ley det Mercado de Valores, cuyo objeto
exclusivo serd exclusivamente la adquisicion de acciones y certificados de
aportacién patrimonial inscritos enla Seccion Valores del Registro Nacional de
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Valores & Intermediarios, y en el cual Gnicamente podran actuar como fideicomiten-
tes-fideicomisarios los directivos, empleados o apoderados para celebrar operacio-
nes con el piblico y apoderados operadores de las casas de bolsa, especialistas
bursétiles y sociedades operadoras de sociedades de inversion, que no tengan
el carécter de administradores de dichos intermediarios. Consideramos que ésta
ditima parte del precepto legai citado, exciuye a los miembros dei consejo de
administracidn de los intermediarios burséatiles de invertic en instrumentos de renta
variable via fideicomiso, quienes, en consecuencia podrén hacerlo libremente.

Por lo que se refiere a las relaciones con fas instituciones de seguros y
fianzas, el auditor verificara por lo que se refiere a las primeras, la existencia, en
su caso, fas polizas de cobertura de diversos riesgos que puede contratar [a casa
de bolsa, mismas que no se encuentran reguladas, restringidas o limitadas por
disposicion alguna, ya sea en Ley o Circular.

Por lo que atafie a las segundas, deberd constatarse la existencia de las
pélizas de fianza a que se refiere la Circular 10 - 50 de la Comisidn Nacional de
Valores. Dicha fianza obliga a los administradores, directores y apoderados para
celsbrar operaciones con e! plblico, a contratar, previamente a ta toma de posesién
del cargo, una fianza en favor de la casa de bolsa, mediante la cual garantizaran su
manejo, otorgando una fianza por un monto minimo de un milldn de pesos. En
consecuencia, consideramos que la casa de bolsa, por poiiticas internas, establecer
cualquier otro monto a la fianza que en su favor déba de otorgarse.

Parafinalizar esta area, mencionaremos que las relaciones contractuales que
pueden presentarse con las organizaciones auxiliares del crédito, no se encuentran
expresamente reguladas en dispositivo legal alguno, excepcidn hecha de las
relaciones de las casas de bolsa con sus casas de cambio subsidiarias.
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13.- Sistemas establecidos para el cumplimlento de las obligaciones
juridicas de naturaleza fiscal, derivadas de la realizacién de las
actividades que {e son proplas a la casa de bolsa.

El auditor legal, se cerciorara que dentro de la casa de bolsa exista una area
especifica que tenga a su cargo vigilar el cumplimiento de las obligaciones juridicas
de indole fiscal, tales como los correspondientes pagos de impuestos.y cuotas det
seguro social a que se encuentra obligada la institucion. Ahora bien, cabe
sefhalar que el auditor legal, no realizara una auditoria a fin de verificar fa
autenticidad de la confirmacién que en tal sentido le sea proporcionada por el
area encergaeda de le atencion de las obligaciones fiscales, ya que, consideramos
que su realizacién, implicaria la realizacion de otra auditoria dentro de la que ya se
esté practicando, asi como también el iempo y costo que ello implica.

en su momento, practiquen esa clase de auditorfas, por lo que la revision efectuada
por el auditor legal, a nuestro parecer, exclusivamente deberd cefirse a la
verificacién de la existencia de un drea especifica encargada de Ia atencién de las

obligaciones fiscales, o en caso de no existir ésta, la mencién de los asesores
externos a quienes se haya encomendado tal funcidn; en segundo lugar, la
confirmacién que durante el ejercicio en revision, la casa de bolsa cumplié 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 dsl Distrito
Federal, Ley Federal de Derechos, etc...
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14.- Informacién sobre activos importantes por su monto para la casa de
bolsa.

En este Ultimo apartado de la revisidn, el auditor hard mencién sobre
aquellos activos qus por su monto e importancia la casa de bolsa considera los
mas relevantes dentro de su capital contable. En la practica tales activos suelen
ser referidos exclusivamente a los bienes inmuebles propiedad de la casa de
bolsa, sin embargo, consideramos que debiera hacerse mencién de los rubros
mas significativos por su cuantia y peso especifico dentro de los que integran su
capital contable, como pueden ser equipo de cémputo, equipo de transporte, etc...

Ahora bien, porlo que respecta a los bienes inmuebles, la Circular 10 -85
de la Comisidn Nacional de Valores, marca un fimite del 30% de su capital global
que pueda estar invertido en esa clase de bienes; en el svento de que la casa de
bolsa llegase a exceder dicho limite, deberd hacerlo del conocimiento de la
Comisién Nacional de Valores, a fin de que ésta, tomando en consideracion las
caracteristicas particulares de cada caso, puada, si asiln considara convanianta,
otorgar una autorizacion temporal para exceder dicho pardmetro, y concediendo al
efecto, un plazo determinado para ajustarse al mismo, y copia de la cual debera ser
proporcionada al auditor legal. El auditor, debera cerciorarse que los titulos de
propiedad de los bienes inmuebles propiedad de la casa de bolsa, se encuentren
debidamente inscritos en el Registro Plblico de la Propiedad respectivo.
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B.- PRUEBAS SELECTIVAS PARA LA VERIFICACION DE LAS QPERACIO-
NES REALIZADAS POR LA CASA DE BOLSA.

En ¢l apartado anterior de! presente Capitulo, hicimos mencién que, en
tratandose de operaciones que por su numero results impasible verificar en lo
individual, el auditor lo hara mediante prugbas selectivas. Sobre este particular, la
disposicion Séptima de la Circular 10 - 138 expadida por la Comisidn Nacional de
Valores, preve gue “ia revision de los actos, contratos y operaciones de las casas
de bolsa podra ser programada a través de pruebas selectivas, tomando en
cuenta su importancia relativa.”

Ahora, comentaremos brevemente los criterios bajo los cuales el auditor
basaré la confiabilidad de las pruebas selectivas que aplicard para la revisién de
cierta clase de operaciones, asi como aquellas respecto de las que ante fa ausencia
de documentacion comprobatoria alguna, debera solicitar confirmacidn por parte
de Ia administracidn de fa casa de bolsa.

Aspecto primero a definir, serd o que debemas entender por una prugba
selectiva y en qué cansiste el muestreo en la auditoria. Partiendo de lo analizado
en el Capitulo | del presente trabajo acarca dc 'z sudiioria de estados financisros
como fuente originaria de la auditoria legal, la forma en que consideramos el auditor
legal deberd realizar el muestreo, s basara en ef Bofetin F-02 expedido por la
Comision de Normas y Procedimientos de Auditoria del Instituto Mexicano de
Contadores Plblicos, A.C.

Mencicnamos anteriormente, quse el auditor legal en fa revisidn de ciertos
cantratos y operaciones concretas realizadas por la casa de bofsa, encontrard que
por su numero, seria imposible la revision de cada una de las transacciones en
particular, por o cual utilizara la técnica de muestreo, mediante la cual, el auditor
seleccionard de manera aleatoria, el nimero de operaciones a revisar,
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De conformidad con el Boletin mencionado, el auditor consideraré fos

siguientes factores, a fin de estar en aptitud de poder determinar el tamafio de la
muestra en Ja auditoria:

Objetivos de fa Auditoria; el precisar de antemano los objetivos que se
prétenden elcanzar a través de la practica de la auditoria, e! auditor podrd
mas faciimente determinar el procedimiento o combinacion de proccdimien-
tos méas indicados para lograrlos, por ejemplo, la finalidad que persigue al
revisar de manera aleatoria las operaciones de recepcion de drdenes y
asignacion de operaciones en mercado de capitales.

El universo: &} Boletin en comento, define al universo como “el cuerpo de
datos de donde el auditor desea extraer muestras para ilegar a una
conclusidn®. En el caso concreto del auditor legal, el universo a considerar
podria ser, por ejemplo, las operaciones de mercado de dinero, contratos
de colocacion de diversos instrumentos, contratos de reporto con institucio-
nes de crédito u otras casas de boisa, etc...

Ef riesgo y la certidgumbre. 1G5 ricegos que se presentan pueden abarcar
desde aque! de que ocurriran errores importantes; el riesgo de que el
sistemma de control interno de la casa de bolsa no prevenga ni corrija tales
erfores; y el riesgo de que cualquier efror no sea detectado por el auditor.
Ahora bien, a fin de lograr una mayor certidumbre en cuanto a la revision,
el tamafio de la muestra debera ser mayor.

€rror tolerable: El error tolerable es el error méximo en el universo que el
auditor estarfa dispuesto a aceptar y a pesar de eso concluir que el
resultado del muestreo ha alcanzado su objetivo de auditoria.
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e.- Error esperado en el universo: Si el auditor espera la presencia de error,
normalmente tendra que examinar una muestra mayor para concluir que
el valor del universo esta razonablemente presentado dentro del error
tolerable estimado o que fa confianza que se habfa planeado depaositar en un
control importante esta justificado.

Ahora bien, la valoracién de los elementos anteriores, permitird al auditor,
considerar el tamafo de la muestra a revisar, a fin de poder emitir con mayor
certeza una opinién respecto del cumplimiento de los preceptos legales que son
aplicables a cada operacidén o contrato en particular. Dentro de la auditoria legat
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 basicamente
referidas a oparaciones y contratos que se celebran con el piblico inversionista, y
que por ese simple hecho, alcanzan una singular importancia dentro del procedi-
miento de revision.

A continuacidén mencionaremos las operaciones o aspectos que el auditor
legal revisara bajo el método de muestreo o pruebas selectivas, asi como los
efementos de cuya existencia se cerciorand.

1.-  Revisidn del sistema de archive e integracidn de expedientes de la clientela
inversionista de la casa de bolsa:

En este caso, el auditor deberad examinar de manera aleatoria una musstra
representativa de los expedientes que se encuentran en el archivo destinado para
tal fin; dicha muestra se determinara tomando en consideracién el nimero de
clientes con que cuente la casa de bolsa auditada, clasificando dicha cifra en dos
grandes rubros: los contratos abiertos con personas fisicas y con personas
morales; a su vez, los resultados obtenidos pueden subclasificarse en rangos
distintos, considerando el monto del valor de la cartera de inversion.
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Una vez determinada la muestra, indicaremos enseguida los aspectos a
revisar en cada expediente:

La existencia de! contrato de intermediacién bursétil debidamente
firmado por la pares, 0 & de comisién marcantit on traténdese de
clientes que ain no han redocumentado su contrato.

Los documentos que acrediten en el caso de personas fisicas su
identidad y nacionalidad, asi como algiin documento que sirva de
base para cotejar la firma estampada en el contrato; tratdndose de
personas morales, debera existir la escritura constitutiva, asi como los
poderes de las personas que representan a la sociedad.

En su caso, los avisos de sustitucion del apoderado para celebrar
operaciones con el plblico designado para el manejo de la cuenta;

En todos los casos, debera determinarse perfectamente bien el tipo
de cuenta de que se trate, bien sea solidaria, mancomunada o
individual, asi como el mangjo que a la cuenta ha de dérsele, es decir,
no discrecional, discrecional o discrecional limitada.

Otra prueba que el auditor debera revisar de manera alsatoria, &s 6l envio

de los estados de cuenta a la clientela inversionista. Dicha prueba se realizard
mediante la exhibicién al auditor de la relacion de los estados de cuenta enviades,

debidamente sellada por la administracion de correos, escogiendo el auditor de

manera selectiva diversos nimeros de contratos y comprobando que los mismos

hayan sldo remitidos dentro de los primeros cinco dias hébiles de cada mes.



METODOLOGIA DE 1A AUDITORIA LEGAL 158

El auditor, al revisar la operacion del sistema de recepcién de drdenes y
asignacion de operaciones de compra y venta al contado de titulos de renta variable
y de renta fija que se cotizan en la Bolsa de Valores, deberé aplicar {as pruebas
selectivas que estime necesarias a fin de comprobar que en la realizacion de dichas
transacciones se cumplan con los requisitos que t..encicnamos en el apartado
anterior. El tamafio de la muestra se calculara partiendo de! nimero de dias de
operacidn durante el afo; sobre el nimero total, el auditor seleccionard un
porcentaje que estime conveniente y que sea representativo, pudiendo dividic su
muestreo de manera mensual, escogiendo al azar determinados dias de operacion.

Una vez que el auditor ha seleccionado los dias de operacidn, procederé a
solicitar la documentacion de respaido de! dia de que se trate, esto es los diversos
listados que arroja el sistema, asi como la evidencia documental de las operaciones
realizadas, pudiendo distinguir incluso, entre clientes persona fisica y moral. Cabe
mencionar, que en virtud de contar hoy en dia todas las casas de bolsa con un
sistemna de recepcidn de drdenes y asignacion de operaciones de tipo automatiza-
do, fas boletas que todavia hasta hace un par de afios se requisitaban manualmente
por los apoderados para celebrar operaciones con el publico, practicamente han

desaparecido y su empleo se realiza exclusivaments en el caso de una eventual falla
1

ma atnmatizado.

@
3
0

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 dias de operacién que serdn objeto de la revision y se solicitan los
listados en los cuales se refleje la liquidacion de las transacciones correspondientas.
Cuando se ha determinado alguna operacién de reporto en particular, ya sea con
Certificados de la Tesoreria dela Federacion, Bonos de Desarrollo del Gobierno
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Federal, Bonos Ajustables del Gobierno Federal, o con cualquier otre valor
gubernamantal, el auditor verificara que dicha aperacién se encuentre soportada
correctamente mediante 1a celebiracion dal contrato respectivo.

Ahicre blen, existen también otra clase de transacciones particulares que
pueden ser objeto de revisién mediante pruebas sclectivas, y son las oparacionss
extraordinarias, operaciones en paquete y las que derivan de la ejecucién de las
denominadas Ordenes globales.

Se conocen comao operaciones extraardinarias aquellas de carécter individual
Que por su volumen representen el 2.5% del capital social de una emisora o que por
su monto se realicen por un importe de més de $750 millones de pesos, y respecto
de las cuales fa casa de boisa podré establecer determinadas politicas, ias cuales
deberd hacer del conocimiento del publico inversionista. tLas operaciones en
pagquets, son aqueiias mediante las cuales la casa de bolsa adquiers un determina-
do nimero ds valores, para su subsecuente asignacién diversificada entre fa
clientela, realizandose Gnicaments con acciones de afta bursatilidad y debiendo
Guedar perfectamerds iontificadas en el sistema de recepcién de ordenes y
asignacién de aperaciones, Las denominadas Srdenes de congia & vonta alobales,
son aquellas que agrupen fas drdenes de diversos clientes, con idénlicas

caracteristicas en cuanto a precio, emisara, serie y cupdn, en cuentas discreciona-
les.

E! multicitado sistema de recepcidn de Grdenes y asignacidn de operacio-
nes deberd arrojar diariamente una serie de listados, que el auditor legal revisara
también bajo el esquema de prusba selectiva basadas igualmente en dias de
operacién. Los listados son los siguientes:
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Listado de drdenes de compra o de venta en los qus se consigne el nimero
de fofio consecutivo, hora de recepcidn por parte del apoderado y de las
mesa de control, y caracteristicas de la operacién.

Listado de operaciones realizdas en bolsa con datos de identificacion,
clasificadas por emisora.

Listado de asignacién por emisora, identificando lo que corresponde a cada
cliente con nombre y nimero de cuenta.

Listado de asignacién de sobrantes.

Listado de las érdenes no realizadas por el cliente y motivo por el cué! no se
efectuaron.

Listado de modificaciones, sefialando los datos de la orden original y los
correspondientes a la instruccién de modificacion.

Listado de correccionss, en el cual se especifique cuél fue el error, sus
datos y solucién, asi como los movimientos que hubo para resolver el error.

Listado de operaciones extraordinarias.

Listado de érdenes globales.

En los listados que se indican en los incisos a., b., ¢, e., {., y g., deberan

identificarse las operaciones de ventas en corto, y respecto de éstas las que
correspondan a operaciones de arbitraje internacional.



MITODOLOGIA DE LA AUDITORIA LEGAL 161

De igual manera, en los listados de los incisos a, c., e, f. y g., deberén
identificarse las érdenes globales.

De lo anterior se desprende que, la revisidn del sistema de recepcién de
érdenes y asignacién de operaciones, se realiza en gran medida a través de la
revisién aleatoria que determine e! auditor legal, en base al universo y diversidad de
operaciones existentes.

Otra verificacién que se efectia también a través del método de muestreo
o seleccién al azar, es Ia referente a los expedientes integrados con motivo de las
colocaciones de diversos instrumentos y valores realizadas durante el ejercicio en
revisidn por la casa de boisa, a través de su drea de financiamiento corporativo o
ingenieria financiera. A continuacion mencionaremos, la documentacidn bésica
de soports, cuya existencia debera verificar el auditor en los expedientes integrados
por cada emisién:

1. Contrato de colocacién, debidamente suscrito por las partes, y que se ajuste
al clausulado bésico del modeio que previamente le fue proporcionado al
auditor para su revision.

2, E! oficio mediante ei cual ia Comisién Nacional de Valores, haya autorizado
la oferta del instrumento de que se trate, y su comrespondiente inscripcién en
la Seccién 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 Institucién Calificadora de Valores,
ante la cual se haya solicitado la calificacién respecto de la emisién que se
pretenda realizar.
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Comprobante de pago de los derechos correspondientes ante la Comisidn
Nacional de Valores, que se causan con motivo de la inseripcién de los
valores objeto de la oferta piblica.

Que se encuentre previsto dentro de! objeto social de la emisora la
posibilidad de suscribir 0 emitir titulos de credito en serie.

Existencia del aviso de oferta puiblica.

Deberan verificarse las facultades de la persona que suscriba el contrato de
colocacién por parte de la emisora, asi como de quién o quiénes suscriban
el titulo o titulos que representen la emision.

En el caso de colocacidn de acciones, el acta de asamblea extraordinaria de
accionistas, en la cual se haya tomado el acuerdo de realizar la oferta pliblica
de acciones representativas del capital social de la empresa.

En el caso de emisiones de pagarés financieros suscritos por arrendadoras
fiancieras y empresas de factoraje financiero, debera existir la autorizacién
relativa expedida por 1a Comisién Nacional Bancaria y ajustarss a !as reglas
que para tal efecto disponga Banco de México.

Tratdndose de emisidn de obligaciones, debera existir el acta extraordinaria
de accionistas que autorice la emisién de obligaciones. En caso de ser
obligaciones con garantia hipotecaria, deberd constar en escritura piblica
debidamente inscrita en ! Registro Pdblico de la Propiedad.

En el caso de papel comercial, ‘deberad tenerse una copia del pagaré
mediante ef cual se ampare el monto total de la emisidn, mismo que estard
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depositado en la S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el Depdsito de
Valores. iguaiments, deberd existir e} poder otorgado en favor de ésta itima
Institucidn, para fraccionar el pagaré cortespandiente.

Los aspeclos citadas con anterioridad no implican de manera alguna, que no

pueda existir alguna otra documentacién adicional de acusrda a izg caracteristicas
particulares de la emisién e instrumento de que se trate. Asimismo, también serén
susceptibles de revisién por parte del auditor legal los expedientes integrados con
motivo de la funcién de representante comln que la casa de bolsa desempeds
respecto de emisiones de instrumentos tales como obligaciones, papel comercial,
pagarés de mediano plazo o financieros, &tc...

Por (litimo, otra prueba que suele realizarse mediante el método de

muestreq, se refiere a la existencia de ia documentacion siguiente con que debe
contar cada uno de los apoderados para celebrar operaciones con el pablico
inversionista que existan en la casa de balsa auditada:

Autorizacion olorgada par 12 Gomision Nacionat de Valores.

Paoder especial otorgade de conformidad con 10 dispussto per fa fraccidn
it det Articulo 17 de la Ley del Mercade de Valores y Circular 10 - 68 de la
Comisidn Nacional de Valores.

Escrito mediante el cual se acredite haber presentado ante la Comisin

Nacional de Valores una copia del pader noterial conferido al apoderado en
cuestion, y '

Existencia de la fianza otorgada en los ténminos previstos par la Circular
10 - 50 expedida por fa Comisidon Nacional de Valores.
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Por otra parts, y a fin de concluir su revision, el auditor legal debera de
allegarse de todas aquellas confirmaciones respecto de operacionss y aspectos
diversos, que ante la dificultad de revisarlos de manera directa, ya sea por su
complejidad intrinseca 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 Capitulo hemos mencionado ya algunas de las confirmaciones
que deber4 solicitar el audilor s scan expedidas por parte de la administracién
de la casade bolsa. A continuacidn, tan solo complementaremos la gama que de
tales confirmaciones consideramos el auditor legal deberd solicitar para respaldar
su labor realizada a lo largo de la auditoria legal:

A En primer lugar, tratdndose de actos negativos, el auditor deberd solicitar se
le expida una constancia en tal sentido. Por ejemplo, en caso de no haberse
realizado colocacién de pagarés financieras durante el ejercicio en revisién.

B. Confirmacidn, en el sentido de que aquellos contratos o documentos
proporcionados al auditor, son los Gnicos existentes en relacidn a determina-
dos actos u operaciones.

C. Confirmacién, respecto del apego por parte de ia Casa gt tolsa 2 Ins usos
y sanas practicas del mercado.

D. Confirmacian respacto a la realizacion durante el ejercicio en revisién de
operaciones equivalentes a dos veces el capital global de la casa de bolsa,
afin de que, en caso ds existir éstas, el auditor pueda proceder a su integra
revision.

E Confirmacion respecto al cumplimiento de los pardmetros de inversién y
operacién, tanto de la propia casa de bolsa, coma de las sociedades de
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inversién operadas por lamisma. En caso de exceso o deficiencia en dichos
parametros, debera exhibirse !a autorizacién por parte de la Comisién
Nacional de Valores en tal sentido.

Ademas. consideramos que el auditor legal, se encuentra plenamente
legitimado para adicionalmente solicitar todas aquelias confirmaciones que iequisra,
considerando las caracteristicas particulares de la auditoria practicada.
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C.- REQUISITOS DEL DICTAMEN EMITIDO POR EL AUDITOR LEGAL
EXTERNQ Y SU RESPONSABILIDAD SOBRE EL MISMO.

Finalmente, para concluir este Capitulo relativo a la Metodologla de la
Auditoria Legal en casas de bolsa, que a nuestr. juicio consideramos la més
adecuada, hemos de comentar lo referente 2 lco reguisitcs qus conforme & a
Circular 10 - 138 expedida por la Comisién Nacional de Valores deberé reunir el
dictamen emitido por el auditor legal. Asimismo, mencionaremos la utifidad y
naturaleza de los papeles de trabajo empleados por el auditor legal externo, y
finalmente nos referiremos ala responsabilidad del auditor respecto a su dictamen.

Iniciaremos nuestro andlisis comentando en primer lugar fa Disposicion
Octava de la Circular 10 - 138, que menciona de manera muy general los elementos
que debera contener el dictamen emitido por el auditor legal. La disposicién en
comento sefiala:

“ Las casas de bolsa se cerciorardn que en su dictamen el auditor legal
externo haga constar, bajo protesta de decir verdad:

I En qué consistié l1a revisidn efectuada de los aclos, contra-
tos y operaciones da las casas de bolsa, indicando su exten-
sion y duracion, asi como las caracteristicas de las verificacio-
nes y pruebas realizadas;

I Su opinién 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 demés ordenamientos
juridicos a los que se halla sujeta; con las disposiciones
generales que de ellas emanan, asi como con los usos Yy
sanas practicas del mercado de valores:
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(18 Sus recomendaciones sobre las medidas que deba adoptar 1a
casa de bolsa para facilitar posteriores revisiones de auditoria
legai; la inclusion de medidas preventivas y fa utilizacion de
modeios o formatos para ciertos actos, contratos y operacio-
nes; asimismo, sobre las medidas que deban adoptarse para
que observen las normas juridicas, usos y sanas précticas del
mercado en su actos, contratos y operacionss;

. Sus conclusiones y calificaciones del quehacer juridico de fa
casa de bolsa de que se trate, asi como las salvedades o
excepciones que deriven de su revision, y

V. En su caso, la abstencidn razonada para no formular el
dictamen atendiendo a la situacién juridica de la casa de
baolsa.”

Lo transcrito anteriormente, obliga a la casa de bolsa a cerciorarse que el
auditor incluya en su dictamen todos y cada unc de los elementos que esta
Disposicidn establece: primeramente, debera describir en su dictamen en qué
consistieron las revisiones etectuadas de ios conliaios, operacicnes y aclos
celebrados por la casa de bolsa. Es decir, deberd mencionar el qué y el cémo de
su revisién.  Asimismo, en tratandose de pruebas selectivas debera explicar cudl
fue su alcance, y respecto de qué clase de contratos, actos u operaciones se
aplicaron; indicar los porcentajes bajo los cuales efectud la revision y la extensién
de las pruehas realizadas.

igualmente, debera indicar el tiempo total que en dias de trabajo implicé la
revision efectuada, mencionando en caso de haber existido éstas, las omisiones
respecto de la informacion o documentacion solicitada y no entregada al auditor,
asi como Ios obstaculos encontrados por el auditor en el cumplimiento de su labor.,
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En generat, estimamos que el auditor legal deberd hacer una relacién
genérica sobre todo aquelio que fue revisado con motivo de la practica de la
auditoria, 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 juridico, ya que de hacerlo el dictamen podria convertirse
en un documento de una extensidn y complejidad considerables, sobre todo
partiendo de la base que el citado dictamen sera presentado ante la asamblsa de
accionistas, y en general ante toda persona interesada en el tema, quienes en su
mayoria desconocen a profundidad ta normatividad legal aplicable a una casa de
bolsa.

A mayor abundamiento, consideramos que el auditor, debera emplear en
su dictamen, frases tales como " ... se revisaron ios madelos de contratos que fa
casa de bolsa emplea en la formalizacidn de la relacidn juridica formal con sus
empleados, el cual cumple satisfactoriamente con los requsitos legalmente
exigibles...”; no obstante lo anterior, ia fraccion Il de la Disposicin transcrita lineas
arriba obliga al auditor a emitir una opinién razonada sobre la manera en que la
casa de bolsa cumple con sus obligaciones juridicas, y consideramos que dicho
razonamiento debera susteniarss an una estrinta fundamentacion y motivacion de
donde validamente se pueda desprender el ajuste a las normas juridicas aplicables
de la casa de bolsa.

Por otra parte, el auditor también debera inciuir en el dictamen sus
comentarios y apreciaciones respecto de las medidas que a su juicio estime mas
convenientes a instrumentar para que la casa de bolsa auditada, pueda cumgiir da
manera més eficiente las obligaciones juridicas a que se encuentra sujeta. Es decir,
recomendara la adopcion de ciertos esquemas de control que permitan para
efercicios posteriores evitar errores u omisiones y coadayuvar asi a lograr una
revision més completa y expedita en las sucesivas auditorias legales.
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Respecto de los modelos de contratos revisados por el auditor, considera-
mos que no Unicamente debera limitarse a pronunciarse respecto de los mismos
en cuanto a su ajuste a las normas qu les resultan aplicables, sino inclusive,
sugerir 0 recomendar Ia inclusién de clausulas que en un momento determinado
permitan otorgar una mayor seguridad juridica no sélo parala casa de bolsa, sino
tamblén, en su caso, a fo clicntele inversionista,

Ahora bien, resulta oportuno sefialar, que la Disposicién Octava en
comento, menciona que el auditor lega! deberéa opinar sobre el cumplimiento, y en
su caso, sugerir medidas tendientes al cumplimiento de “los usos y las sanas
practicas del mercado”. Debe mencionarse, que tales usos y précticas no se hallan
definidas en ordenamiento o disposicién legal alguna.

Sin embargo, et Cédigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatit
Mexicana, en su articulo 7° nos enumera cudles son fos actos contrarios a los

usos y sanas practicas del mercado:

L Provocar movimientos desordenados en los precios de cotizacién o
en las tasas de rendimiento del mercado.

1. Realizar cualquier acto que tienda a crear condiciones falsas de
demanda o de oferta que influyan en jos precios de los valores.

it Difundir rumores alarmistas o tendencicscs basadas en informacion
sobre la que no se tengan suficientes datos.

. Divulgar informaciones falsas, afin de influir en las cotizaciones de los
valores.
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Como podemos ver a contrario sensu, los usos y sanas practicas del
mercado respecto de los cuales el auditor legal deberd externar su opinién sobre
el cumplimiento de las mismas por parte de la casa de bolsa, es realmente dificil,
toda vez que el auditor no cuenta con documentacién o evidencia alguna para
acreditar el ajuste de la intermediaria bursati! a ias mismas, razén por la cual
estimamos, debera solicitar a tal respecto una contirmacion por parte de la
administracion de la casa de bolsa.

Por ultimo, la Circular 10 - 138 obliga al auditor a formular una conclusion
y calificar el cumplimisnto de {as disposiciones legales a las que se halla sujeta la
casa de bolsa. Debe el auditor hacer mencién, sobre todas aquellas excepciones
o salvedades encontradas, y de las cuales vdlidamente se pueda colegir el
incumplimiento de algiin precepto legal aplicable, asi como aquellas observaciones
derivadas de la auditoria practicada. En su caso, el auditor si asi lo considera
conveniente, podra emitir una abstencidn razonada que le impida formular el
dictamen correspondiente atendiendo a !a situacidn legal de la institucién., En la
préctica, consideramos que éste ultimo supuesto, es dificil que pueda presentarse,
sin embargo, de ser asi, el auditor debera hacer del conocimiento de la Asamblea
de Accionistas de la casa de bolsa, asi como de la Comisién Nacional de Valores
los motivos y razones por las cuales se vié imposibilitado para formular el dictamen.

A fin de concluir este aspecto, hemos de mencionar algunos requisitos,
que sin ser exigibles conforme a la Disposicién Octava de la Circular anteriormente
analizada consideramos deberan incluirse en el dictamen, tal como lo es la fecha
del mismo, que debera ser aquella, en la cual el auditor haya concluido e! trabajo
de auditoria 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 retird y el de entrega del
dictamen, surja alguna circunstancia extraordinaria, que modifique de manera
sustancial algin aspecto contemplado en la auditoria y que se considere, por su
trascendencia, deba refigjarse en el dictamen.
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Por otra parte, tratdndose de subsecuentes dictdmenes emitidos respecto
de una misma casa de bolsa, e! auditor legal deberad hacer mencién en e! 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
adopté las medidas tendientes a solucionar el problema legal existente, o en su
caso, sila casade bolsaincorpord tas sugerencias o recomendaciones propusstas
en ol citado dictamen.

Ahora bien, hemos de mencionar brevemente el uso y naturaleza de los
papeles de trabajo que el auditor legal emplea en [a realizacion de su trabajo como
tal, ya que los mismos, constituirdn una importante herramienta y antecedente
que permita establecer la confiabilidad y bases razonables sobre las cuales el
auditor fundamentd la opinién emitida en su dictamen.

Comentamos lineas arriba, que a nuestro parecer, el auditor legal debe en
la medida de Io posible, evitar caer en explicaciones tales que pudiesen complicar
en demasfa la elaboracién del dictamen. Sin embargo, todos y cada uno de los
muitiples aspectos legales que abarca la revisién de las dreas establecidas por la
Circular 10 - 138, deberan encontrarse perfectamente definidos en los papeles de
wabajo. Como I hemos hoche antoricrmente, o fin de evplicar con mavor
precisidn cudl es el uso y funcién de los papeles de trabajo en auditoria legal, nos
de remitiremos a su fuente originaria que es la aud.ﬂorfa de estados financieros.

Es el Boletin B - 01 expedido por el Instituto Mexicano de Contadores
Pablicos, A.C., en el que se busca ampliar * el concepto basico de papeles de
trabajo en cuanto a su forma, contenido, propiedad, custodiay confidencialidad".
Estos aspectos son plenamente aplicables alos papeles de trabajo que el auditor
legal precisara a lo largo de su proceso de revisidn.
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Como generalidades respecto de los papeles de trabajo, el Boietin citado nos
dice que ‘“ef auditor debe documentar todos aquellos aspectos importantes de la
auditorfa que proporcionan evidencia de qua su trabajo se llevs a cabo de acuerdo
con las normas de auditoria generalmente aceptadas®. Sobre el particular,
mancionaremos que el auditor legal deber4, en su opinién docurmentar todas las
observaciones, consideraciones, recomenadaciones y & generel todo aquello que
derivado de la préactica de la auditoria, estime ser4 el sustento bésico del
contenido del dictamen, a fin de lograr un entendimiento por deméas completo y
profundo respecto de los puntos revisados por el auditor legal; por otra parte lo
transcrito hace mencién de las normas de auditoria generalmente aceptadas;
estimamos que no obstante la inexistencia de tales normas en auditoria legal,
puaden aplicarse validamente los principios que rigen la auditoria de estados
financieros.

L

El auditor conservara toda aquelia documentacion de fa cual pueda
vélidaments desprenderse alguna observacién o conclusién. Por documentacion,
el Boletin citado la conceptia como “los papeles de trabajo preparados por el
auditor, ¥ aguclics que e fueron suministrados por su cliente o por terceras
personas, y que conservd como parte del trabajo practicado.” En este ¢ass, 52
incluyen toda clase de confirmaciones obtenidas por el suditor, ya sea por parte
de fa administracién de la casa de bolsa auditada, asi como los contratos,
escrituras publicas, y de una manera general todos los documentos puestos al
alzance del auditor para su revision o bien por pante de terceros, tales como
apogados externos, Bolsa Mexicana de Valores, 5.D. indeval, etc...

Los papeles de trabajo, representan una ayuda en la planeacion, ejecucion,
supervisién y revision del trabajo, y proporcionan la evidencia necesaria que
respalda ia opinién del auditor. Hemos de citar a continuacion, los lineamientos
bajo los cuales deherdn elaborarse los papeles de trabajo, asf como diversas
caracteristicas que enumera el citado Boletin 8-01:
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1. Los papeles de trabajo deben contener la evidencia de 1a pianeacién
llevada a cabo por el auditor, la naturaleza, oportunidad y alcance de
los procedimientos de auditoria aplicados y de tas conclusiones
alcanzadas.

2. Los papeles de trabajo deben ser completos y lo suficientemente
detallados de manera que un auditor experimentado pusda lograr un
entendimiento global de la auditoria.

3. Los papeles de trabajo deberan estar disefiados y organizados en
forma tal, que permitan satisfacer las necesidades y objetivos
particulares de cada auditoria.

4, Normatmente el auditor acuerda con su cliente que éste se encargue
de preparar cédulas, andlisis y otros papeles con objeto de hacer su
trabajo con mayor eficiencia.

8. Los papeles de trabajo deberén contener todos 1os asunios significa-
tivos que requieren del juicio profesionat de auditor, asi como su
conclusién sobre los mismos.

8. Los papeles de trabajo son propiedad del auditor y a peticién expresa
prodra poner a disposicidn do su cliente partes o extractos de los
mismos.

7. El auditor deberd adoptar los procedimientos necesarios para
asegurar la custodia y confidencialidad de sus papeles de trabajo,
y debera conservarlos el tiempo que sea necesario con objeto de
satisfacer las necesidades de su préctica y cualguier requerimiento
legal o profesional.
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No obstante {o que se menciona en el punto siete anterior, cabe hacer
notar que la Comisién Nacionat de Valores, en cualquier momento podra solicitar
al auditor legal la exhibicién de los papeles de trabajo que sirvan de soporte en
determinadas observaciones o conclusiones formuladas por el auditor, tal y como
o veremos mas adelante al concluir el presente apartado.

Adicionainianta, el fragmanto ds! Bolstin transcrito nes indica qué class de
informacidn de la cual se allega el auditor, podria considerarse como parte de los
papeles de trabajo. En el caso concreto, Unicamente hemos de mencionar aquelflos
que por su naturaleza sean compatibles con la practica de una auditoria legal:

a) Extractos o copias de asambleas de accionistas, sesiones del consejo de
administracién, contratos y otros documentos legales importantes.

b) Informacion respecto a la estructura organizacional y legal de la entidad.
c) Evidencia de que el trabajo fue supervisado y revisado.

En este caso, es comin que sea una persona quien elabore y otra mas
la que tenga a su cargo la revision y supervisién det mismo.

d) Comunicaciones con otros auditores, expertos y otros terceros involucrados.

Aqui podriamos clasificar Ias confirmaciones que se reciban por parte de
los abogados externcs o intarnos, ssgln sea el caso, qua informen respecto de
los  procedimientos contenciosos en los qus casa de bolsa se encuentre
involucrada.

e) Confirmaciones recibidas por parte de ta administracién y funcionarios de
la casa de bolsa.



METUDOLOGIA DI LA AUDITORIA LEGAL 175

Por Ultimo, resulta convenients referirnos a fa conveniencia que establece el
multicitado Boletin para el caso de auditorias recurrentes, en las cuales “algunos
de los papeles de trabajo pueden ciasificarse como archivos de carécter
permanente, por contener informacidn importante para el desarrollo de futuras
revisiones, a diferencia de los archivos ordinarios que contienen datos que se
relacionan bésicamente con la auditoria de un sélo periodo.”

Para finalizar el presents trabajo, nos restaria por (itimo, hablar de la
responsabilidad del auditor legal por lo que se refiere al trabajo de auditoria
realizado. Tomaremos como punto de inicio de las consideraciones siguientes, 1a
Disposicion Décima de la Gircular 10 - 138 expedida por fa Comisién Nacional de
Valores:

"La Comisién Nacional de Valores podra verificar en todo tiempo la veracidad de los
dictdmenes que rindan los auditores legales externos, as{ como los datos que les
sirvan de base.

En los cesos en qua ta Comisidn Nacional de Valores encuentre que el
auditor legal externo no cumple con los requisitos de las presentes disposiciones;
que su dictamen se aparta de las mismas, que existen deficiencias o irregularidades
en sl proceso de revision o que el dictamen contsnga datos inexactos o falsedades,
previa audiencia de los afectados, podréa oponerse a que el auditor siga
prestando dicho servicio a las casas de bolsa, sin perjuicio de las sanciones que
les sean aplicables conforme a las leyes.”

Taly como ya lo hemos explicado, el dictamen resultado de la auditorfa legal
externa una vez que ha sido presentado ante !a Asamblea de Accionistas, debera
remitirse una copia del mismo con firma autégrafa del auditor a la Comision
Nacional de Valores; ésta podra, de conformidad con lo transcrito, verificar la
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veracidad de lo expresado en el dictamen. De aqui, nuestro comentario anterior,
en el sentido de que, no obstante que el auditor legal debera guardar confidencia-
lidad frenle a terceros respecto del contenido de los papeles de trabajo, la
Comision Nacional de Valores se encontrara facultada para solicitar los mismos at
auditor, con el objeto de cerciorarse de que las observaciones, consideraciones,
recomendaciones, sugerencias y conclusicnes sa encuentren  debidaments
soportadas con los papeles de trabajo respectivos, y que sirvan como una evidencia
del proceso de revisidn efectuado por el auditor legal.

El andlisis de los papeles de trabajo, serd el camino mediante el cual la
Comisién Nacional de Valores podra vélidamente determinar si el dictamen contiene
alguna imprecision, inexactitud o falsedad por parte del auditor; igualmente
constituird et elemento que permitird a la casa de boisa evaluar si e! auditor legat
y su dictamen se ajustaron a {as normas que establece la Circular 10-138.

£n caso que del andlisis realizado se desprenda alguna irregularidad, la
citada Comisidn, previa audiencia por parte de los afectados, podra oponerse a
que el auditor siga prestando servicio a las casas de bolsa, sin perjuicio de otras
sanciones que le pudiesen corresponder. La responsaviidad dei audior
consideramos que podemos situarla en dos vertientes distintas: fa primera, en la
cual omite hacer mencién en su dictamen de efrores u omisiones por parte de la
casa de bolsa en el cumplimiento de sus obligaciones juridicas, que podria derivar,
previo el procedimiento de audiencia que les otorgara la Comision Nacional de
Valores a los afectados; en este caso, s&7é tants 12 casa de bolsa en cuyo dictamen
resultaron falsedades o imprecisiones, asi como al propio auditor legal. Agotado
el derecho de audiencia de los afectados, y no habiéndose presentado prusbas
o elementos que desvirtden las imputaciones de la Comisién Nacional de Valores,
ésta padré oponerse a que el auditor legal externo siga desempenandose como tal,
revocanda en consecuencia, la autorizacién por ella otorgada para actuar como tal.
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Por otra parte, consideramos que la propia Comisién podra con fundamento
en lo dispuesto por el ditimo parrafo de la fraccidn §ll del Articulo 17 de la Ley del
Mercado de Valores, imponer la sancion de veto al  auditor, no obstante no
encuadrarse perfectamente en el supuesto ahi previsto, el cual podria ser de tres
meses a cinco anos.

La segunda vertiente en la cual podriamos situar la responsabilidad del
auditor legal, se da en el caso de que éste durante la practica de su revision,
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 é! mismo & 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 Comisidn Nacional de Valores,
el auditor, en caso de resultar algin delito, pudiese convertirse respecto delmismo,
no solo en encubridor, sino, tomando en consideracién las circunstancias
particulares del caso, en cdmplice mismo.

De lo anterior, podemos finalizar el presente capitulo, haciendo hincapié en
la gran responsabilidad que significa para un licenciado en derecho su actuacién
como auditor legal externo, tanto desde el punto de vista profesional como moral,
ya que, el auditor legal externo, debera desempefiarse siempre con firmeza, pero
con fundamento en el desarrollo de su actividad' como calificador det quehacer
juridico de una casa de bolsa, y sobre todo, la profunda necesidad de estudio y
actualizacidn constantes para hacer de su fabor un instrumento que permila siempre
salvaguardar antes que nada, los intereses del pablico inversionista, fomentando [a
confianza en la actuacion transparente de las casas de bolsa dentro del sistema
financiero mexicano y, creando en consecuencia condiciones que propicien en el
largo plazo un sano desarrolio del mercado de valores.
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CONCLUSIONES.

Lo expuesto en los capitulos precedentes, constituird la base que nos

permita reflexionar sobre diversos aspectos que consideramos, lograran auxiliar at

auditor legal de casas de balsa a realizar su funcién con mayor eficiencia, asf como
procurar que la auditoria legal sea una institucién cada vez més fortalecida que

coadyuve graduaimente al desarrollo del mercado de valores mexicano. Pasemos

pues, a exponer nuestros puntos de vista referentes a la Auditoria Legal Externa en
Casas de Bolsa.

PRIMERA.-

SEGUNDA.-

Con motivo de las reformas ala Ley del Mercado de Valores en 1885,
y con la cancelacién del registro en la Seccién de Intermediarios del
Registro Nacional de Valores e intermediarios del Ultimo agente de
valores persona fisica que existia, se logra que la actividad de
intermediacion en el mercado de valores se institucionalice de manera
definitiva, ya que (nicamente las sociedades constituidas conforme a
la Ley del Mercado ds Valores podran realizar habitualmente tales
actividades de intermediacion, excluyendo asf toda posibilidad de que
una persona fisica pueda realizarias.

Laincorporacion en nuestra legislacion de la Institucion de la Auditoria
Legal Externa en las intermediarias bursatiles, constituye un instrumen-
to invaluable que permite fornentar 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.-

CUARTA.-

QUINTA.-

Merece especial atencién, reflexionar sobre la frascendencia que fa
practica de auditorias legales externas significard en el animo del
publico inversionista al hacer de su conocimiento la realizacién
periddica de las mismas con el objeto de que la clientela pueda tener
la plena certeza de que al confiar su patrimonio a un intermediario
bursaul, éste ejecutara todas los actos relativos a su objeto social,
con estricto apego al marco juridico establecido por fas autoridades
encargadas de su inspeccién y vigilancia, las cuales, a través de la
creacién de mecanismos e instituciones diversas, como la propla
Auditoria Legal Externa, han procurado siempre salvaguardar ante
todc, tos intereses de los inversionistas y la estabilidad del mercado
de valores.

Proponemos, que la autoridad en su momento, considerara la
posibilidad de regular en la Ley del Mercado de Valores, la institucio-
nalizacién de una auditoria legal interna tanto en las casas de bolsa
y especialistas bursitiles, ya que a nuestro parecer, considerariamos
sano la instrumentacion de caricter permanente de una ravisién mas
profunda y constante de la diaria operacion de los intermediarios
bursatiles.

Ante el actual contexto econémico y financiero, y frente a la integra-
cién de las agrupaciones financieras, resultaria oportuno, que fa
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, considerara la posibilidad
de establecer en las leyes carrespondientes, la obligacién por parte
de todas las entidades financieras, integrantes o no de un grupo
financiero, y en éste Gltimo caso incluida la propia controladora, de
implementar la practica periédica de auditorias legales externas, a
semejanza de la ya existente para las casas de bolsa.
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SEXTA.-

SEPTIMA.-

El dictamen que se elabore como consecuencia de la préctica de la
auditoria legal externa, constituye un importante canal de comunica-
cidn entre los accionistas y administradores de las casas de belsa, a
fin de que los primeros, puedan conocer a mayor detalle y precisién
respecto a la eficiencia con la cual la institucidn es manejada en la
realizacién de sus funciones cotidianas.

Estimamos que debera promoverse en el futuro cercano, el surgimien-
to de los especialistas bursétiles, a fin de que los mismos puedan
realizar cabalmente la funcidn que les corresponde y que en la
actualidad, no obstante estar previstos en la Ley, es practicaments
letra muerta. Asimismo, y en rezén de que los especialistas bursétiles
podran ser no Unicamente las casas de bolsa, consideramos que
deberd regularse, en su oportunidad, un programa de auditoria legal
externa ad-hoc para estos participantes del mercado de valores.

S5 propona ia Odincacion dei sistema mediarle ei cual se seivecions
y contrate a! auditor legal externo, a fin de que en el futuro, en caso
presentarse la necesidad por parte de una casa de bolsa en contratar
un nuevo auditor legal, pueda realizarse de tal manera qus, la
Asamblea de Accionistas no se vea obligada a ratificar una decision
adoptada por parte de los administradores de la sociedad, toda vez
que estimamos que en las actuales circunstacias, se somete la
voluntad de! érgano supremo de la sociedad a una decisién adoptada
por la administracién de ta misma.
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NOVENA.-

DECIMA.-

Resultaria conveniente ia previsién de supuestos tales, como la
posibilidad de que la asamblea de accionistas no ratifique la decisién
adoptada por parte del Consejo de Administracion, respecto a la
seleccion y contratacién del auditor legal externo, asi como cuél seria
el procedimisnto a seguir, en el caso de existir un auditor legal

rovisional sea retificedo por la asamblea de accionistas, en virtud de
que el originalmente nombrado se veaimposibilitado para desempediar
su cargo por caso fortuito o fuerza mayor.

En su oportunidad, consideramos deberén emitirse criterios por parte
de la autoridad a ser adoptados por el auditor legal externo relativos
a los porcentajes minimos adecuados que puedan fijarse en el caso
de pruebas selectivas que hayan de aplicarse a lo largo de la revision.
Asimismo, pronunciarse respecto a la naturaleza juridica, caracteristi-
cas y particularidades que habrén de reunir ios papeles de trabajo que
el auditor legal utiliza para Ia realizacién de su labor, a fin de uniformar
su diserio en cuanto a sus aspectos mas generales.
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