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INTRODUCCION.

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO ES UN CONJUNTO DE INSTITUCIONES
QUE CUMPLEN UNA SERIE DE ACTIVIDADES ECONOMICAS DE GRAN
IMPORTANCIA DENTRO DEL AMBITO ECONOMICO NACIONAL, DE LAS
CUALES DEPENDE EN GRAN MEDIDA EL DESARROLLO DEL PAIS,

DENTRO DE ESTE SISTEMA SE ENCUENTRA EL MERCADO DE VALORES, EL
CUAL PERMITE LA EMISION, COLOCACION Y DISTRIBUCION E
INTERCAMBIO DE VALORES; TENIENDO COMO MARCO DE ORGANIZACION
Y ESPACIO FISICO DE INTERCAMBIO A LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
S.ADE C\V, LA QUE A TRAVES DE SU CORTA HISTORIA EN NUESTRO PAIS,
HA OBLIGADO A LA CREACION DE UNA ESTRUCTURA JURIDICA Y DE UN
ORGANISMO GUBERNAMENTAL QUE VIGILE Y CONTROLE EL BUEN
FUNCIONAMIENTO DE ESTE MERCADO.

TODA ACTIVIDAD HUMANA EVOLUCIONA, ESTO CREA PROBLEMAS Y
SITUACIONES NUEVAS, EN LAS CUALES EL DERECHO INTERVIENE PARA
CREAR O ADECUAR UNA REGULACION JURIDICA QUE NORME CON
PRECISION CADA ACTIVIDAD, PRUEBA DE ELLO SON LAS REFORMAS Y
ADICIONES AL CONJUNTO DE LEYES QUE REGULAN EL SISTEMA
FINANCIERO NACIONAL, PUBLICADAS EN EL DIARIO OFICIAL DE LA
FEDERACION ENTRE LOS MESES DE DICIEMBRE DE 1989 Y ENERO DE 1990.

UNA DE LAS FIGURAS QUE EXISTEN EN EL MERCADO DE VALORES SON
LOS LLAMADOS CONTRATOS DE COMPRA VENTA DE VALORES A PLAZO,
LOS CUALES DAN ORIGEN A OPERACIONES BURSATILES QUE
NECESARIAMENTE SE LLEVAN A CABO A TRAVES DE LA BOLSA DE
VALCRES Y, POR LO TANTO, ESTAN SUJETAS A LOS USOS O PRACTICAS
BURSATILES Y DESDE LUEGO, A LA REGULACION JURIDICA RESPECTIVA.

TALES CONTRATOS TIENEN COMO CARACTERISTICA PRINCIPAL, EL QUE
AL MOMENTO DE SU CELEBRACION, SE PACTA SU LIQUIDACION A UNA
FECHA POSTERIOR AL QUE LE CORRESPONDERIA SI LA OPERACION
FUERE DE CONTADQ, DEBIENDO ESPECIFICARSE EN EL MISMO, LOS
VALORES MATERIA DE LA COMPRAVENTA, CANTIDAD, PRECIO Y POR
SUPUESTO EL PLAZO.

CUMPLIDO EL PLAZO, LA BOLSA MEXICANA DE VALORES S.ADE C.V,
REALIZARA LOS ACTOS NECESARIOS PARA [A LIBERACION DE
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GARANTIAS (REQUISITO EXIGIDO EN ESTOS CONTRATOS) Y
CONSECUENTEMENTE, LA ENTREGA AL COMPRADOR DE LOS VALORES
EN PROPIEDAD, RECIBIENDO EL VENDEDOR EL PAGO DEL PRECIO
CONVENIDO.

ASIMISMO EN ESTE TIPO DE CONTRATOS, SE DA LA INTERVENCION
FORZOsSA DE LAS CASAS DE BOLSA, QUIENES ACTUAN YA SEA POR
CUENTA PROPIA O BIEN COMO INTERMEDIARIOS POR CUENTA DE
TERCEROS, ES DECIR, POR CUENTA DE SUS RESPECTIVOS CLIENTES.

Y ES ESTE ULTIMO CASO EL QUE LLAMA NUESTRA ATENCION, YA QUE EL
CONTRATO BURSATIL DE COMPRA VENTA DE VALORES A PLAZO DA
LUGAR A UNA OPERACION EMINENTEMENTE ESPECULATIVA Y DE ALTO
RIESGO EN EL PATRIMONIO DE LAS PERSONAS QUE EN EL INTERVIENEN,
PUDIENDO OCASIONAR SERIOS CONFLICTOS DENTRO DEL MERCADO DE
VALORES.

BASTA RECORDAR LOS ACONTECIMIENTOS OCURRIDOS A PARTIR DEL
MES DE OCTUBRE DE 1987, CON LA CAIDA DEL MERCADO DE VALORES, EN
LA CUAL NUMEROSOS INVERSIONISTAS SE VIERON AFECTADOS
SERIAMENTE EN SUS PATRIMONIOS, PROVOCANDO CONFLICTOS
ECONOMICOS, SOCIALES Y POLITICOS A NIVEL NACIONAL.

A CONSECUENCIA DE LOS CONFLICTOS OCURRIDOS CON LA CAIDA DEL
MERCADO DE VALORES O CRACK BURSATIL,.FUERON SUSPENDIDAS LAS
OPERACIONES BURSATILES A PLAZO, SIN EMBARGO DEBIDO A LA
MOVILIDAD QUE EXIGE ESTE MERCADO Y A LA NECESIDAD DE LA
EXISTENCIA DE UNA DIVERSIDAD DE INSTRUMENTOS Y OPERACIONES
QUE FAVOREZCAN Y ATRAIGAN LA INVERSION, NO SE DESCARTA LA
POSIBILIDAD DE QUE NUEVAMENTE ENTREN EN VIGOR.

DE AHI QUE, EL OBJETIVO DE ESTE ESTUDIO ES EL ANALISIS DE LA
REGULACION JURIDICA DEL CONTRATO DE REFERENCIA, ASI COMO LA
PROPOSICION DE ALGUNAS MEDIDAS JURIDICAS Y OPERATIVAS QUE DEN
MAYOR SEGURIDAD A LOS SUIJETOS INVOLUCRADOS EN DICHO
CONTRATO.
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SHCP. Secretarfa de Hacienday Crédito Pribtico.
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CAPITULO I

EL SISTEMA FINANCIERO



L1 ASPECTOS GENERALES.

El hablar de un sistema financiero es referirnos en esencia a una serie de actividades
econbmicas de gran importancia dentro de una unidad polftico-econdémica, las cuales
reflejan en gran medida el desarrollo de un pals.

El caso del Sistema Financiero Mexicano ha tenido grandes cambios en su estructura
jurfdica y en su forma de operar, baste tecordar la nacionalizacién de la banca en
septiembre de 1982, la cual vino a transformar este sistema dividiéndolo en dos
imponames sectores o subsistemas; el bancario controlado directamente por el gobierno
mexicano, como propistario (régimen que en corto plazo serd transformado por el de
banca mixta, de conformidad con las recientes iniciativas de! Ejecutivo, ya aprobadas por
fas Camaras); y el segundo, el subsistema no bancario, en el que encontramos ia
participaci6n tanto del Estado, como directamente de la iniciativa privada, Asf mismo se
han dado uaa serie de reformas a todo el marco legal financiero, como la Ley det Semcxo
Piblico de Banca y Crédito, las leyes que regulan a las Instituci y Socied
Mutualistas de Seguros, Fianzas, Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, a la
Ley del Mercado de Valores, a la Ley de Sociedades de Inversi6n, al Codigo Fiscal de la
Federacién y a 1a Ley del Impuesto sobre 12 Rents, publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion entre diciembre de 1989 y enero de 1990.

e : M,

Actualmente podemos definir al 5t F 0 icano como e confunto orgdnico
de instituciones que gerieran, recogen, administran, orientan, y dirigen tanto el ahorro
como la inversién dentro de una unidad polftico-econdmica y constituyen el gran mercado
en el cual se ponen en contacto oferentes y demandantes de recursos econémicos.

Dentro de este Sisxcma existe todo un marco jurldico que sirve de base para la actuacién
de log organi guber les que regulan y controlan las distintas actividades en 61
desarrolladas. La méxzma autoridad de} Sistema Financiero Mexicano ¢s la S.H.C.P, con
apoyo del B.M., y la intervenci6n directa de las Comisién Nacional Bancaria en lo que
respecta al subsistema bancario, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas por lo que
toca 2 esas actividades y la C.N.V, para el subsistema no bancario o bursétil.




Sistema Financiero Mexicano

Intermediacién S.HC.P Intermediaci6n
Financiera Financiera no Bancaria
[ C.N.B. ] C.N.S.yF. j [ C.N. V. |
Instituciones Bolsa Mexicana
Aseguradoras
Casas de Bolsa
Instituciones Sociedades de
Afianzadoras Inversién
Especialistas
l Bursétiles
Sociedades Nacionales Organizaciones
de Crédito Auxiliares de Crédito
Almacenes de Depdsito
Uniones de Crédito
Arrendadoras Financieras
L———Empresas de Factoraje
Financiero
1
Instituciones Banca de Instiuciones Banca Actividades Auxiliates
Desarrolio Maltiple de Crédito
De Depésito Casas de Cambio
De Ahorro
Financiera
Hipotecaria
Fiduciaria



ORGANISMOS DE CONTROL DE SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico,

(SH.CP)

Comisién Nacional Comisitn Nacional de Comisién Nacional de
Bancaria Seguros y Fianzas Vatores
(C.N.B.) (CNS.yF) (C.NV)

BANCO DE MEXICO
(BANXICO)

S.HC.P

Mixima autoridad del Sistema Financiero Mexicano a la que corresponde entre otras
funciones la de planear, coordinar y vigilar el Sistema Basncario del pafs; dirigir Ia polftica
monetaria y crediticia; ejercer las atribuciones que le sedalen las leyes en materia de
seguros, fianzas, valores, Organismos Auxiliares de Crédito y principalmente la Ley de la
Administracién Pgblica Federal.

Correspondiéndole al Secretario de Hacienda, entre otras facultades, la de desilgnar al
Presidente de la C.N.B,, al Presidente de Ja C.N.S. y F. y al Presidente de JaC.N.V,

BANXICO.

Conforme a la Ley Organica del Banco de México y el Decreto de fecha 31 de diciembre
de 1984, el B.M. es un organismo piblico descentralizado.

Es el Banco Central de la Nacién, tiene como finalidad la emisién de ia moneda y actuar
como regulador del crédito y los cambios.

¢V 1gart6a Araiza Octavio: “Iniroduccion al Estudio det Derecho Bursitil Mexicano”, Porrta,
México, 1988, pp.252 2 253



C.N.B.

Es un organismo desconcentrado de la S.H.C.P., cuyas funciones son la de vigilar a las
Sociedades Nacionales de Crédito, a Jas organizaciones y actividades auxiliares de crédiro.
Funge como 6rgana de consulta, realiza estudios que 12 maxima Secretaria encomienda y
emite disposiciones necesarias para el cumplimiento de las diferentes leyes que la revisten
como drgana de consulta y vigilancia,

“Se entiende como organismo desconcentrado la forma de organizacibén
administrativa en la cual se otorgan a dicho 6rgano determinadas facultades de
decision y efecucién, limitadas por medio de diferentes normales legales que, le
permiten acrar con mayor rapidez, eficacia y flexibilidad, teniendo dentro de
dichos i{mites un manejo auténomo de su presupuesto, sin dejar de existir ¢l nexo
de jerarquia; asf el organismo desconcentrado dependerd ya sea de la Presidencia
de un Organo Central o de una Secretarfa o Departamento de Estado,”

CNS.yF.

Es un 6rgano desconcentrado de la S.H.C.P., sujeto al Reglamento interno que al efecto
expida el Ejecutivo Federal, es de reciente creacién aunque sus funciones venfan siendo
desempenadas por la antigua Comisi6n Nacional Bancaria y de Seguros.

Encuentra su fundamenta legal en los artfculos 108 y siguientes de 1a Ley General de
Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros, y dentro de sus principales atribuciones
se cuentan las de inspeccidn, vigilancia y regulacién de las Instituciones y Sociedades
Mutualistas de Seguros as{ como las de Fianzas, siendo también un 6rganc de consuha y
apoyo para la S.H.C.P.

CNV.

Organo desconcentrado que depende directamente de la 5.H.C.P., es el organismo oficial
que ejerce control y vigilancia sobre los valores que se cotizan en Bolsa, sobre los
intermediarios bursatiles y sobre la propia Bolsa.

[¢3) Hegewicch Difaz {afante Fernando: “Estructura Juridica def Sistema Bursatil Mexicang”,
Tesis, Escuela Libre de Derecho, México, 1987, p.7



Con'el 4nimo de no desviar el objeto de estudio de este trabajo, pero teniendo en cuentala
importancia que revisten cada uno de los Sectores que conforman el Sistema Financiero
para el desarrollo del pals, serin mencionados cada uno de ellos con sus principales
caracterfsticas.



LL1. INTERMEDIACION FINANCIERA BANCARIA.

E! artfculo segundo de la Ley Reglamentaria dei Servicio Pablico de Banca y Crédito nos
define que el Servicio de banca y Crédito le corresponderd en forma exclusiva a
Instiruciones de Crédito ya sea como Institucién de Banca Mitltiple o Institucién de Banca
de Desarrollo.

Las Sociedades de Crédito conforme al artfculo noveno de la Ley antes referida, son
creadas por decreto del Ejecutivo Federal, como Instituciones de Derecho Piblico, con
personalidad jurfdica y patrimonio propio con una duracién indefinida y domiciliadas en el
territorio nacional.

La S.H.C.P, expediré el Reglamento Orgénico de cada Sociedad en el que se establecerdn
las bases conforme a las cuales se regird su organizacién y el funcionamiento de sus
érganos,

El papel fundamental de las Sociedades Nacionales de Crédito es el de captar de i.:
colectividad los recursos monetarios existentes, a fin de fomentar el ahorro nacional y
derivarlos a las actividades que propicien el desarrollo econémico de los sectores
productivos del pafs. La prestacion del servicio pablico de Banca y Crédito asf come su
operacién y funcionamniento, se realizan desde la nacionalizacién bancaria de acuerdoa los
objetivos y prioridades det Plan Nacional de Desarrollo y en especial del Programa de
Financiamiento de Desarrollo. Los objetivos especificos de éste son recuperar y fortalecer
el ahorro interno, asignar y canalizar eficientemente los recursos financieros, reorientar
las relaciones econémicas con el exterior y fortalecer y consolidar el Sistema Financiero
Nacional,

Las Sociedades Nacionales de Crédito se clasifican de acuerdo a su mision en;

- INST.DE BANCA MULTIPLE.

— INST. BANCA DE DESARROLLO.

INST. DE BANCA MULTIPLE.

e Seorientan hacia los siguientes objetivos:



o Fomentar el ahorro nacional.

e Facilitar al publico el acceso a los beneficios de! servicia piiblico de Banca y
Crédito,

e Canalizar eficientemente los recursos financieros.

e Promover la adecuada participacién de la Banca Mexicana en los Mercados
Internacionales,

e Procurar un desarrollo equilibrado del Sistema Bancario Nacional y una sana
competencia entre las Instituciones de Banca Miltiple.

INST, DE BANCA DE DESARROLLO.

Se orientan principalmente hacia el signiente objetivo:

e Promover y fimanciar las actividades y Sectores indispensables para el
desarrollo econdmico del pafs, mismos que serdn especificados por el
Gobierno Federal, de acuerdo a las necesidades prioritarias de un perfodo
determinado.



1.1.2. ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO.

De acuerdo a la Ley de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito en su artfculo
tercero, se consideran Organizaciones Auxiliares del Crédito a los Almacenes Generales
de Depésito; Arrendadoras Financieras y Uniones de Crédito y Empresas de Factoraje
Financiero, ya sean privadas o nacionales. El articulo cuarto de la referida ley, senala como
actividad auxiliar del crédito, la compra venta habitual y profesional de divisas realizada
por las Casas de Cambio.

Para la constitacidn y operacion de los Almacenes Generales de Dep6sito; Arrendadoras
Financieras, Empresas de Factoraje Financieto y Casas de Cambio se requiere
autorizacién de la S.H.C.P. En el caso de las Uniones de Crédito, la concesién serd
otorgada por la C.N.B.

Conforme al articulo octavo de la L.G.O.y A.A.C,, las Sociedades que obtengan concesién
para operar como Organizaciones Auxiliares de! Crédito, deberdn cumplir entre otros
requisitos el constitufrse como Sociedad An6nima de Capital Fijo o Variable con una
duracién indefinida.

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO.
{Articulos 11 al 23 L.G.0.y AA.C.).

Tienen como objetivo el almacenamiento, guarda o conservacion de bienes o mercancfas y
la expedicién de Certificados de Depésito y Bonos de Prenda. Los Certificados de
Depésito se expedirén sin Bono de Prenda, segiin lo solicite el depositante, pero deberd
bacerse simultAneamente a la de los Certificados respectivos, haciéndose constar en elios,
sin lugar a dudas si se expide con o sin Bonos.

Cabe aclarar que antes de las reformas y adiciones a esta Ley, cuando el depositante
solicitaba que se emitieran los Certificados de Depésito como no negociables se expedian
necesariamente sin Bono de Prenda.

El articulo 12 de la Ley en refer¢ncia clasifica dos tipos de almacenes, segiin su destino en:

- ALMACENAMIENTO FINANCIERO, destinado a graneros o dep6sitos para
semillas, fruos o praductos agrfeolas industrializadas o no; a recibir depésitcs



de mercancias o efectos nacionales o extranjeros de cualquier clase, de los
cuales ya se hayan pagado los impuestos correspondientes.

- ALMACENAMIENTO FISCAL, facultados para almacenar mercancfas
sujetas al pago de derechos de importaci6n ¥ que s6lo pueden retirarse
mediante el pago de los mismos.

Los Almacenes Generales de Dep6sito podran actuar como corresponsales de
Instituciones de Crédito, de otros almacenes generales de depdsito o de empresas de
servicios complementarios a éstos, nacionales o extranjeros, en operaciones relacionadas
con las que les son propias; conceder correspensalfas a dichas instituciones, almacenes o
empresas en las operaciones antes citadas; tomar seguro por cuemta ajena por las
mercancfas depositadas; gestionar la negociacién de Bonos de Prenda por cuenta de sus
depositantes; efectuar el embargue de las mercancfas, tramitando los documentos
correspondientes y prestar todos los servicios técnicos necesarios para la conservacion y
salubridad de las mercancfas.

ARRENDADORAS FINANCIERAS.

(Artfculos 24 al 38 de laL.G.O.y A.A.C.),

Son aquéllas Sociedades que mediante un contrato de arrendamiento financiero (otorgado
por escrito y ratificado ante fedatario piiblico) se obligan a adquirir determinados bienes y
conceder su uso o goce temporal a plazos forzosos a una persona ffsica 0 moral, la cual se
obliga 2 realizar pagos parciales por una cantidad que cubra el costo y adquisicién de los
bienes y los gastos financieros erogados por la Arrendadora.

La arrendataria podr4 adoptar al vencimiento del contrato alguna de las siguientes
opciones:

o Compra delbien a un precio inferior al de su valor de adquisicion.

o Prorrogar e plazo del uso del bien, pagando una renta menor.

o Participar con la Arrendadora de los beneficios que se obtengan por la venta
del bien.

10



En el contrato respectivo se puede pactar de antemano la opcién que deberd seguir la
arrendataria al vencimiento del mismo.

UNIONES DE CREDITO.

(Articulos 39 al 45 L.G.O.y AA.C.).

Conforme al artfculo 41 de 1a Ley en referencia, las uniones de crédito deben constituirse
como socicdades anénimas de capital variable, t¢niendo como socios a personas flsicas o
morales, determinando la C.N.B. |a cantidad de socios con que deberi contar cada unidn
de crédito,

Pueden operar en el ramo agropecuario cuando sus socios se dedican 2 actividades

. agricolas y/o ganaderas; en ¢l ramo comercial cuando se dedican a actividades mercantiles
con bienes de una misma naturaleza o complementaria; en ¢l ramo industrial cvando se
dedican a actividades industriales para la producci6n o transformacién de bienes o
prestacién de servicios similares o complementarios entre s[ y tengan fsbrica, taller o
unidad de servicio, debidamente registrada conforme a la ley; y mixta cuando se dedican a
dos o m4s de las actividades senaladas y éstas guardan relacién directa entre sf.

Dentro de las principales actividades que realizan estas Sociedades dependiendo al ramo
que pertenezean y los términos de su concesién, encontramos entre otros:

- Otorgar y recibir de sus socios créditos a t{tulo honeroso, o bien de
instituciones de crédito, companfas de seguros, de fianzas, de otras uniones de
crédito y de sus proveedores, a un plazo no mayor de 180 dfas y rengvable por
una sola vez.

- Recibir de sus socios, para el exclusivo objeto de los servicios de caja y
tesorerfa, depésitos en dinero, cuyos saldos podrd depositar la Unién en
Instituciones de Crédito o invertirlos en valores gubernamentales.

~ Promover la organizacién y administrar empresas de industrializacién o de
transformacién y venta de los productos obtenidos por sus socios.

i1



En sf, podemos resumir que el objetivo principal de las Uniones de Crédito, es el impulsar
y desarrollar las actividades que llevan a cabo sus socios, siempre y cuando pertenezcan al
ramo o campo de accién de k2 Uni6n.

EMPRESAS DE FACTORAIJE FINANCIERO.
(Art{culos 45-A a 45-Tde laL.G.OyA.AC.)

La dindmica de la economfa de libre mercado, es un factor de innovacién constante, en
donde la necesidad de estar al dfa en materia comercial, exige la creacién de nuevos
servicios financieros, cada vez més especializados.

Durante ia década de los treinta en los Estados Unidos de Norteamérica, adquieren gran
importancia una serie de empresas cuyo cbjetivo consistfa en el apoyo y asistencia a otras
empresas, a través de un servicio conacido como factoring.

México import6 esta figura mediante empresas que estuvieron operando sin un marco
legal definido, lo cual iba en contra de! principio de seguridad jurfdica, ya que la
legislacién mercantil tradicional no bastaba para regular todos los detalles pamculares de
este novedoso servicio.

Esta situacién se remedi6 con la reforma y adicién a la L.G.O. y A.A.C. publicada en el
Diario Oficial de la Federacién el 3 de enero de 1990, en dénde, por una parte, en su
artfculo 3 fracciébn IV se incluyen a las Empresas de Factoraje Financiero como
organizaciones auxiliases del crédito. Asf mismo se adicioné un nuevo capitulo (Ill Bis)
destinado a regular a estas empresas; que no es otra cosa, que la recopilacién de las
préacticas creadas con el ejercicio de! factoraje financiero.

El factoraje es un sistema integral de apoyo financiero, mediante el cual una empresa
proveedora cede cueatas por cobrar a otra denominada de factoraje o factor financiero,
obteniendo a cambio un alto porcentaje de efectiva (en moneda nacional o extranjera) que
normalmente oscila entre un 705 y un 95% del valor total de la cesién. Por su parte el
factor custodia dichas cuentas y realiza fisicamente la cobranza, momento en el cual,
entrega a la empresa cedente la diferencia del porcentaje restante, obteniendo una
ganancia que puede ser cobrada en el porcentaje entregado al inicio o bien en el que
queda por reembolsar.

El factoraje se ha desarrollado en gran medida para satisfacer las necesidades de cmpresas
productoras de bienes y servicios, complementando las alternativas de financiamiento que
existen dentro del Sistema Financiero Mexicano.
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A través de la operacién de} factorsje las empresas logran resolver su problema de
liquidez, ya que al entregar {vender) 1oda o una parte de su cartera por cobrar a la empresa
especializada (factor) consigue con ello recuperar de inmediato una gran parte de la
misma, aumentando sensiblemente su flujo de caja, sin cargar su balance con pasivos
adicionales.

Conforme al articulo 45 frac. 1 de la Ley en referencia, las empresas de factorgje podran
contratar sus servicios con personas fisicas o morales, siempre y cuando realicen
actividades empresariales de bienes o servicios.

Asimismo las empresas de factoraje podrdn, entre otras actividades, emitir tftulos de
crédito en serie 0 en masa para su colocaci6n piblica de acuerdo con las disposiciones que
expida el BM.

12 operacién de factoraje se formaliza previamente mediante un coatrato base o
normativo, llamado “Promesa de factoraje” (que no es otra cosa que un contrato de
promesa de cesi6n), el cual es el instrumento juridico que en ¢l transcurso generalmente
de un afio regula las relaciones del negocio. En éste contrato se establecen las bases de la
operaci6n: la linea méxima de factoraje revolvente, es decir ¢l monto méximo que ¢l factor
comprard de facturas por cobrarias{ como la obligacién de las partes de celebrar un
contrato de cesidn por cada entrega de facturas.

Por el hecho de firmar el contrato normativo, ¢ factor adquiere la obligacién de respetar
1a linea de factoraje por ¢l perfodo del contrato, siempre que el cedente cumpla con las
estipulaciones sefialadas en el mismo. En este contrato no se adquiere ni se transmite la
propiedad de las cuentas por cobrar, todo ello surgird en la firma de los contrates
especificos de facioraje.

Conforme io senala el articulo 45-B la operacion de factoraje dependerd de la modalidad
que se haya contratado: con recurso o sin recurse, sin embargo en dicho artfculo, no se
aclara completamente las caracteristicas de estas modalidades, por lo que nos permitimos
complementarlas siguiendo los comentarios plasmados en el estdio intilado “El
Factoraje Acmal en México”, realizado por la Asociacién Nacional de Empresas de
Factoraje (AMEFAC) en el afio de 1989.



1.-FACTORAJE CON RECURSO,

Existen esencialmente dos formas de operaci6n con recurso:

A) Compra a valor presente; consiste en la adquisicién de las cuentas por
cobrar, por parte de! factor, a un valor determinado y en funcién al plazo de
recuperacion, calculado a un valor presente sobre el 705 y hasta el 90% del
valor insoluto de las cuentas por cobrar, enttegado al cedente {menos ¢l
porcentaje de ganancia para e} factor), y al cobro de los créditos adquiridos
el remanente del 5% o el 30%% segun lo contratado y el importe recuperado.

B) Compra con anticipos a cuenta del pago acordado; bsjo esta forma el factor
se obliga a efectuar anticipos a cuenta del pago convenido, mismo que se
completa en la fecha en que las cuentas por cobrar son liquidadas por los
deudores de las facturas.

El anticipo acordado fluctia igualmente catre el 705z y el 955 del valor insoluto de las
cucatas por cobrar. Anticipo sobre el que el cedente paga en forma meusual un
rendimiento previamente acordado.

En ambas figuras el cedente o cliente responde de la existencia y legitimidad de las
cuentas por cobrar; del riesgo de insolvencia o morosidad del comprador.

2.- FACTORAIJE SIN RECURSO.

La modalidad del factoraje sin recurso estriba esencialmente en que el factor asume el
riesgo de insolvencia de las cuentas por cobrar adquiridas, y pueden ser:

A) Con pago al vencimiento; en csta operacion el factor asume el riesgo
completo de incobrabilidad, pero el pago de la cuenta por cobrar se hace a
un plazo previamente acordado, generalmente ¢l mismo que conjuntamente
asignaron el factor y el cedente al comprador; es decir que el pago se
efectuard independientemente si se hace o no el cobro de la cuenta por
cobrar.

B) Con page anticipado; esta modalidad implica para el factor la obligacién de
anticipar una parte del pago y liquidar la diferencia en la fechs de
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vencimiento, previamente acordada, ain cuando la cuenta por cobrar no
haya sido pagada por los deudores.

C) FACTORAJE DE PROVEEDORES; consiste en adquirir de los
proveedores de las grandes cadenas comerciales principalmente, los titules
de crédito que emiten éstas. Los adquiere el factor sin recurso generalmente
y paga anticipadamente el importe total del documento, menos un
diferencial por la compra.

La transmisién de los derechos de crédito a la empresa de factoraje, surtird efectos frente a
terceros, desde la fecha en que ésta notifique al deudor o deudores de tal situacién.

Conforme el artfeulo 45-k, dicha notificacion puede ser realizada mediante las formas
siguientes:

1- Entrega del documento o documentos comprobatorios del derecho de
crédito, en los que conste el sello o leyenda relativa a la transmisién y acuse
de recibo por el deudor mediante contrasefta, contrare¢ibo o cualquier otro
signo inequfvoco de recepcitn.

fl.- Comunicacién por correo certificado con acuse de recibo, telex o
telefacsimit, debidamente contrasedados, 0 cualquier otro medio donde se
tenga evidencia de su recepcién por parte del deudor.

I11.- Notificaci6n realizada a través de fedatario piblico,

La notificacién se realizard en el domicilio del deudor; con su representante legal o
cualquiera de sus dependientes o empleados; debiendo de emenderse por domicilio, el
sefalado en los documentos én que consten los derechos de crédito objeto de los contratos
de factoraje.

Ei costo de la operacidn de factoraje para el cliente, estd en relacién directa con dos
elementos:

1.- Los honorarios por servicio y apertura de lfnea, al momento de la
celebracién del contrato de promesa de cesién.,
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2.~ E} valor del descuenio por pronto pago o ¢l rendimiento que generart los
anticipos acordados.

Los contratos de factoraje en moneda extranjera, se sujetardn a las disposicionss y
limitaciones previsias en ia ley de la materia y a las que emita el B.M.

Por tiltimo diremos que dentro de las prohibiciones sefaladas en ¢i articulo 45-T para las
empresas de factoraje, resalia el que no podrin realizar opesaciones que no les esién
expresamente autorizadas. Por 1o tanto debe entenderse que su campe de accion ests
limitado a to expresamente permitido por la ley.

CASAS DE CAMBIO.
(Articulos 812 87 de la L.G.O. y AA.C).

Las casas de cambio son constitidas como Sociedades Anbnimas Mexicanas con clfusula
de exclusibn de extranjeros, que mediante autorizacién de la S.H.C.P. realizan en forma
exclusiva la {inica actividad auxiliar del crédito contemplada por 1a Ley.

El articulo 82 de la Ley en referencia sefiala en forma limitativa el objeto social de estas
Sociedades, ¢l cual consiste en 1a realizacién de compra, venta y cambio de divisas, bilietes
y piezas metélicas nacionales o extranjeras que no tengan curso legal en el pafs de emisi6n;
piezas de plata conocidas como onzas troy y piezas metdlicas conmemorativas acufiadas en
. forma de moneda; asf como otras operaciones afines a las antes sefaladas que al efecto
autorice la S.H.C.P., mediante disposiciones de caricter general oyendo la opinién del

Sus operaciones con divisas, ora y plata deberdn ajustarse a las disposiciones de carfeter
general que al efecto establezca el B.M.
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L1.3. OTROS SERYICIOS FINANCIEROS.

INSTITUCIONES ASEGURADORAS,

{Marco Juridico; Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros).

Estas Instituciones, se dedican g la proteccitn econfmica de bienes patrimoniales contra
riesgos y/o daflos persopales. Requieren de autorizacién del Gabierno Federal otorgado
por conducto de la S.H.C.P,, y estdn constitufdas como Sociedades Anénimas de Capital
Fijo, pudiendo ser privadas o nacionales.

Las operaciones de seguros que realizan son:
-~ Vida

-~ Accid yenfg. Aad,

- Dafios en alguno () de los siguientes ramos:
« Responsabilidad civil y riesgos profcsionalesf
e Marftimoy transporte.
o Incendio.
o Agricols.
» Automoéviles.
o Crédito.

o Diversos especiales,
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La sociedad mutualista de seguros es en sf una sociedad cooperativa de seguros, es decir
opera exclusivamente con sus socios, sin pretender obtener lucro para la sociedad, ni para
los socios,

Se cobrard a los socios lo estrictamente necesario para atender los gastos generales; para
formar las reservas necesarias y para atender los compromisos derivados de los riesgos.
Los excesos cobrados se repartirdn entre los socios, en la proporcién a las primas
cobradas.

E! nimero de mutualizados no podrs ser inferior de trescientos individuos, cuando 1z
sociedad practique operaciones de vida,

Las disposiciones legales que rigen a éstas sociedades mutualistas, las encontramas del
articulo 78 al 94 de 1a referida Ley.

INSTITUCIONES AFIANZADORAS,
(Marco Jurfdico, Ley Federal de Instituciones de Fianzas),

Estan constituidas como Sociedades Anonimas de Capital Fijo y pueden ser privadas o
racionales con duracidn indefinida,

Su finalidad es otergar fianzas a tftulos honerosos y requieren de autorizacién del
Gobierno Federal que otorga a través de la $.H,C.P., en forma discrecional, Tiempo atrés
eran consideradas como organizaciones auxilizres del crédito, al igual que a las
Aseguradoras, sin embargo la acual L.G.0. y A.A.C. no las incluye como tales, y aunque
existe doctrina que asf las considera, preferimos encuadrarias come un grupo aparte.

La fianza es un contrato accesorio par ¢1 cual una persona se compromete ante ¢ acreedor
a pagar por el deudor 12 misma prestacion o una equivaleme o inferior, en igual o distinta
especie si éste no lo hace {art. 279 C.Civil).

3) Rodrigus2 Rodriguez Joaquin: "Derecho Mercantil™, Porrda, México, 1985, p, 171,
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" LL4.INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

Son Instituciones complementarias de la actividad financiera del pafs, han surgido gracias
al dinamismo de nuestra economfa de los iiltimos aftos. Cada una de ellas se especializa en
campos muy espectficos, como el de brindar seguridad y servir como intermediarios de
financiamiento e inversién competitiva, 0 realizar operaciones de compra venta de
valores.

Las Instituciones u Organismos que comprenden los Intermediarios no Bancarios, son los
siguientes:

- Casas de Bolsa,

~ Especialistas bursitiles.

- Sociedades de Inversién.
CASAS DE BOLSA.
(Marco Jurfdico, Ley del Mercado de Valores).

Son empresas organizadas como Sociedades An6nimas de Capital Fijo o Variable, y por lo
tanto sujetas también a la L.G.S.M. en lo que respecta a su estructura jurfdica, cuentan con
una auterizacion de la S,H.C.P. otorgada a través de laC.N.V,

Su participacién dentro de! Sistema Financiero Mexicano se explica con més detalle
dentro del inciso siguiente.

ESPECIALISTAS BURSATILES.
Intermediarios bursitiles de reciente creacién, que se encuentran regulados enla LM.V,

Sus actividades y caracterfsticas serén comentadas en el siguiente inciso.
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'SOCIEDADES DE INVERSION.
(Marco Jurfdico, Ley de Sociedades de Inversién).

Son Instituciones de Inversi6n: colectiva, autorizadas por la S.H.C.P. y reguladas por la
CN.V.

Su estructura se basa en la Sociedad Andnima de Capital Variable. Estas Sociedades
captan el dinero de aumerosos ahorradores y lo invierten por cuenta y beneficio de éstos,
su crecimiento e importancia dentro del Sistema Financiero Mexicano se ha dado con gran
fuerza desde 1987. Sus principales caracterfsticas serdn comentadas dentro del inciso
siguiente, correspondiente al Mercado de Valores.



L2. EL MERCADO DE VALORES.

Por mercado podemos entender como “el lugar al que concurren oferentes y demandantes
para llevar a cabo sus negociaciones e intercambio”, Existen mercades generalizados y
especializados; cuando se habla de mercados especializados no es necesario entender por
cllo un lugar sino que es posible que la sola presencia de las transacciones ya s¢ hable de
mercado.

El Sistema Financiero Mexicano agrupa a una serie de¢ Mercados, que ¢n su conjunto
determinan buena parte de la estructura econémica del pafs. El Mercado de Valores es
uno de ellos y se le puede definir como el conjunto de negociaciones que sobre tfwlos de
credito individuales o emitidos en serie, realizan principalmente, instituciones de crédito,
casas de bolsa, agentes de bolsa, especialistas bursétiles, entre atros.

Al Mercado de Valores se le identifica principalmente con el Mercado Burs4til; que se
define como el mecanismo que permite la emisién, colocacin y distribucién de valores
inscritos en la Secci6n de Valores o en la Seccién Especial del Registro Nacional de
Valores e [ntermediarios y registrados en la Bolsa Mexicana de Valores. Donde la oferta
la conforman los valores o tftulos emitidos por instituciones de! sector pablico o privado,
mientras que la demanda la constituyen personas tanto fisicas como morales que cuentan
con un excedente de capital, el cual desean invertir adquiriendo estos valores.

De esta forma se realiza lo que 5¢ conoce con ¢l nombre de Oferta Piblica, concepto
definido por 1a L.M.V. en su Artfculo 2o. el cual considera a ésta oferta la que se haga por
algin medio de comunicacién masiva o a persona indeterminada, para suscribir, enajenar
o adquirir tfrulos o documentos aprobados porla C.N.V.

Sin embargo no podemos negar la existencia de un Mercado extrabursétil, el cual
desarrolla sus transacciones fuera de Bolsa. Cuando las operaciones no son realizadas con
la intervenci6n de una casa de bolsa, quedan fuera de control en lo que respecta a
requisitos de admisién y formas de operacién, careciendo por completo de cualquier
organizacioén o supervisién.

Los valores que se negocfan en el Mercado extrabursétil provienen de medianas empresas
que no kan logrado la oportunidad de conseguir ura mayor dimensi6én y poder cotizarse en
Bolsa, por lo que concurren a este Mercado obteniendo recursos para su desarrollo.

El Mercado de Valores ha tenido en nuestra economfa, un desarrolio lento a diferencia de
otros paises, pero con pasos firmes deatro de los cuales podemos ver la creacién desde un
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Organo Gubernamental encargado de regular y vigilar este Mercado, hasta la de un marco
jurfdico cuya finalidad es fundamentaimente el buscar el desarrollo del mismo, otorgando
seguridad a los participantes que lo integran. Sin embargo este objetivo no ha sido lograde
en su totalidad, ya que tratdndose de una actividad humana su evoluci6n se realiza en
forma acelerada, en que se requiere que la actividad juridica vaya al ritmo de esa
evoluci6n; aclarando, adicionando y creando nuevas disposiciones legales, evitando con
esto que se rompa el equilibrioc que debe de existir dentro de éste sofisticado y
controvertido Mercado de Valores.



1.2.3. FUNCIONAMIENTO E IMPORTANCIA.

“El Mercado de Valores cumple una funcién clave en el crecimiento de las
actividades empresariales y en el desarrollo de la economfa; ofrece a los
empresarios la posibilidad de allegarse recursos de capital que respalden
programas de expansién y diversificacién, ofrece a los ahorradores alternativas
variadas para invertir, obteniendo en compensacitn rendimiento y proteccién de

un marco amplio de expectativas, en la que ¢l riesgo puede o no jugar un papel”.

En lo que se refiere 2 la relacién del Mercado de Valores con el Sistema Bancario,
podemos seitalar que ambos constituyen dos canales alternativos de financiamiento dentro
del Sistema financiero, estos canales pueden ser competitivos y sustitirse entre si o
complementarios; la polftica gubernamental influye sobre los papeles relativos de estas
dos submercados y la manersa en que se relacionan entre sf, de diversas formas.

Una serie de relaciones implica los papeles relativos al financiamiento bancario y de
financiamiento del Mercado de Valores en una economfa.

En cualquier mercado de valores del mundo, iniciar actividades en un dfa, significa que
representantes de compradores y vendedores se reinan para que de acuerdo con
principios, polfticas y procedimientos ya establecidos desarrollen su mejor esfuerzo
comprande y vendiendo a los mejores precios que sea posible dentro de las circunstancias,
las acciones y demis valores que conforman el objeto de negociaci6n en cada mercado.

Los precios a los que se formalizan las operaciones son ¢f resultado del libre juego de la
ofertay la demanda.,

Por tal mativo, en cualquier momento por infinidad de razones, tanto la oferta como la
demanda pueden experimentar cambios significativos, el resultado se refleja en
fluctuaciones en los precios; esas fluctuaciones pueden presentarse inclusive en forma
notable el mismo dfa, ocurriendo lo que ¢n ¢l medio bursitil se conoce como boom (aiza
significativa del mercado) o crack (baja considerable en los precios), como el ocurrido en
octubre de 1987. Estos fendmenos estdn fntimamente relacionados con factores de tipo

) Lobate Espinoza Juan Caslos: “la_Bels Mexicaga e Valorss come Instrument
Financiamiento ¢ Jovession para W E , Tesis, Instituto Politéenico Nacional, 1986,

I



econ6mico, polftico y social, tanto nacionales como internacionales, provocando fuertes
cambios en el Sistema Financiero.
.
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122, CLASIFICACION DEL MERCADO SEGUN SUS INSTRUMENTOS.

El Metcado de Valores puede subdividirse seglin las caracterfsticas del plazo, riesgo y
retidimiento de sus instrumentos en:

e Mercado de Capitales.

s Mercado de Dinero.

MERCADO DE CAPITALES.

Este Mercado es aquel en ¢l que concurren por un lado los oferentes (empresas y
Gaobierno Federal) representados por sus valores emitidos y por el otro demandantes ,
quiénes destinar4n e} excedente de su capital a una inversién de mediano y largo plazo.

Los valores comprendidos en este Mercado a su vez se clasifican en:

e Renta variable; cuya caracteristica consist¢ en no poder determinar un
rendimiento a un cierto plazo, quedando sujetos a los resultados de la emisora
o condiciones de la oferta y demanda que se den en el Mercado, Existiendo en
gran medida el factor riesgo, en que la ganancia o pérdida tanto de capital
como de utilidad puede ser muy alta.

e Renta fija; aquellos que representan en 5f un crédito que contrae el oferente
frente a los adquirentes de los valores, existiendo la posibilidad de sedalar un
prerrendimiento a un cierto plazo. Y aunque en mucho menor proporcion que
en la renta variable existe un riesgo en cuanto a la ganancia o utilidad, sin
embargo, se tiene la 10tal seguridad sobre el capital invertido.

MERCADO DE DINERO.

En este Mercado la inversién se realiza a corto plazo, es decir los demandantes o
adquireates de Jos valores, coniven de antemano la utilidad de su inversién, sin que exista
riesgo alguno.
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En esta clase de inversién se presenta el fendmeno que se conoce en el medic bursatil
como “alta liquidez”, es decir f4cil realizacién de compra o venta.

Esta actividad crediticia es realizada principalmente por institucicnes de credito, en los
documentos que wtiliza para la captacién del ahorro, como son pagarés a diferentes plazos,
certificados de dep6sitos.

Por lo que respecta a las casas de bolsa, existe en cada una de ellas un departamento cuya
actividad es la compra de los documentos negociados en este Mercado, buscando las
mejores tasas de rendimiento que ofrezean dichos instrumentos, para después distribuirios
entre sus clientes.
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1.23. SUJETOS QUE INTERVIENEN EN EL MERCADO DE VALORES.

El Mercado de Valores est4 constituido por un conjunto de autoridades, instituciones y
participantes, cada uno de ellos con una funcién o intervencidn especifica de las cuales
depende 1a buena marcha o equilibrio ordenado que debe existir en este Mercado.

Los sujetos que conforman este Mercado podemos dividirlos en tres grupos:

A) Qrganismos de regulacién, vigilancia v fomento,

B) Entidades de apoyo al Mercadg,

C) Sujetos de participacién directa,
A)ORGAN E REGULACION, VIGILANCIA Y FOMENT

La tendencia del Estado en relacién con este Mercado se¢ ha ido dando en forma paulatina
pero con una intervencion cada vez mas directa, en la cual encontramos desde 1a creacién
de un 6rgano desconcentrado encargado de vigilar y fomentar ¢l desarrollo del Mercado
hasta la promulgacion de un conjunto de normas juridicas relatjvas a la materia bursétil
que estudiosos del derecho le han denominado Derecho Bursétil,

La primer participacién en esta actividad econ6mica la encontramos en el Decreto de
fecha 3 de julio de 1916 publicado en el Diario Oficial de 1a federacién el 18 de julio de ese
afio, en el cual el entonces Presidente de la Nacién Don Venusilano Carranza, sefialé enel
articulo segundo de dicho Decreto:

“Mientras la S,H.C.P. reglamenta las Bolsas de Valores, sélo se autoriza la
apertura de un establecimiento de esa clase en la ciudad de México, con las

(5) Op.cit. lgartta, p. 2
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intervencion directa de Iz §.H.C.P. Las transacciones sobre acciones v thwlos al
poriador en la ciudad de México, s6lo podrén hacerse en el local que ocupe la
Bolsa de Valores autorizada por esa Secretarfa™.

Actualmente las autoridades que intervienen en este Mercado son:
-~ SHCP.
- BANCO DE MEXICO.
- COMISION NACIONAL DE VALORES.

S.H.CP.

Dentro de la estructura interna de esta Secretarfa, corresponde a dos direcciones
generales adscritas; fa del ramo de ingresos, la instrumentaci6n y el conocimiento directo,
en ¢l terreno administrativo que rige en lo esencial el funcionamiento de 1a instituciones
que integran nuestro Sistema Financiero; y a la Direccion general de seguros y vatares,
corresponde proponer las polfticas de orientacion, regulaci6n, comtrol y vigilancia, de
seguros y valores, ejercer las facultades que las leyes y reglamentos aplicables a tales
materias atribuyan a la Secretarfa, resolver los asuntes relacionados con la aplicacién de
las mismas, vigilar y evaluar la ejecucidn de las polfticas se hayan dictado y representar a
1oda la Secretarfa en sus relaciones con la CN.B.; C.NS.y F;yconla C.N.V.

“La accion de la S.H.C.P. en ¢l Mercado de Valores se ubica dentro de funciones
que tienen como objeto fundamental la promocién, en 10das las esferas de la
economia para proveer un crecimiento a un ritmo acelerado”.

Antes de las Reformas y adiciones a la LMLV, y LSI, se facultaba directamente a ésta
Secretaria para actuar en 1z toma de decisiones, nombramientos, mande, revisién,

6) Reina Hermosillo Praxedes: *Vigilancia del Estado sobre ¢l Mercado ds Valores™, CNV.
México, 1985, p. 38

(G} Q. cis, 1gartta, p.253
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vigilancia, resolucion de conflictos y disciplinarias, sin embargo a partir del 4 de enero de
1990, ta gran mayorfa de estas facultades se atribuyen a la C.N.V.

Por lo anterior diremos que la intervencifn principal de la S.H.C.P., dentro del Mercado
de Valores es la de vigilar y controlara la C,N.V,, en el desarrollo de sus funcjones dentro
de este Mercado.

No obstante la delegacién de faculiades antes sefalada, la Secretarfa conservd ciertas
facultades fundamentales dentro de la L. M.V, como son:

~ Artfculo 8.- La S.H.C.P. serd ¢] érgano competente para interpretar a efectos
administrativos, los preceptos de esta Ley, y para, mediante disposiciones de
cardcter general, proveer a todo cuanto se refiera para la aplicacién de las
mismas.

- Aniculo 16 BIS.- La SH.C.P. a propuesta de la CN.V, expedirs las
disposiciones y criterios relativos a ta informaci6n privilegiada.

- Articulo 17.- La S.H.C.P. determinar4 ¢! capital minimo pagado de las casas de
bolsa, 2 propuestade laC.N.V
Aprobara la fusion de las casas de bolsa.

~ Artfculo 18 Frac. X.- La S,H.C.P, expedir4 las reglas generales que regulen la
constitucién y operacion de grupos financieros no bancarios.

- Artfculo 20.- La S.H.C.P. a propuesta de la C.N,V,, cancelar4 la inscripcién en
la seccion de imermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios a la casa de bolsa infractora.
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BANCO DE MEXICO. (B.M.)

Las facultades que ia LM.V,, le atribuye al B.M. podemos clasificarlas segiin el Lic.
Octavio Igaruta en:t

—~ Funciones de regulaci6n.
- Funciones de participacion.

- Funciones que tienen efecto en el Mercado pero que se relacionan con el
sistema bancario,

FUNCIONES DE REGULACION.

El artfculo 22 Frac. IV DE LA LM.V,, faculta al B.M. a dictar disposiciones de cardcter
general, que regulen el crédito que reciben u otorgan las casas de bolsa.

En virtud de esta facultad el B.M. regula los contratos llamados “Créditos de margen” por
medio de los cuales los agentes de bolsa contratan créditos bancarios para financiar la
adquisici6én de valores por cuenta propia o de sus clientes.

Asimismo conforme al arifculo 97 de la L.M.V., regula los reportos que realizan las casas
de bolsa con su clientela.

FUNCIONES DE PARTICIPACION.

Dentro de estas funciones eficontramos la de nombrar a uno de los vocales de la Junta de
Gobierno de la C.N.V.; a dos de los miembros del Consejo del S.D. Indeval cuando el
B.M. sea socio. Asf como dar su opinién en la concesién o cancelacidn de Bolsas de

(8) Circular 10-8% de la CN.V,, D, 0.30 de Dicicmbre de 1985

) Ley Reglameataria del Servicio de Banca y Crédito, D. O. 14 de Enero de 1985
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Valores, y su aptorizacién a las casas de bolsa para participar en el Mercado de coberturas
cambiarias.

FUNCIONES RELACIONADAS CON EL SISTEMA BANCARIOQ.

El B.M. , interviene directamente cuando las Sociedades Nacionales de Credito (bancos)
participan dentro del Mercado de Valores, emitiéndo tftulos que representan pasivos a
cargo de éstas. Los valores emitidos por los Bancos serdn negociados en el Mercado via la
Bolsa de Valores con la intermediaci6n de las casas de bolsa, salvo excepeitn dictada a
juicio del B.M.

COMISION NACIONAL DE VALORES.

Organo administrativo desconcentrado, creado por Decreto publicado en el Diario Oficial
de la Federaci6n de 1946.

Los actos realizados por la C.N.V. son de carcter adminsitrativo, toda vez que, como
hemos mencionade, es un organismo perteneciente a la llamada Administracién Piblica
Federal. Cabe aclarar que dentro de las facultades que se le otorgan en la LM.V. se
distingue la de dictar disposiciones de cardcter general -particularmente el artfculo 41- a
las que deberdn ajustarse las personas e instituciones que participen en el Mercado de
Valores, so pena de hacerse acreedoras a sanciones administrativas en caso de
inobservancia. Esta facultad bien podria ser objeto de un estudio particular, que analizara
fa base constitucional de su naturaleza jurfdica, asf como sus consecuencias reales en la
estructuga del Mercado de Valores.

E! marco jurfdico que define, organiza y faculta a la C.N.V, lo encontramos
principalmente en los artfculos 40 a 53 de la L.M.V., en los cuales la reconocen como el
organismo encargado de regular el Mercado de Valores y vigilar la correcta observancia de
sus ordenamientos contando con facultades suficientes para intervenir
administrativamente a las casas de bolsa, especialistas bursdtiles v Bolsas de Valores y ser
conciliador en conflictos originados por operaciones que hayvan contratado las casas de
bolsa con su clientela.

El artfculo 41 Frac.1V de la citada ley faculta expresamente 2 esta Comisifn, a establecer
criterios de aplicacion general acerca de los actos u operaciones que se consideren
contrarios a los usos bursétiles y a 1as sanas précticas del Mercado.
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Asimismo estd facultada para dictar medidas de caricter general a las casas de bolsa,
especialistas bursdtiles y Bolsas de Valores para que ajusten sus actividades y operaciones
con dicha ley, y disposiciones de car4cter general, asf como a sanos usos o précticas del
Mercado.

Por otra parte tiene a su cargo el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, el cual se
forma con tres secciones; la de Valores, la especial y la de Intermediarios. Este Registro es
un medio de control de los valores que se cotizan en Bolsa y de las sociedades que actuan
como intermediarios, su marco jurfdico lo encontramos en los articulos 10 al 20 de ja
LM.V,

De acuerdo a lo ya comentado a rafz de las reformas y adiciones a la LM.N.y L.S.1, se
confieren a este organismo gran parte de las faculiades que hasta entonces estaban
reservadas a la S.H.C.P., dentro de las principales encontramos:

- Artfculo 3, LM.V.- LaC.N.V,, queda faculiada para dictar las disposiciones de
carécter general, relativas a la emisién ¥ operacién de valores y documentos
sujetos al régimen de la Ley.

— Artfculo 14 Frac. V, LM.V.- Se facutia a fa C.N.V., para emitir disposiciones
generales sobre las polfticas que deben seguir los emisores cuyos valores se
operan en el Mercado de Valores.

- Articulo 28, LM.V.- Las remuneraciones por los servicios que prestan las
casas de bolsa se ajustaran a los aranceles que autarice laC.N.V.

- Articulo 51, LM.V.- Las infracciones a la Ley o a las disposiciones de carécter
general que de ellas degiven, serdn sancionadas con muita administrativa que
impondrd la C.N.V

- Artfculo 4, L.S.1.- Para la organizacidn y funcionamiento de las Sociedades de
Inversi6n, se requiere previa autorizacion de la C.N.V., que le otorgard o
denegar4 en forma discrecional.

- Artfculo 9, L.S.L- La CN.V,, determinard ¢l capital minimo pagado y fijo de
las Sociedades de [nversi6n.
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- Articulo 41, LS.L- La C.N.V,, podrd revocar la autorizacién de las Sociedades
de Inversion, cuando incurran en determinados supuestos,

B) ENTIDADES DE YO INSTITUCIONAL DEL M AD!

Dentro de los Organismos que apoyan al Mercado de Valeres para el mejor desarrollo de
éste tenemos: ’

e INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES. (5.D. INDEVAL).
s INSTTTUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES.
¢ ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL.
+ ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA.
INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES.

“A partir de que 1a LM.V. entré en vigor, las autoridades iniciaron los estudios
orientados a hacer una realidad 1a organizacién de un depésito centralizado de
valores, mediante un sistema que sin detrimento de la seguridad juridica que
deben tener las operaciones con valores que se ofrecen al Mercado, abra la
posibilidad de transferir los valores sin necesidad de su desplazamiento - fisico,
permitiendo al Instituto en cuestién proceder a la compensacién y liquidacién de
las cuentas entre los depositantes y asf poder devolverles titulos idénticos a los
depositados”.

De 1al suerte que por decreto del 28 de abril de 1978, que reforma y adiciona la LMV,
crea e! Instituto para el Depésito de Valores como un organismo descentralizado con
personalidad juridica y pawrimonio propio. Sin embargo en 1986 se realizé la
reprivatizacién de este Instituto y surge mediante concesién de la S.H.C.P. una Sociedad
Anénima de Capital Variable, denominada §$,D, Indeval, S.A. DE C.V,, en que sélo
podrén ser socios las Casas de Bolsa, Bolsas de Valores, Instituciones de Crédito,

(10) Op.cit, Tgarta, p. 336
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Compaiifas de Seguros y Fianzas. A pesar de que existe la posibilidad de obtener concesién
por parie de dicha autoridad, actualmente sélo hay una Sociedad de este tipo, domiciliada
en el Distrito Federal, que en la jerga bursétil se le conoce como el S.D. Indeval,

Su marco jurfdico lo encontramos en la L.M.V. en sus artfculos 54 a 85, en donde se
desprende que sus principales funciones son:

a} Custodia de valores; consiste en la custodia fisica de los valores, titulos y
documentos depositados por las casas de bolsa, especialistas bursétiles y
Bolsas de Valores, instituciones de crédito, de seguros, de fianzas y de
sociedades de inversién principalmente.

b) Administracién de valores; conforme lo sefialan los artfculos 57 Frac. i1y 75
de la LM.V,, estas Instituciones pueden administrar los valores que se les
entreguen para su depdsito; pudiendo hacer efectivos los derechos
patrimoniales que s¢ deriven de esos valores, como el cobro de
amortizaciones, dividendos en efectivo o en acciones, intereses y otros
conceptos patrimoniales.

Asimismo expediran a los depositantes, constancias no negociables sobre los
valores depositados, con las cuales y complementadas con el listado de
tirulares de dichos valores que cada depositante tenga de sus clientes,
acreditardn el derecho de asistencia a Asambleas y la inscripcién en el
Registro de Acciones de la Sociedad emisora.

¢) Liguidacién y Compensaci6n; “A este respecto funcionan como una cdmara
de compensacitn, es decir, al cierre de las operaciones del dfa, los clientes de
€s1as pasarn un registro a través de 1a Bolsa Mexicana de Valores, de todas
las operaciones efectuadas en el piso de remates, y 1as institciones de
depésito harén la cuenta de cada cliente , con el resultado neto de lasuma de
compras y ventas de cada valor, pudiendo asf llevar a cabo la compensacidn;
después de lo cual procederén a realizar los asientos contables respectivos en
las cuentas de cada uno de sus clientes y por itimo expedirdn los cheques de
las cantidades liquidas que resulten de dichas operaciones.”

d) Prenda; podrédn intervenir en las operaciones mediante las cuales se
constituya garantfa prendaria sobre los valores que les sean depositados,

(11 Qp. sit, Hegewisch, p, 70
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formalizando la garantfa mediante un contrato que debe constar por escrito
y ser remitido al S.D. Indeval junto con la solicitud para abrir la cuenta de
valores depositados en prenda, dentro de esta clase de operaciones
encontramos los llamados “Créditos de margen” y las “Operaciones a
Plazo".

INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES, A.C.
(LIMM.E.C.).

El LM.M.E.C. ¢5s una Asociaci6n Civil creada por la Bolsa Mexicana de Valores, y casas de
bolsa, cuyo objeto es el lograr el desarrollo del Mercado de Valores a través de la difusion,
investigacidn y fomento de la cultura y tecnologia bursétil.

ACADEMIA MEXICANA DE DERECHO BURSATIL, A.C,

Esta Asociacitn Civil nace el 28 de julio de 1979, agrupando a destacados estudiosos del
derechos, teniendo como principales objetivos el estudio, investigacién y difusién del
Derecho Bursétil.

Esta organizaci6n ha cobrado gran importancia dentro del medio bursétil, debido a la valfa
de sus asociados y a la profundidad de sus estudios, publicaciones y eventos de alto nivel en
favor de! desarrollo del Mercado de Valores.

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS DE BOLSA,
Surge en 1980 como una organizacion de carécter gremial que redne a las casas de bolsa.

Los objetivos que persigue son la basqueda de nuevos instrumentos y mercados,
promoviendo un 4mbito mayor de operacién para las casas de bolsa. Manteniendo una
adecuada comunicaci6n entre sus asociados y las autoridades competentes.

Se caracteriza por la amplia difusion de los servicios y posibilidades que prestan las casas
de bolsa, dentro del Mercado de Valores,
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Estd constituida por varios Comités que s¢ especializan en los distintos aspectos del
conocimiento bursétil buscando un desarrollo integral.

C) SUJETOS DE PARTICIPACION DIRECTA,

Dentro de este grupo encontramos las personas ¢n que de su participacion depende la
existencia y desarrollo del Mercado de Valores,

» BOLSA MEXICANA DE VALORES,
o INTERMEDIARIOS BURSATILES.
¢ CASASDE BOLSA.
e AGENTES DE BOLSA.
o ESPECIALISTAS BURSATILES.
e SOCIEDADES DE INVERSION.
e OPERADORAS DE éOC[EDADES DE INVERSION.
o EMISORES.
+ INVERSIONISTAS,
 BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Esta Institucion privada representa para muchos el eje central del Mercado de Valores; es
en el domicilio de ésta donde se encuentra el espacio ffsico de intercambio de los valores
entre oferentes y demandantes. Asf mismo, es el lugar de actuacién de los intermediarios
bursdtiles que actiian por cuenta del gran pliblico inversionista.
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Por Ja importancia que representa esta Institucion dentro del Mercado de Valoresy por la
intervencién que tiene en las operaciones a plazo, seré objeto de un eswdio més detallado
en el siguiente capfwlo.

INTERMEDIARIOS BURSATILES.

La LM.V. en su artfculo 4 considera intermediacién en el Mercado de Valores la
realizacién habiwal de:

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

b) Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantizados por
terceros, respecto de las cuales se haga oferta piblica.

c) Administracidn y manejo de carteras de valores, propiedad de terceros.

El artfculo 12 de 1a L.M.V. sefiala que esta intermediacitn Gnicamente podr4 realizarse
por Sociedades inscritas en la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores
¢ Intermediarios. Asf mismo e} artfculo 17 de la mencionada Ley, establece entre otros
requisitos Que estas Sociedades deberdn adguirir una acci6n de Bolsa de Valores.

De tal suerte que actualmente la intermediacién en este Mercado est4 reservada a las casas
de bolsay alos especialistas bursatiles,

E! antfeulo 6 de la L.M.V. sefiala por otra parte que las operaciones con valores que
realizan las instituciones de crédito, lzs organizaciones auxiliares de crédito, las
instituciones de seguros y fianzas y las sociedades de inversidn se regirdn por las
disposiciones especiales que {es sean aplicables y por 1a propia Ley.

CASAS DE BOLSA.

También conocidas como Agentes de Valores, son constituidas como Sociedades
Anénimas con régimen de capital fijo o variable, ¢ inscritas en el Regisiro Nacional de
Valores e Intermediarios; debiendo contar con la autorizacién de fa C.N.V.
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Hasta antes de la Reforma a la LM.V,, se contemplaba la posibilidad de que existieran
casas de bolsa nacionales; es decir aquellas en donde el Gobierno Federal directamente o
a través de organismos desceniralizados o empresas de participacién estatal, fuera el
propietario del 509 o m4s de! capital social.

Sin embargo actualmente esta posibilidad desaparece y solo podran existir casas de bolsa
de capital privado. Desde nuestro punto de vista consideramos que este retiro del
Gobierno en esta actividad se debe a la reorientacién de la polftica econ6rmica nacional, de
encauzar sus esfuerzos y recursos s6lo a las actividades administrativas que se consideren
prioritarias y propias de la administracién pablica. Por otra parte se reconocié que la
intermediacién bursétil realizadas por las sociedades constitufdas por capital privado,
cuentan con la organizacin y recursos necesarios para satisfacer las necesidades del
Mercado.

El artfculo 22 de 1a LM.V. sedala las principales actividades que pueden realizar las casas
de bolsa, no en forma limitativa ya que el mismo ordenamiento da la posibilidad de
realizar otras complementarias, siempre y cuando se tenga la autorizacién de la S, H.C.P.
Dentro de las que podemos mencionar se encuentran:

1. Ser intermediarios ¢n el Mercado de Valores, implicando con esto la
posibilidad de actuar por cuenta de terceros en las operaciones de compra
venta de valores que se realicen tanto en el Piso de Remate de la Bolsa o
fuera de ella si se realiza en el llamado Mercado Extrabursétil, contando
para ello con la autorizacién de la C.N.V,

Gracias a la intervencién de las casas de bolsa, se pueden realizar en un mismo dfa un gran
nimero de operaciones entre oferentes y demandantes, toda vez que no tienen la
necesidad de ponerse en contacto 0 comunicarse entre sf, sino que éstos, como clientes de
los distintos intermediarios, giraran las rdenes de venta o compra, o bien se limitardn a
aceptar las operaciones realizadas por sus agentes, quiénes actuarin a nombre propio pero
por cuenta de terceros.

Con el objeto de dar seguridad y certeza jurfdica en la relaci6n contractual entre los
Agentes de Valores y sus clientes, la C.N.V. emiti6 la Circular 10-46 de fecha 6 de agosto
‘de 1981, en la que present6 un modelo de Contrato de Comisién Mercantil y Depésito de
Valores obligatorio para ta formalizacién de la relacién contractual; estableciendo en
dicho contrato las condiciones que regirdn la Comisién Mercantil.
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Sin embargo por opinidn de muchos autores la Comisitn llevada a cabo por las casas de
bolsa no podfa encuadrarse perfectamente en la Comisién Mercantil contemplada en
nuestro C. de Com.

Dentro de estos autores encontramos al Lic. Rodoifo Ledn Le6n, quien sefiala que esta
actividad configura de manera precisa lo que la doctrina ha denominado “Comisi6n”,
diferenciindola del simple mandato de actos concretos en materia mercantil, como o
define el articulo 273 del C. d¢ Com., toda vez que su actuacin serd siempre a nombre
propio, por consiguiente los derechos y obligaciones del Agente de Valores como
comisionista se¢ determinardn conforme a lo dispuesto por los articulos 273 al 308 del
Codigo antes citado; salvo ciertas diferencias que surgen de las caracteristicas propias de!
Mercade Burs4til, como son: ¢l que un comisionista general no necesita para llevar a cabo
su comisién autorizacion especial alguna, sin embargo, los Agentes de Valores como ya se
ha sefalado requieren una concesién especial, no s6lo en lo que se refiere a 1a persona
moral, sino también para los apoderados de las casas de bolsa que realicen operaciones con
los clientes, y los que actien en el Piso de Remates de la Bolsa, ya que éstos deberédn
contar con una autorizacién de la C.N.V., que autorice su capacidad técnica y
adminstrativa dentro de este Mercado.

Otra diferencia que encontramos es la imposibilidad por parte de los Agentes de Valores
de renunciar al cobro de comisiones, como lo faculta el artfculo 304 del C. de Com. ya que

*de acuerdo con el articulo 28 de la LM.V,, deberdn de ajustarse alos aranceles generales o
especiales que formule la C.N.V. y apruebe la SSHC.P. Lo anterior tiene como
fundamento ¢l evitar la competencia desleal entre los Agentes de Valores.

Muy probable que motivado por las opiniones vertidas por los estudiosos en la materia,
como ¢l autor antes citado, se cre6 en las reformas y adiciones a la L.M.V., un capilo
denominado “DE LA CONTRATACION BURSATIL", integrado por doce artfculos (del
910 al 112), de vital importancia en la relacién jurfdica entre las casas de bolsa y su
clientela.

Ea el articulo 90 de ia Ley antes referida se expresa que el contrato que formalizard y
reguiar4 la relacién contractual entre la casa de bolsa y su cliente sera de “intermediacién
bursétil” (antes llamado de comisién mercantit).

(12) Leba Leén Rodolfo: “Nyturaleza Jurfdica de loy Actos de Jos Agentes de Valores™, CN.V.,
Meéxico, 1987, p. 5
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Asimismo sefiala que por medio del contrato de intermediacién bursatil, el cliente
conferird un mandato general para que, por su cuenta la casa de bolsa realice las
operaciones autorizadas por dicha Ley.

Con esie nuevo contrato de intermediacién bursitil, se puede entender que la relacion
contractual no estard sujeta en principio, a las disposiciones contenidas en el centenario C.
de Com.,, sino a las sehaladas en la propia L.M.V.

No obstante lo anterior deber4 ser objeto de estudios més profundos -que por razones de
tiempo y precisi6n no serdn realizados en el presente trabajo- el determinar si la
intermediacién bursétil, sigue siendo una comisién mercantil; una comisién especial o
bien una figura juridica diferente. Lo cierto es que las operaciones a plazoe ahora
suspendidas fueron celebradas rigiendo la figura de la comisién mercantil en las relaciones
entre las casas de bolsa y su clientela.

2, Otra actividad que encontramos es la de prestar asesorfa en materia de
valores, toda vez que se les considera peritos dentro de este Mercado.

Por lo anterior, es de suma imporiancia el que las casas de bolsa tomen conciencia que
gran porcemaje del publico inversionista puede conocer muy poco O en su caso,
desconocer completamente las caracterfsticas tan especiailes que presenta este Mercado.
De ahf que a los Ejecutivos de Cuenta que tienen la administracién de la cartera de valores
de una persona, que representa en la mayorfa de los casos su esfuerzo v ahorro de muchos
afios, debe de exigfrseles la autorizacién de la C.N.V, que les acredite como conocedores
del Mercado y fomentarles en el desempeiio de sus funciones una ética profesional en la
que analicen las necesidades personales de cada uno de sus clientes. Y principalmente en
aquellas cuentas en las cuales se otorga al Agente de Valores la discrecionalidad para la
administracién de los valores; es decir, se le confiere éxpresamente la facultad de manejar
la cartera de acuerdo a sus conocimientos, sin que medie autorizacion previa del cliente,

3.- Recibir préstamos o créditos de instituciones bancarias o de organismos de
apoyo al Mercado de Valores, y a su vez conceder {os llamados Créditos de
margen asu clientela, parala adquisicién de valores.

4.- La celebracién de reportos y préstamos sobre valores.

5.- Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacién de
valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de éstos.
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6.- Prestar servicio de guarda y administracién de valores, depositando los
mismos ¢a ¢l S.D. Indeval o ¢n institucién que seitale la C.N.V.

7.- Actuar como representantes de obligacionfstas y tenedores de valores.

8.- Actuar como especialistas bursétiles,
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AGENTES DE BOLSA.

E!l texto original de la L.M.V.,, de 1975 reconocfa la posibilidad de que las personas ffsicas
pudieran ser intermediarios del Mercado de Valores. Estos agentes actuaban tanto en el
Mercado Bursétil en el piso de remate, como ¢n el extrabursatil, teniendo que contar con
la autorizacién de la C.N.V., que los acreditaba como peritos en la materia.

El desarrollo del Mercado implicé una sofisticacién tanto en el servicio a los
inversionistas, como en las exigencias legales, en que !a capacidad técnica y administrativa
de una persona flsica se vefa limitada, de tal suerte que a partir del afio de 1985, mediante
Decreto publicado en el Diario Oficial del 8 de febreto de ese afio, se prohibi6 la
autorizaciébn para actuar como intermediarios a las personas fisicas, otorgéndola
Gnicamente a sociedades anénimas que tuvieran la calidad de casas de bolsa.

Sin embargo dicho decreto no fue retroactivo y siguieron subsistiendo los agentes de bolsa
que con anterioridad contaban con la autorizacidn; pero poco a poco se fueron integrando
como socios de las distintas casas de bolsa, por lo que en la actualidad s6lo existe uno sélo,
€N que una vez que se retire o se asocie con un Agente de Valores, se habr4 extinguido en
el Mercado esta figura.

ESPECIALISTAS BURSATILES.

Conforme el articulo 17 de la LM.V. son constitufdas como sociedades anénimas con
régimen de acciones, inscritas en el Registro Nacional de Valores Intermediarios, y por lo
tanto cuentan con la calidad de Intermediarios burstiles.

La figura del especialista bursétil es de las adiciones mas novedosas que se dieron en la
Ley. Sin embargo ¢abe aclarar que la autoridad competente deberd emitir disposiciones
que definan en forma mds clara la participacién y objeto de éstas sociedades.

Por opini6n de personas vinculadas con el medio bursatil podemos decir que el objetivo de
estos especialistas serd el dar estabilidad a los precios de los valores negociados en el
Mercado de Valores,

El artfculo 22 BIS de 1a L.M.V,, sefiala que estos intermediarios solo podrén realizar
determinadas actividades dentro de las que destacan:
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1.-Actuar como intermediarios por cuenta propia, respecto de los valores en
que se encuentren registrados como especialistas, en la Bolsa de Valores de
que sean socios.

2.- En la realizaci6n de sus operaciones tinicamente podrén contratar con las
casas de bolsa, otros especialistas bursétiles y excepcionalmente con el
publico inversionista, cuando medie autorizacion de cardcter general emitida
porlaC.N.V.

3.- Conforme lo sefale el B.M,, recibir préstamos o créditos de instituciones de
crédito o de organismos de apoyo al Mercado. Asf como la celebracién de
reportos.

4.- Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores que sean
especialistas, para facilitar la colocacion de dichos valores o coadyuvar a la
mejor estabilidad de los precics de estos y reducir los margenes de cotizacién
de compra y de venia de los propios tftulos, favoreciendo condiciones de
liquidez en su Mereado.

5.- Mantener en guarda y administracién sus valores, depositando los titulos en
una institucién para el depésito de valores o en la institucién que sefale la
CN.V

Por otro lado dentro de las prohibiciones destacan:

a) Realizar operaciones respecto de los valores que manejen en tal carécter con
sus emisores, Asf como con los administradores, y factores de tales emiscres.

b) Realizar operaciones con valores con sus accionistas.

¢) Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen con tal cardcter,
dentro de los supuestos en que tienen obligacién de operar dentro del
Mercado, de conformidad con las disposiciones emitidas por ta C.N.V.
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SOCIEDADES DE INVERSION.,

Constituidas como sociedades an6nimas, con régimen de capital variable y duracién
indefinida, contando con la autorizacién otorgada discrecionalmente por la C.N.V.

Consideradas como intermediarios indirectos, su objetivo consiste en 1a administracién de
capitales de numerosos ahorradores que se convierten en accionistas de la sociedad.
Invirtiendo dichos capitales por cuenta y a beneficio de éstos en la compra de valores del
Mercado; diversifican las inversiones consiguiendo con esto disminuir los riesgos y asf
promediar ias utilidades entre todos sus accionistas.

Las sociedades de inversi6n, conocidas también como “fondos de inversién”, presentanun
instrumento de inversién importante dentro del Mercado, toda vez que ofrecen la
posibilidad al pequefio y mediano inversionista de participar en el Mercado Accionario sin -
tanto riesgo, toda vez que los fondos se encuentran integrados por una variedad de valores,
cuyos porcentajes de compra son establecidos por la CN.V.

“Un inversionista de un fondo de inversién, al invertir en el mismo, lo que
adquiere es una participacién en los resultados del propio fondo, los cuales
dependeran de las inversiones en las que éste haya participado durante un tiempo
determinado”.

La estructura jurfdica de las sociedades de inversién se regulé por primera vez en México,
en la ley que establecié el régimen de las sociedades de inversién de diciembre de 1950,
que fue sucedida por una serie de leyes, hasta llegar a la actual Ley de sociedades de
Inversi6n, publicada en el Diario Oficial de la Federaciénel 14 de enero de 1985,
modificada y adicionada por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién el
jueves 4 de enero de 1990.

El régimen de inversién de las sociedades de inversién estard sometido a los criterios de
diversificacién de riesgos; fomento de actividades prioritarias; seguridad; liquidez y ren

(13) Marmolejo Gonz4lez Martfn: “Igyarsiones”, fnstituto Mexicano de Finaozas, A. C., México,
1985, p.338
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1abilidad atwactiva, realizando la inversién por un comité de inversidn nombrado en
Asamblea Especial, por los socios que represemien el capital fijo {sin derecho a retiro) de
1a sociedad.

Las sociedades de Inversion se clasifican segin el artfculo 4deJa L.S.1.,en:
~ Sociedades de inversién comunes.
~ Sociedades de inversién de renta fija.
~ Sociedades de capitales.

SOCIEDADES DE INVERSION COMUNES,

De acuerdo al artfeulo 17 de la L.S.1, estas sociedades pueden operar con valores y
documentos tanto de renta fija como de rema variable.

Las principales reglas que rigen este tipo de sociedades, mediante las cuales la CN.V,,
emitird disposiciones de cardcter general las encantramos en el artfcula 18 de la ley en
referencia, dentro de las que resaltan:

1.- El porcentaje méximo del capital contable de las saciedades de inversion
que padré invertisse en valores emitidos por una misma empresa no puede
exceder del 10%,

2.- El porcentaje mdximo de una emisora que podré ser adquiride por una
sociedad de inversién, no podrd exceder del 30% de las acciones
representativas del capital de la emisora.

3.- Se fijard el porcentaje minimo del capital contable de la sociedad de
inversién que debers invertirse en valores de facil realizacién.

Los valores emitidos por ¢! Gobierno Federal no estarén sujetos a los
porcentajes maximos antes seftalados.
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4.- Cuando la inversion se trate de valores y documentos emitides o avaladas
por instituciones de credito, ia sociedad podrd invertir en ellos hasta un 30%
de su capital contable.

SOCIEDAD DE INVERSION DE RENTA FUA.

Estas sociedades tienen como principal caracterfstica el que su régimen de inversién lo
realizarén con valores v documentos de remta fija y la utilidad o pérdida neta se asignard
diariamente ensre los accionistas.

La inversi6n de renta fija se entiende aquella que garantiza cierto rendimiento a v plazo
predeterminado en el momento de efectuarla, a pesar que los valores y documentos agué
agrupados tienen sus propios riesgos como son los de una devaluacién, incremento en la
tasa inflacionaria y modificaciones a las tasas de interés bancarias, no presentan el riesgo
en las fluctuaciones del precio que caracterizan a las acciones.

Las principales reglas y Ifmites de inversién que rigen & estas sociedades, conforme a las
cuales la C.N.V,, emitirs reglas de cardcter general, estdn senaladas por el artfculo 20 de la
L.S.1, dentro de las que resaltan:

1.- Ei porcentaje méximo del capital contable de 1a sociedad de reata fija que
podré invertirse en valores emitidos por una misma empresa no podrd
exceder del 20% de 1a sociedad.

2.- E} porcentaje maximo de valores de una misma empresa que podrd ser
adquirida por una sociedad de renta fija no podrd exceder del 109 det total
de las emisiones de dicha empresa,

3.- El porcentaje méximo del capital contable de la sociedad de renta fija que
podré invertirse en valores cuyo plazo de vencimiento sea mayor de un afo, a
partir de la fecha de adquisicién no podré exceder del 309% de dicho capital.

Laos valores emitidos por el Gobierno Federal no estarén sujetos a los
porcentajes maximos antes senalados.

4.~ Traténdose de valores y documentos emitidos o avalados por instituciones
de crédito, las sociedades de renta fija podran invertir en ellos hasta un 40%
de su capital contable.
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La pérdida 0 ganancia diaria de la sociedad sers determinada por Ja sociedad operadora a
cuyos servicios de administracién tenga contratados la sociedad de inversi6n, quedando
bajo su responsabilidad el registro de dichas utilidades o pérdidas en los estados de la
contabilidad,

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES.

Estas sociedades invertirdn su capital en valores y documentos emitidos por empresas que
requieren recursos a largo plazo v cuvas actividades se encuentran relacionadas con los
objetivos de la Planeacién Nacional de Desarrollo.

Las inversiones que realize este tipo de sociedades se limitardn a las condiciones que
establezca la C.N.V., mediante disposiciones de cardcter general, conforme a las reglas
sefaladas en el artfculo 23 de la ley en cuestién, destacando:

1.- Sefialar4 las caracteristicas de las empresas en que podr4 invertirse el capital
contable de las sociedades de capitales. A estas empresas se les conocerd
como ‘“empresas promovidas”, as{ como el plazo minimo para la
diversificacién de sus activos en cuando menos cinco de dichas empresas.

2.- Seiialard el porcentaje méximo del capital contable de las sociedades de
capital, que podrd invertirse en acciones emitidas por una misma empresa
promovida,

3.- Sefialard el porcentaje méximo del capital contable de las sociedades de
capital que podrd invertirse en cbligaciones emitidas por una o varias
empresas promovidas, sin que en ningin caso pueda exceder del 25%.

4.~ Sefialard el porcentaje médximo del capital comtable de las sociedades de
capital que podrd invertirse en acciones emitidas por empresas que fueron
promovidas por dicha sociedad de capital, sin que en ningin caso pueda
exceder del 10% de las acciones representativas del capital de las empresas
promovidas.

5.- Los recursos que transitoriamente no sean invertidos en acciones u
obligaciones con arreglo a las fracciones precedentes, deberdn destinarse a la
adgquisicién de valores y documentos por los aprobados por la C.N.V, para
ser invertidos por las Sociedades de Inversi6n de Renta Fija.
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SOCIEDADES OPERADORAS DE SOCIEDADES DE INVERSION.

Constitnidas como sociedades anénimas con régimen de capital fijo o variable, y contando
con autorizacién de la C.N.V., administran las sociedades de inversidn, asf como la
redistribucién y recompra de sus acciones. Estos servicios podrin ser realizados
igualmente por las casas de bolsa, ¢ instituciones de crédito.

Estén reguladas por 1a C.N.V, con base en la L.S.1. ensu capitulo V, v sujetas al articulo 87
de la L.M.V,, referente a los procedimientos para proteger los interés del piblico
inversionista,

EMISORES.

En este rubro se agrupan aquellas personas morales que realizan una emision de acciones
u otros documentos representativos o a ¢argo de su capital social, los cuales son aprobados
por la C.N.V,; inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores e Intermediario, y registrados
en la Bolsa Mexicana de Valores, realizando con esto lo que se conoce en el medio bursatil
como “cotizar en Bolsa”.

Estos valores pueden ser emitidos por empresas privadas; por el Gobierno Federal;
instituciones de crédito; de seguros, de fianzas; por organizaciones auxiliares de créditoy
sociedades de inversion.

INVERSIONISTAS.

Son todas aquellas personas fisicas y morales que invierten su excedente de capital en la
gran diversidad de valores que existen en este Mercado,

Gracias a la inversién de €stos ahorradores las empresas cotizadas en Bolsg, al colocar en
et Mercado nuevas series de acciones u otra clase de documenios, captan recursos para su
crecimiento, de la misma forma lo realiza ¢} Gobierno Federal para ¢l desarrolio del pafs.
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[.2.4. MARCO JURIDICO.

Al conjunto de normas que regulan la actividad burséti! se le ha dado en ilamar “Derecho
bursatil”. el cual ha sido objeto de innumerables estudios, principalmente en ¢l dmbito
internacional,

En cuanto a nuestro pafs, sin desconocer a notables juristas que han realizado interesantes
estudios en la materia, considero que fue a partir de 1987, cuando la comunidad jurfdica y
las autoridades vieran la necesidad de profundizar en las diferentes practicas que se
realizan en el Mercado de Valores; en la importancia, de aclarar o modificar las normas
que lo regulan, asf como e} crear nuevas disposiciones que vayan més acordes con las
caracterfsticas tan especiales que se presentan en ¢l dmbito bursatil, por lo que culminé en
las reformas y adiciones a la L.M.V, de 1975, (ordenamiento juridico que sirve como eje
central de este Mercado), publicadas por decreto el 4 de enero de 1990.

El artfculo 1 de esta Ley sedala el 4mbito de aplicacién de la misma:

*“La presente Ley regula en los términos de la misma, la oferta piblica de valores,
la intermediacién en el Mercado de éstos, las actividades de las personas que en &1
intervienen, el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios y las autoridades y
servicios en materia de Mercado de Valores,

En la aplicacién de la presente Ley, dichas autoridades deberdn procurar e]
desarrollo equilibrado del Mercado de Valores y una seria competencia en el
misma”.

El anchplo 7 de la Ley del Mercado de Valores establece los ordenamientos supletorios a
la mismia.

“Las leyes mercantiles, Jos usos bursdtiles v mercantiles v los Codigos, Civil para el
Distrito Federal y de Procedimientos Civiles, serdn supletorios de la presente Ley,
en el orden citado™.

Por otro lado existe un conjunto de disposiciones de cardcter general, dictadas por la
C.N.V. en su facultad reglamentaria atribuida en varios preceptos de la L.M.V. como son
los artfculos 2; 41 Frac.IV,V. X, y 44,
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Este conjunto de disposiciones se denomina Circulares de la C.N.V,, las cuales se dividen
en tres grupos:

o Serie 10: Circulares dirigidas a los Intermediarios.
o Serie 11:Circulares cuyos destinatarios son las Sociedades Emisoras.
o Serie 12: Circulares de aplicaci6n relativa a las Sociedades de Inversi6n.

Para la creaci6n, organizacion y funcionamiento de las sociedades de inversi6n, existe un
ordenamiento jurfdico llamado Ley de Sociedades de Iaversidn, que tiene su origen desde
1955; sin embargo, actualmente en vigor la Ley expedida el 21 de diciembre de 1984, y
publicada en el Diario Oficiat de la Federacién el 14 de enero de 1985, con las reformas y
adiciones ya sefialadas.

Elartfculo 1 de esta Ley sehala el 4mbito de aplicacién de la misma.

“La presente Ley es de interés piblico y tiene por objeto regular la organizaciény
funcionamiento de las Sociedades de Inversi6n, la intermediacién de sus acciones
en el Mercado de Valores, asf como las autoridades y servicios correspondieates”.

El artfculo 2 establece los ordenamientos supletorios de la misma:

“La Ley del Mercado de Valores, la Legislacién Mercantil,Jos Usos Bursétiles
Mercantiles y los Cédigos, Civil para el Distrito Federal y Federal de
Procedimientos Civiles serdn supletorios en el orden citado”.

Es importante sefialar la existencia de dos ordenamientos que a pesar de ser de carécier
privado, son de importancia para regular Jas relaciones que se establecen en este Mercado;
nos referimos en principio al Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, el
cual encuentra su fundamento en el artfculo 37 de la L.M.V., que establece:

Cada Bolsa de Valores formulard su Reglamento Interior, que deberd contener enire
otras:
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1. La admisién, suspensién y exclusién de quiénes representen en Bolsa a los
socios.

1L Los derechos v obligacianes de los socios.

1L La inscripeitn de los valores v la suspensién o cancelacién de aquélia.

IV. Los derechos y obligaciones de los emisores de los valores inscritos.

V. Los términos en que deberan realizarse las operaciones, |2 manera en que
deberan llevar sus registros y los casos en que proceda la suspension de
cotizaciones de los valores.

V1. Las normas de autorregulacidn aplicables 2 sus socios y el procedimiento
para hacerlas efectivas.

El Reglamento Interior deberd someterse a la previa autorizacién de la C.N.V.,

El Reglamento Interior comprende siete titulos:

Titulo Preliminar.- Disposiciones Preliminares.

Titulo Primero .~ De los miembros de la Bolsa.

Titulo Segundo.- De los valores negociables.

Titulo Tercero.- De las operaciones bursétiles.

Titulo Cuarto.- Del funcionamiento de la Bolsa.

Tiwulo Quinto.- Disposiciones finales con referencia a las reformas al Reglamento,
iGusulas penales, jerarquiay aplicacién de fas normas.
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Tftlo Sexto.- De las operaciones a futuro,

Titulo Séptimo.- De las reglas especiales para operaciones con bonos de
indemnizacién bancaria.

Este Reglamento sc aplica principalmente a los socios; a los representantes de éstos y por
supuesto al personal que labora dentro de la Bolsa, quedando sometidos a sus
disposiciones tanto ¢n lo referente al ejercicio de sus funciones, derechos, asf como a las
sanciones ahf sedaladas. Sin embargo las instrucciones que el piblico inversionista, de a
sus intermediarios, estdn condicionadas entre otras disposiciones a las contenidas en éste
ordenamiento.

Por dltimo mencionaremos el C6digo de Etica Profesional de la Comunidad Burs4til
Mexicana, creado en mayo de 1988 por las casas de bolsa y al que se adhirieron la
Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. y el Instituto Mexicano del Mercado de
Capitales, A.C. Tiene como objetivo regir la conducta de las personas fisicas y morales
relacionadas con la intermediacién bursétil.
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CAPITULO 1T

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

53



[L.1. EVOLUCION HISTORICA.

ILLL INTERNACIONALES.

Las Bolsas de Valores surgen en los Sistemas Capitalistas como una actividad econémica
de transaccién comercial, {ntimamente relacionadas con el desarrollo de estos Sistemas.

Los antecedentes hist6ricos de la Bolsa, como actividad econémica lo constituyeron los
sitios piiblicos donde se reunfan comerciantes para ordenar y contratar sus actividades, a la
par que realizaban sus transacciones, a estos sitios se les denominé “lonjas”, las cuales
aparecieron principalmente en aquéllas ciudades donde tuvo lugar la Revolucion
comercial, en particular fueron ciudades riberefias del Mediterrineo, como son:
Barcelona, Valencia, Mallorea, Génova, y Venecia. Posteriormente se unieron Burgos,
Sevilla y Ndpoles.

Las “lonjas” a diferencia de las ferias tradicionales, operaban todo el afio, y no se
negociaba flsicamente con las mercancias, sino unicamente con los valores que las
representaban, contribuyendo grandemente a la concertacién de operaciones comerciales
y financieras.

En un sentido estricto y moderno el nacimiento de las “Bolsas”, como eje central del
Mercado de Valores, surge hasta el sigle XVI, con la aparicién de las Sociedades por
acciones; en donde grupos de accionistas participaban financieramente en la realizacién
de viajes de car4cter mercantil a las partes mas lejanas de la orbe, estas personas deseaban
por un lado disminuir los riesgos de ia pérdida total del negocio en el caso que ocurriera
un percance marftimo y por ¢l otro enajenar en parte ¢ en todo sus inversiones antes de la
terminacién de las jornadas, por lo anterior constituyeron una especie de mercado o Bolsa,
en donde se compraban y vendfan los tftulos representativos de las propiedades de tales
sociedades a personas interesadas no s6lo en adquirir una accién, sino de especular con
ellas vendiéndolas a precios superiores del que las adquirieron.

De tal suerte que con el comercio marftimo florecen estas Instituciones y por ende los
valores mabiliarios. Al ver €l auge ocurrido en las compafifas marftimas, les siguieron las
grandes compaiifas textiles, mineras y en particular las compaiifas ferroviarias,

En 1460 en Amberes surge la primera Bolsa moderna, al construirse un inmueble para
celebrar en lugar cerrado y con mayor control, las negociaciones que hasta entonces se
venfan realizando al aire libre y en la plaza piiblica. Con esto empiezan a surgir con
caracterfsticas propias las operaciones bursatiles, asf como el juego y la especulacién.
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Por su parte Inglaterra inaugura el 23 de enero de lS‘Il; su Bolsa de valores, denominada
por concesi6n de la Reina, “Royal Exchange”, llegando a ser por un tiempo la Bolsa mas
importante del mundo.

En Francia, durante el siglo XV, se crea con capital directo del reino la Boisa de Ly6n, v
con un control oficial 1a Bolsa de Paris, determinando con esto las dos formas de
organizacién o control bursati}; el oficialista francésy el privado de los ingleses.

A estas Bolsas le precedieron otras més en distintos paises; y asf en 1792 se funda en la
ciudad de Nueva York, en los Estados Unidos de Norteamérica, una Bolsa de Valores,
ubicada en el nimero 68 de la calle de Wall Street, la cual contribuyé notablemente al
crecimiento econdmico de ese pafs y ha sido para muchos otros el modelo a seguir en
cuanto a instrumentos y técnicas bursatiles e instituciones como la Comisién de valores.
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1112 NACIONALES.

En comparacién con la fecha de origen y desarrollo de las Bolsas de Valores de Francia,
Estados Unidos, Inglaterra y Japdn principalmente, la de México representa una
institucién relativamente joven, la cual tuvo su origen hacia finales del siglo pasado, en la
Ciudad de México, en 1a calle de Plateros (ahora Madero), ¢n donde se reunfan un grupo
de personas a quienes se les llamaba corredores y eran considerados expertos en
proporcionar informaci6n sobre las acciones mineras, y eran éstos quienes las compraban
ovendfana los interesados.

Con el tiempo estos corredores fueron formando su propia clientela, y un grupo de ellos
adquiri6 coches rojos tirados por dos caballos, cuyas aurigas servfan de gufa para que la
gente distinguiera al corredor. Estos carruajes llevaban a sus ocupantes en busca de
compradores por los lugares donde se reunfa la alta burguesfa citadina.

De acuerdo al Reglamento de corredores de la ciudad de México, para poder ser corredor
tirulado, se requerfa un titulo legal que expedfa el Secretario de Hacienda, asf como la
entrega de una caucion previamente fijada. Las corredores tenfan que llevar un registro de
los negocios en los que intervenian, podian participar como colocadores de exhibiciones y
ampliaciones de capual sin embargo les estaba prohibido operar por cuenta propia o
pertenecer a los conscjos de administracién.

La comisién que podfan cobrar estos corredores por cada operacién en la que intervenfan
estaba previamente fijada por el Colegio de Corredores, las cuales eran de un 29z sobre el
precio de vemta en transacciones con acciones mineras, tanto al comprador como al
vendedor; en ¢l caso de que el precio de venta fuere mayor de mil pesos se cobraba un 19
mis sobre ¢l porcentaje antes sedaiado. En operaciones con obligaciones piblicas y de
ferrocarriles se cobraba un 4% a cada una de las partes, sobre ¢! valor nominal, més un
premio covenido; y 1/4%: en las ventas de oro y plata.

De acuerdo a lo comentado por Alfredo Lagunilla, las primeras transacciones bursétiles
celebradas en local cerrado se reaiizaron en las oficinas de la Cfa. Mexicana de Gas, donde

(O] Lagunilla lnlmlu Alfredo: v
Empresacial”, Tomo 1, Bolsa Mexicana de Valores S. A. de C. V, México, 1973,p 3
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se concgriaban operaciones con distintos valores pero principalmente con acciones
mineras.

Otro centro de compra y venta de valores fue una pastelerfa, propiedad de una sefiora
conocida como la viuda de Genin, quien permitfa que en su negocio se efectuaran
suscripciones de acciones, discusion de escrituras y formulacién de estatutos de compaiifas
mineras.

Mediante Decreto del 19 de octubre de 1887, se aprob6 un contrato celebrado el 21 de
mayo del mismo afio entre el Gobierno Federal y los sefores Aspe y Labarde para el
establecimiento de una Bolsa Mercantil; sin embargo es hasta el ano de 1895 con ¢l auge
minero que se culmina con la fundaci6n oficial de la “Bolsa de México, S.A.", la cual
quedé debidamente inscrita en el Registro Publico de la Propiedad y del Comercio,
domiciliada en el nimero 9 de la segunda calle de Plateros.

Esta sociedad inicié con un capital de 60 mil pesos representado por 300 acciones, de! cual
fue exhibido sélo el 259 de dicho capital, y un total de cincuenta socios, quiénes tenfan el
carécter de agentes o intermediarios, sin embargo se determiné la forma para la admision
de nuevos socios y entre los requisitos se exigfa que ¢l solicitante reuniera a juicio del
Consejo de administraci6n el cardcter de honorabilidad, asf como el otorgamiento de una
fianza de § mil pesos.

Por acuerdo de los socios se consideré operar no sélo con acciones mineras, sino con toda
clase de valores negociables tanto publicos como privados, as{ como la compra venta de
efectos y mercancias,

Sin embargo, debido a lo raquitico de sus operaciones en 1896 dicha Bolsa cerr6 sus
puerias,

Mientras tanto se continué realizando transacciones informales con valores, dentro de las
que destacan las negociadas en un local ubicado en la calle de cinco de mayo, propiedad de
un sefor de apellido Mungufa, quien cobraba 5 pesos mensuales a los corredores para que
pudieran realizar sus operaciones. Como este local, existieron diversos centros donde se

) Lid p.4
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buscaba comactar la oferta y demanda de valores, y al mismo tiempo se sfectuaron
diversos intentos por establecer oficialmente otro lugar de operaciones.

Cabe sefalar que a pesar de no contarse con una Bolsa oficial, durante ! afio de 1906
seglin regisizo en periddicos de la época, encuantoa cotizaciogxes se operaran 70 empresas
mineras, 20 empresas industriales y 30 instituciones banearias.

Et 4 de enero de 1907, los cortedotes dedicados a la actividad de intermediacidn de
valores, constituyeron otro cenro denominado “Bolsa Privada de México, S.C.L."
(Sociedad de Cooperativa Limitada), cuyas oficinas se enconiraban dentra del edificio de
la compaiifa de seguros La Mexicana, ubicado en el callején de 12 Olla.

En el afio de 1910 la “Bolsa Privada de México, S.C.L." cambia su denominacién por {a de
“Bolsa de Valores México, S.C.L."

Durante la revolucién mexicana, debido a la inestabilidad que se vivia en todos los niveles
13010 econémico, polftico y social, las transacciones bursétiles se realizaron en forma
inconstante, los valores mas cotizados segufan siendo los mineros; sin embargo se fueron
incorporando valares industriales y bancarios.

La Bolsa de Valores México, S.L.C,, fue teniendo varios cambios de domicilio, hasta que
en 1921 formaliza un contrato de arrendamiento en el namero 68 de 1a calle de Uruguay
de la Ciudad de México. En este mismo afio se crea el fondo de garantfa, cuya finalidad fue
proteger al piblico inversionista conira la contingencia de sufrir un menoscabo
patrimonial por cualquier circunstancia imputable a los agentes o intermediarios.

Durante 1920 a 1925 i Mercado de Valores nacional vivi6 una fuerte crisis, existiéndo una
demanda raquitica d¢ valores, ocasionando un retroceso en cuanto a los niveles de
operaciones alcanzados. Se tomaron medidas al respecto, reduciendo los costos generales
con que operaba la Bolsa.

Sin embargo a partir de 1927 la situacibn empez a mejorar'y en 1928 el Mercado se
reanima, gracias al aiza del precio de la plata; la disminucion de las tasas de interés
bancarias y 1a localizacidn de nuevas minas por parte de las empresas mineras.

3} Heyman Timothy y Leda y Ponce de Ledn Arturo: “La Inversidn ea México™, Usiversidad
del Valle de México, México, 1981, p.22
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En octubre de 1929, se registré en la Bolsa de Nueva York, de los Estados Unidos de
Norteamérica la peor crisis burstil de la historia, causando graves estragos en su
economia, principaimente, pera con repercusiones mundiales. Este acontecimiento s le
conoce como “la depresién econémica™,

En el 4mbito nacional durante la década de los afios veinte hubo un auge con las acciones
de compaiiias petroleras y mineras, por lo que en 1932 el Gobierno Federal reconocié la
importancia del Mercado de Valores, incluyendo en su nueva Ley de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares, en su titulo segundo, capftulo Iif un apartado
denominado “Bolsas de Valores". As{ mismo en 1933 la S.H.C.P. otorg6 la concesién
formal para el establecimiento de la Bolsa de Valores de la Ciudad de México a ta
entonces conocida como Bolsa de Valores México, S.C.L., concesidn que fue traspasada a
la sociedad de nueva formacién denominada Bolsa de Valores de México, 5.A., constituida
por escritura pliblica el dfa 5 de septiembre del mistmo afio.

En 1934 se considerd como un afio de despegue para el Mercado de Valores, se propuso ia
creacion de un reglamento interior que rigiera ¢l movimiento interno de la Bolsa,
concretdndose este proyecto hasta el afio de 1952, en que fue aprobado por la Comisién
Nacional Bancaria, autoridad que en ese entonces regulaba el Mercado y por consiguiente
ala Bolsa de valores.

Cabe aclarar que desde 1946 por decreto del 11 de febrero del mismo afio se cre6 la
C.N.V, con ¢l objeto de regular la oferta piiblica y de impulsar el desarrollo de las Bolsas
mexicanas, sin embargo al no dotarla de una sélida estrucrura y marco legal, su
participacién directa no se dio sino varios afios después.

En 1950 se otorga la concesién para la creacién de un Bolsa de valores en la Ciudad de
Monterrey, aunque ésta inicié sus operaciones hasta 1960.

En 1960 se considera como el afo en que verdaderamente el Mercado de Valores
comienza a nacer como fuente de financiamiento, debido a la gran participacion de
algunos empresarios. En este aiio se crea el Cédigo de Etica profesional para ¢! medio
burs4til, asi como inician las operaciones en otra Bolsa de valores, ahora ubicada en la
Ciudad de Guadalajara, con ésta eran tres las Bolsas que existfan en ¢l pafs.

En los inicios de los setentas el Mercado tuvo un escaso desarrollo, no asf la actividad
bancaria del pafs. El débil crecimiento del Mercado Accionario al comienzo de estos afios
era ocasionado por la actitud reacia de las empresas a abrir claramente sus estados
contables al publico y de permitir la intromisién de nuevos accionistas en la gestion
empresarial,
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En 1975 con la promulgacion de la LM.V. la Bolsa dejé de ser considerada como
Institucién Auxiliar del Crédito, adquiriendo asi autonomfa propia. Por otra parte se
impulsa a que 1a intermediacién burs4til pudiera ofrecer mayores servicios, al favorecer el
desarrollo de los agentes de valores, personas morales y a restringir la operacién para 1os
agentes de bolsa personas fisicas.

Finalmente en 1976 dejan de funcionar las Bolsas de Guadalgjara y Monterrey,
centralizindose los valores en la Bolsa de Valores México S.A., quien cambia su
denominacién por la de “Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V." siendo la (inica
institucién de este tipo que actualmente opera en el pafs. Esta sociedad estuvo domiciliada
en ¢l nimero 68 de la calle de Unuguay en el centro de ¢sta Capital; sin embarge
actualmente se encuentra ubicada en la Avenida Paseo de la Reforma niimero 255 de la
misma Ciudad.

Como podemos deducir de esta breve exposicién, la historia de la Bolsa de valores en
México ha tenido un crecimiento lente, con fuertes movimientos en cuanto a las
cotizaciones de los valores ah{ negociados. La ultima crisis bursétil nacional, se vivié en
octubre de 1987, con serias consecuencias de carécter econdmico, polftico y social, A partir
de esa fecha se han dado fuertes movimientos a 1a baja en los Mercados internacionales,
que no han tenido la misma repercusion en nuestro pafs como se tuvo en la crisis antes
sehalada, toda vez que las circunstancias no son las mismas, aunado a que se denota una
madures y toma de experiencias en los participantes que integran este Mercado,
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11.2. CONCEPTO

La palabra “bolsa” se deriva del término en latin que significa bolsa de piel, donde se
guardan monedas y documentos importantes.

La concepci6n de fa palabra “bolsa” como centro de negociacién o intercambio, surge en
el aio de 1360, con los comerciantes de la ciudad Flamenca de Brujas, los cuales se
reunfan con el propésito de realizar sus transacciones fremie a la casa de una persona
llamada “Chevalier Van Der Beurse”, cuyo escudo nobiliario eran tres bolsas, esculpidas
en la fachada de su casa. De ahf que entre los habitantes de la region se popularizé la
expresidn de “ir a las bolsas”, pero no como indicativo del lugar sino del tipo de reuniones
que allf se celebraban, es decir de compra venta de mercancias.

Se dice que la Bolsa es una clase especial de mercado, que se diferencia de los demds por
una serie de caracteristicas como su organizacién corporativa; la calidad de sus socios; la
circunstancia de no encontrarse presentes los objetos sobre Igs que se contrata; la tipicidad
de sus operacionesy la formacién impersonal de sus precios.

Segin ei Lic. Rodriguez y Rodriguez, las Bolsas de Valores son “instituciones que tienen
por objeto crear los medios necesarios para la celebracién de contratos sobre t{rulos
valores, ¢s decir su objeto consiste en facilitar las transacciones sobre tftulos valores™.

Por su parte el Lic. Igartia, menciona que o que termina por definir adecuadamente el
concepto de “Bolsa”, es la idea que s¢ tiene de ésta como una institucién con
establecimiento organizado, en que sus miembros que 1a integran no son comerciantes o
funcionarios cambiantes que eventualmente se relacionan, sino personas
permanentemente vinculadas al establecimiento, sin que exista gran rotacién en cuanto al
mimero de ;ocios. y 510 trae consigo una ¢stabilidad y posibilidad de consolidacién parala
institucidn,

(4) Ihid., p. 84

{5) Rodriguez Sastre Antonio: “Qperaciones de Bolsa” Tomo 11, 2%, ¢d., Revista de Derecho
Privado, Madrid, 1954, p. 47

(3 Op. cif. Rodriguez Rodrigucz, p. 26

M Op. ¢it. Igartos, p. 224
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Asimismo se les conceptia como el lugar ffsico donde se lleva a cabo las transacciones de
valores. Siendd importante aclarar que el concepto de “Bolsa", se aplica también al
intercambio de bienes constituidos por productos agropecuarios, en las Hamadas “Balsas
Agropecuarias o de Comercic”. Este tipo de Iastituciones actualmente no existen en
tuesteo pals, pero no esta muy lejano el dfa en que ingresen a nuestro Sistema Financiero,
convirtiéndose como en los Estados Unidos de Norteamérica, en uf mercado muy
importante.

Por ditimo es importante mencionar la existencia de otro tipo de bolsas, que tienen por
objeto contaciar a prestadores de servicios ya sea profesional o técnico con personas que
los requieren, nos referimos a las llamadas “Bolsas de Trabajo”.
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[L3. NATURALEZA JURIDICA.

La creacién y naturaleza de 1a Bolsa de Valores depende tanto de la politica econémica de
cada uno de los Estados en que se encuentre, como por la estructura jurfdica de cada
nacién.

El sistema de constitucién de las Bolsas puede ser restrictivo o liberal, es decir: segin
como los gobiernos permitan su creacién, autorizando a cualquier persona con capacidad
juridica, sin mayores requisitos o bien se reserven este derecho para ejercerlo
directamente a través de 6rganos creados para ese tnico fin.

Es decir en un sistema se coloca a estos centros de contratacién mercantil bajo la
inmediata intervencién y vigilancia de la administracién del Estado y en otro sisiema la
administracién piiblica se desprende de toda intervencién en ¢l régimen y gobierno de las
Bolsas, otorgando la méds amplia libertad para la creacién de las mismas.

Un ejemplo clasico de Bolsa privada lo representa la Bolsa Inglesa, al ser una institucién
privada, sumamente hermética en cuanto a la posibilidad de aceptar nuevos miembros,
rigiéndose por sus propias normas y usocs. ,

Caso contrario la Bolsa de Valores Francesa que tiene una intervencion directa del poder
puiblico, quien nombra a sus integrantes, o como en Espaiia en donde sélo puede crearse a
propuesta del ministro de economfa, previo informe del Consejo Estado. Estas
representan el prototipo de las Bolsas piblicas.

Puede hablarse de un tercer grupo intermedio, en ¢l cual se clasifican aquellas Bolsas que
sin dejar de ser instituciones privadas tienen una vigilancia ¢ ingerencia mayor o menor
del Estado a través de 6rganos oficiales creados para ese fin. En este caso tenemos entre
otras a las Bolsas de Nueva York, Venezuelay Argentina,

A los 6rgancs oficiales encargados de vigilar y regular las Bolsas se les conoce como
Comisién Nacional de Valores o Comisién Nacional de Valores y Bolsas.

Cabe aclarar que en México de acuerdo con la LMV, las Bolsas de Valores serédn de
naturaleza privada, pero bzjo la vigilancia de un organismo oficial, nos referimos a la
C.N.V, -
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Respecto de la injerencia del Estado dentro del i4mbito bursatil existen opiniones
encontradas, que van desde aquellas que consideran esta intervencién como un obstéculo
para su desarrollo, creando el peligro de burocratizar la dindmica que deben de tener Jas
transacciones bursétiles, y otras opiniones como la de Siburo, quien sedala:

“ Bajo el régimen de la absoluta libertad, las Bolsas estdn bajo la direccién de sus
comisiones directivas nombradas por los socios de la sociedad fundadora de la
Bolsa. Estos son a su vez, operadores bursatiles y asf resulta que los mismos que,
guiados por su propésito de lucro personalfsimo realizan las operaciones
aisladamente, son los que directa o indirectamente tienen también a su cargo ¢l
control y vigilancia de las operaciones en conjunto. ¢ Estdn garantizadas as!f las
operaciones sociales? No, seguramente. Es una verdad que se comprueba a cada
paso que en el conflicto de intereses particulares y sociales, es ¢l egofsmo lo que
con harta frecuencia prevalece; doblemente en la atm6sfera de los negocios,
donde la linea fronteriza de lo justo v de lo injusto, de lo licito y de lo ilfeito, se
confunde y se pierde en el concepto de una moral acomodaticia.

El control de las operaciones bursétiles debe ser desinteresado e impersonal,
inspirado exclusivamente en ¢l bien piiblico. Los poderes de} Estado deben en la
Bolsa vigilar y ordenar el derecho de comerciar y asociarse, tal como vigilan y
ordenan en todas partes el ejercicio de los dem4s derechos individuales, ¢s decir
garantizando a todos la suma de libertad que les corresponde, contra los avances
interesados e injustos *

En nuestra opini6n, si bien consideramos la importancia de permitir el funcionamiento y
desarrollo tanto de las Bolsas como de los agentes intermediarios, evitando crear
disposiciones que obstaculizen sus actividades o peor ain que sean ajenas a las
caracterfsticas propias del 4mbito bursdtil, creemos que es de vitel importancia la
participacién consciente del Estado en esta actividad, tanto por los intereses sociales
involucrados, como por las repercusiones en la economfa nacional e internacional que
pueden ocasionar los acontecimientos ocurridos dentro de las Bolsas de Valores.

En ¢l 4mbito Nacional, conforme lo senala el artfculo 31 de la LM.V,, las “Bolsas de
Valores™ deben constituirse como sociedades anénimas de capital variable, sin derecho a
retiro, y con una duracién indefinida.

[t:}] Satanowski Marcos: “Derecho Comercial”, Tomo 111, Tipograffa Editorial Argentina 5. A.,
Buenos Aires, 1957, p. 849



Su creacion esté condicionada por concesién que otorgue la S.H.C.P,, en atencién al mejor
desarrollo y posibilidades del Mercado de Valores, sin que pueda autorizarse el
establecimiento de mis de una Bolsa en cada plaza, siendo reguladas por la LM.V., en sus
articulos 29 al 39,

Es cuestionable la constitucién de las Bolsas de Valores mexicanas como sociedades
an6nimas, toda vez que tienen tanto caracterfsticas especiales, como un marco jurfdico
propio que las separa de las caracter(sticas comunes de la sociedad anénima. Por una lado
no existe el anonimato de sus socios, ya que éstos son piblicamente conocidos e inclusive
identificados mediante la inscripcién en la seccién de intermediarios del Registro
Nacional de Velores e Intermediarios, adquiriendo la calidad de casa de bolsa o
especialista burs4til, requisito indispensable para asociarse a esta Sociedad.

Asimismo, sus socios tienen la limitante de poder suscribir sélo una accién, sin la
posibilidad de trasmitirla, y por consiguiente sin que exista el derecho del tanto por parte
de los asociados.

Otra distincién que encontramos ¢s en cuanto a la cantidad mfnima de socios que deben
tener, ya que para la sociedad andnima se exige un mimero minimo de cinco socios, y para
la Bolsa veinte sacios.

Por ultimo diremos que el retiro y aumento del capital de las Bolsas se encuentran
sometidos a tratamiento especial; ya que el capital minimo sin derecho a retiro serd
determinado por la autoridad, quien podrd exigir su aumento, segin lo considere
necesario. El capital autorizado no podr4 ser mayor del doble del capital pagado.

Desde nuestro punto de vista consideramos que la Bolsa de Valores en México podria
encuadrarse mejor bajo una sociedad de responsabitidad limitada, no obstante que tendrfa
ciertas diferencias con las caracterf(sticas tipicas de dicha sociedad.
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[L4. ESTRUCTURA Y FUNCIONAMIENTO.

La funcién de las Bolsas de Valores dentro de los paises que cuentan con este lipo de
instituciones puede analizarse desde un aspecto econémico, social, y jurfdica,

En su aspecto econémico, la Bolsa tiene por objeto canalizar el ahorro, facilitando et
intercambio de valores piblicos y privados mediante una organizacién que permite ¢l libre
juego de la oferta y demarda, dentro de un marco controlado, dardo jugar a la formacién
de precios sobre los bienes ahf negociades. A su vez, éstos sirven de base para las
transacciones jurfdico-econGmicas que se realizan fuera de esie Mercado. Por su parte,
Herman Schumacher sefiala que 1a utilidad especifica de esta Institucién consiste en que
unifica el vohimen de venias en masa. Gracias a esta unificacién, se conocen las
flucruaciones reales del Mercada, 1°

Las Bolsas ejercen gran influencia en el crédito pidlico y en la actividad generai de los
negocios de un pafs. En ellas encuentran los estados ¢l medio eficaz para desarrollar su
crédito, facilitado 1a negociacién de los titulos piblicos.

Asimismo aumenta considerablemente el valor de las empresas cotizadas en Bolsa,
permitiéndoles colocar parte de su capital social entre ¢l piblico inversionista, obteniendo
recursos para ¢l desarrolio de sus negocios industriales.

La cotizacién de los valores operados en Bolsa, se determina no sélo por Ia oferta y
demanda de los mismos, sino por méltiples circunstancias de diversa indole, de ahf que las
Bolsas de Valores sean un pardmetro que refleja la situacién, econ6mica, politica y social
de un pafs, en que sus movimientos a la alza (boom) o baja (crack} puede repercutir en la
economia nacional.

En su carécter social la Bolsa cumple su misién al dar publicidad de las operaciones y
precios de los valores ahf negociados, dando la oportunidad a los inversionistas, de conocer
la situacién real de su inversion, evitando la realizacion de operaciones fraudulentas.

()] Qp.Cit. Rodriguez Sasird, p. 48
(10) Ibid, p. 58
(1) Iid. p. 49



Ligado a la funcifn social antes mencionada existe un beneficio de cardcter fiscal,
otorgado por los Estados al reconocer la importancia que tienen las Bolsas de Valores
para el desarrollo econémico nacional, y buscando propiciar la inversién del piblico en
este Mercado, conceden estfmulos o exenciones de cardeter tributario, ya sean sobre la
tenencia o adquisicién de determinados valores o en su caso segiin Ja calidad de la persona
que los adquiere,

En el caso de México. la Ley del Impuesto scbre el valor agregado sefiala el régimen a que
deberd someterse 1anto a los vatores cotizados en Bolsa como a las personas que invierten
en ella. Destaca et art. 77 frac. XVI, de esta ley, en el cual se Jibera a las personas fisicas
del pago sobre el ingreso obtenido por la enajenacién de tfwlos valor, siempre v cuando la
operacitn se realice a través de la Bolsa Mexicana de Valores.

Para mayor informacién nos permitimos recomendar una publicacién de la Academia
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C,, intitulada “Manual fiscal y conable de los Instrumentos
Bursdtiles”, en 1a cual se analiza el régimen fiscal en materia de impuesto sobre la renta de
los principales instrumentos de inversion bursétiles, aplicables a sociedades mercantiles,
personas {fsicas y residentes en ¢l extranjero en su carécter de inversionistas.

La Bolsa de Valores desde un aspecto jurfdico, de acuerdo con las caracterfsticas de su
objeto social tiene como fin facilitar el lugar donde se llevan a cabo ias operaciones
bursétiles, creando una serie de reglas y formalidades a las que deberan adherirse los
contratantes, procurando la transparencia y control de estas operaciones.

Asimismo tienen como fin la calificacion de los distintos valores que se negocfan o que se
intentan introducir en el Mercado de Valores, toda vez que realizan un estudio detallado
de la situacién econdmica de las empresas emisoras.

En México aunque la L.M.V, preve la posibilidad del establecimiento de varias Bolsas,
existe solo una “Bolsa de Valores”, Ja cual se estructura por una Asamblea General de
Accionistas, integrada por los imermediarios bursatiles.

La calidad de socio le otorga el derecho de operar en Boisa, realizdndolo a través de
apoderados que tengan el cardcter de nacional 0 en su ¢aso inmigrado, con solvencia moral
y econémica, asf como capacidad 1écnica y administrativa; contando con la debida
autorizacién de la C.N.V. (no pudiendo actuar en una misma operacién de remate dos o
méas apoderados de un Agente), ademds de otros requisitos gue se establecen en &l
Reglamento Interior de la Bolsa.
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Los socios de la Bolsa no deben operar fuera de ésta los valores sujetos a cotizacién
bursdtil, teniendo la C.N.V. la facultad de determinar las operaciones que sin ser
concertadas en Bolsa deban de considerarse como realizadas a través de la misma. El
¢jercicio de esta facultad queda sujeto a.que las operaciones respectivas sean registradas en
Bolsa y dadas a conocer al piblico conforme a las disposiciones de cardcter general que
expida dicha autoridad.

El requisito antes seiialado no seré exigible a las operaciones con valores inscritos en la
Secci6n Especial del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios, que celebren las
casas de bolsa en mercados del exterior.

La Asamblea General de Accionistas elige cada afo al Consejo de Administracién
integrado principalmente por los propios accionistas, en que el nimero de
administradores no podrd ser menor de cinco.

De este Consejo Administrativo, depende la estructura administrativa, encabezada por un
Director General, quien representa la autoridad ejecutiva més alia de la Bolsa, siendo
responsable ante dicho Consejo del dptimo desarrolle de la Institucién.

El Director General tiene a su cargo varias Subdirecciones y éstas a su vez Gerencias,
Jefaturas de Area y de Departamento y Personal Administrativo. Entre todas éstas se
cubre una amplia gama de responsabilidades que comprenden desde la recepcién de
solicitudes que hacen las empresas para emitir valores; el anélisis del comportamiento de
la economia nacional, la administracién del Salén o Piso de Remates, hasta la publicacién
diaria de los hechos ocurridos en el Mercado, referentes a transacciones de compra venta.
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ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

[ Asamblea de Accionistas |

[Consejo de Administracién]

Auditorfa Externa |

| Direccién General |

Especiales

Asesorfa de Proyectos

Asesorfa Interna JL

Asesorfa Econdmica

f

L

Asesorfa Legal |

Direccrién de Dirccéibn de Direcgﬁn de Dircccibln de
Operaciones Informética Comunicaciones y Administracién
Relaciones y Finanzas
H Gerencia de Automatizacién Operativa |-
: Gerente
Subgerente
Jefe de Implementaciény —
Jefe de Area de Disefio L
“L Subdireccién de Mercade de Capitales } Gerente
| Subgerente
2 Jefede Area
————{ Subdireccién de Mercado de Dinero | Gerente
— Subgerente
—{  Jefe de Area

Direccion de Anélisis

]

Fuente: B.M. V,
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FUNCIONAMIENTO.

El artfculo 29 de la L.M.V., sefiala el objeto de estas Instituciones, consiste en “Facilitar
las transacciones con valores y procurar el desarrollo del Mercado de Valores”.

Asimismo se les considera una alternativa para el financiamiento de las empresas y de
ioversion para los ahorradores; en que para alcanzar dicho objetivo realizardn las
siguientes actividades:

L.Proporcionar locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre la ofertay la demanda de valores.

[1.Proporcionar y mantener 2 disposicién del piblico, informacién sobre los
valores inscritos en Bolsa, sus emisores y las operaciones que en ella se
realicen.

II1.Hacer publicaciones sobre las maserias sefialadas en el inciso anterior.

IV.Supervisar y vigilar que las operaciones realizadas por los socios s¢ lleven a
efecto dentro de los lineamientos legales establecidos.

V.Certificar las cotizaciones en Bolsa.

VIL.Realizar aquellas operaciones o actividades andlogas o complementarias en
beneficio del Mercado de Valores, con autorizacién de la S.H.C.P., oyendo
la opini6n de la C.N.V.

Y dentro de sus objetivos generales esta el procurar un mejor desarrollo del Mercado, a
través de la creacién de nuevos instrumentos o mercados, as{ como el tener cuidado de que
los valores inscritos en sus registros satisfagan en todo momento los requisitos legales
requeridos para poder ser objeto de cotizacién bursétil,

Las Bolsas de Valores pueden suspender la cotizacién de valores, cuando se produzcan
condiciones desordenadas u operaciones no conformes a sanos usos o practicas del
Mercado, dando aviso de esa sitwacién a la C.N.V. Asf mismo podrin, con previa
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autorizaci6n de esta autoridad suspender o cancelar la inscripcién de valores cuando éstos
o sus emisores dejen de satisfacer los requisitos establecidos en la propia Ley.

La C.N.V,, puede ordenar la intervenci6n administrativa de las Bolsas de Valores, en los
siguientes casos:

a)En caso de que el capital social sin derecho a retiro no esté integramente
pagado o sea inferior al que se establezca en la concesin respectiva.

b)En caso de que las acciones sean suscritas por personas distintas a las casas de
bolsa o especialistas bursatiles. Sin embargo se respet6 a aquellos agentes de
bolsa, personas fisicas que adquirieron con anterioridad a ia prohibicién del
Decreto del 21 de diciembre de 1984, su autorizaci6n respectiva.

c)En caso de que ¢l nitmero de socios sea inferior a veinte.

d)En caso de que en sus estatutos no incluyan las disposiciomes a que se refiere
la frac. VIII del artfculo 31 de la L.M.V,, relativas al control de socios y los
respectivos apoderados (operadores de piso) ; de que el nimero de
administradores no sea inferior a cinco, o por incurrir en cualquier otra
infraccién grave que conforme a la ley o disposiciones de carécter general les
sean aplicables,

e)Por incurrir en infraccién grave de las disposiciones que les son aplicables.

Si a pesar de la intervencién que realize la C.N.V., no se subsanen las irregularidades que
dieron origen a la intervencién, o si la Bolsa de que se trate emtra en disolucién o
fiquidacién declarada en suspension de pagos o quiebra, la $.H.C'P. oyendo al BM,, ala
C.N.V.y a la Bolsa misma, podr4 cancelar la concesi6n respectiva siendo esta cancelacién
causa de disoluci6n de la sociedad.

ESTRUCTURA FISICA DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

La Bolsa de Valores cuenta para la realizaci6n de negociaciones de compra venta de
tiwlos valor, dos 4reas ffsicas donde convergen los representantes de los distintos
intermediarios bursatiles, para cumplir sus funciones. encomendadas; a estas 4reas se les
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conoce como “saldn de remaies”, uno para el Mercado de Capitales y otro para ¢l de
dinero.

El salén de remates del Mercado de Capitales se encuentra integrado por pizarras
colocadas en lo alto, que muestran los volimenes y precios a los que se ofrecen y
demandan los valores; asf como las operaciones que son realizadas a largo de la jornada.

También cuenta con pantallas de video conectadas a modernos equipos de cémputo las
cuales permiten consultar informacién a tiempo real sobre las empresas cuyos valores se
ofrecen, asf como cotizaciones de toda la gama de instrumentos que se negocian en Bolsa.

Este salén se encuentra dividido en cinco zonas, conocidas como corres. En cada uno de
estos corros s¢ negocfan distintos valores, es decir en uno de ello se operan cerntificados de
aportacién patrimonial y acciones de casas de bolsa; en otro acciones que empizzan con la
letra A basta la CR,; y asf sucesivamente hasta llegar a la letra V, por itltimo en uno de los
corros se negocian los petrobonos y las obligaciones.

Se cuenta con dos corros auxiliares donde se negocfan los picos, es decir aguellas
operaciones con acciones,en donde el nimero operado es inferior al minimo autorizado
para cada transaccién. As{ mismo se cuenta con dos 4reas destinadas a Jas operaciones de
cruce, explicadas méas adelante.

El 4rea destinada para llevar a cabo Jas operaciones o en su caso el registro del Mercade de
Dinero, se encuentra estructurado de una manera mas moderna, sustituyendo las pizarras
por monitores donde se indican ¢! rendimiento, vencimiento y operaciones realizadas con
los instrumentos abf clasificados. Existen dos corras, uno para los celes y otro para el resto
de los valores.

INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES,

Es importante sefialar un término bursdtil diariamente escuchado en las noticias y lefde en
los periddicos, nos referimos al indice de precios y cotizaciones; el cual sirve como
indicador de la tendencia que guarda el Mercado Accicnario, es decir nos refleja un
promedio del precio de las acciones cotizadas en Bolsa, con lo cual se determina si en
general se dio un movimiento a la baja 0 a 1a alza en el Mercado.

Este {ndice s¢ conforma por 52 acciones de empresas cotizadas en Bolsa, las cuales son
previamente seleccionadas tomando en cuenta las siguientes caracterfsticas:
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— Que las acciones sean altamente bursatiles, es decir que tengan gran liquidez.

- Que exista gran participacién del puiblico inversionista en el capital social de la
empresa emisora,

- Que los precios de las acciones presenten cierta estabilidad en relacién con los
movimientos propios det Mercado.

Para obtener el fndice de precios y cotizaciones, se lleva acabo una operacién matemdtica -
mediante una férmula establecida, tomando en cuenta los precios con que cerraron en
cada jornada las 52 acciones elegidas, y de esta forma se logra conocer ¢l comportamiento

y desarrollo del Mercado de Capitales.
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CAPITULO III

VALORES NEGOCIADOS
EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES
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1I1.1. CONCEPTO JURIDICO DE VALOR.

El concepto de valor en un sentido amplio, puede tener infinidad de significados y estar
sujeto a apreciaciones objetivas y subjetivas, cambiantes en cada época y lugar. En
términos materiales est4 relacionado con la utilidad o importancia que tiene o se le
atribuye a un bien, dependiendo del grade de servicio o satisfaccién que produce.

Una de las acepciones que tiene este concepto lo encontramos en ¢l 4mbito mercantil o
comercial, con una serie de documentos, bienes muebles - que representan en sf una serie
de derechos econémicos y jurfdicos, como son; derechos de crédito, derechos reales sobre
mercancfas, derechos sobre una persona moral- los cuales reciben ¢l nombre de titulos de
crédito o tftulos valor, quiénes encuentran su definicién jurfdica en el artfculo 5 de la
L.G.T.0.C,, que en su texto dice:

“Son tftulos de crédito los documentos necesarios para ejercitar el derecho literal
que en ¢ellos se consigna”,

Los documentos que tradicionalmente son considerados tftulos de crédito son: letra de
cambio, pagaré cheque, acciones, obligaciones, certificados de participacién, de depésitoy
bonos de prenda,

Las caracteristicas principales que s¢ les atribuyen son:
a) Incorporacién.
b) Legitimaci6n.
¢) Literalidad.
d) Autonomfa.

Incorporacién. Es la caracterfstica que consiste en que ¢l derecho va {ntimamente unido
al tftulo y su efercicic esté condicionado por la exhibicién del documento, o sea el derecho
cambiario no existe ni puede ejeccitarse si no es en funcién del documento,
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Legitimacién.- Al tenedor del tiulo de crédito se le otorga el derecho de exigir las
prestaciones en &1 consignadas. Esta caracter{stica es una consecuencia de la
incorporacién, ya que para ejercitar el derecho, es necesario “legitimarse”, exhibiendo el
titulo de crédito.

La Jegitimacién tiene dos aspectos:

o Legitimacién activa.- Atribuye al titular 0 a quien posea legalmente el
documento, la facultad de exigir al obligado, el pago de la prestacion
consignada en el titulo.

o Legitimacién pasiva.- Es el derecho que iiene el deudor de efectuar la
prestacion consignada en el tftulo a fa persona que lo tenga tegalmente en su
poder y lo presente al cobro.

Literalidad.- Su extensi6n y consecuencias legales se basan en el texto del documento. Es
decir los derechos y obligaciones que se desprenden del documento est4n determinados
exclusivamente por el texto literal del documento.

*Autonomfa.- Es la independencia de causa de trasmision; es decir el derecho que cada
titular sucesivo va adquiriendo sobre el tftulo o sobre los derechos en él incorporados y
distinto al derecho de la persona que le transmite el documento.

Existe otra caracterfstica no aplicable a todos los tftulos de crédito, la cual consiste en la
abstraccién; significa que los documentos una vez creados o entrando en circulacidn se
desprenden de la relaci6n jurfdica que les dio origen.

Estos tftulos pueden ser piiblicos (creados por el Gobierno Federal) o privados (por
particulares), expedidos a favor de persona determinada o indeterminada y emitidos en
forma individual o en serie.

Los titulos emitidos en serie tienen como caracter{stica la fungibilidad y en esa virtud
pueden ser sustituidos unos por otros, sin gque cambie el contenido del derecho que
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representan. Asi mismo, existe la posibilidad de agrupar varios tftulos de una misma
emisién, en un documento unico, denominado tftule multiple.

Vinculados con los tftulos de crédito, pero con caracterfsticas especiales, surge dentro de
la ya comentada L.M.V. un concepio de valor, la cual en su artlculo seguando seiiala: “Son
valores las acciones obligaciones y demés tftulos de crédito que se emitan en serie o en
masay que sean objeto de oferta piblica.

Como se desprende del concepto antes sefialado, para que un tftulo de crédito sea
considerado como un valor en términos de la LM.V., entre otros requisitos debe ser
ofertado pablicamente y sujetarse a las reglas de intermediacién del Mercado de Valores,

Debido a la circulacién que se realiza en este Mercado con los “valores”, surgen
caracterfsticas propias que los separan del resto de los tftulos de crédito, como son:

1.- Por la gran cantidad de valores negociados en un mismo dfa, el cardcter de
incorporaci6n traerfa consigo un serio problema dentro del Mercado, de 1al
suerte que los valores son depositados en el Instituto para el Depésito de
Valoras, y la transferencia de los mismos Gnicamente se hace a través de
registros contables, sin que sea necesaria la exhibicién fisica de los
documentos.

Asimismo, cuando por motivo de las distintas operaciones bursdtiles, se
constituya prenda sobre valores, previamente depositados en el S.D. Indeval,
no serd necesario hacer entrega o endoso de los titulos materia del contrato,
ni en su caso la anotacién en el registro respectivo.

2.- Debido a los registros contables, los valores quedan vinculades con los
asientos, partidas y cuentas en libros que se llevan tanto en el S.D. Indeval;
en la Bolsa; y en los distintos agentes de valores. “Este procedimiento
permite incluso prescindir del documento y que tanto el adquirente
originario del derecho, como en los sucesivos, resulten titulares no de
derechos documentales o cartulares, incorporados en el tftulo, sino de
aquellos que se desprenden de los asientos contables respectivos. El

[¢)] 0p.<it, Igartda, p52
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documento cede ante registros en libros y deja de ser necesario y auténomo
para dar origen a una institucién con parecidos efectos a los que son propios
de los tfulgs de crédito. como serfan las inscripciones en los libros
tespectivos”.

3.- En virtud del depdsito de los valores, la caracteristica de legitimaci6n activa

para ¢l ejercicio de derechos derivados de las acciones, se ejerce por el
propio $.D. Indeval, en virtud del llamado “endoso en administracién”, por
el cual ésta institucion puede hacer efectivo los derechos patrimoniales que
deriven de esos valores, realizando el cobro de amortizaciones, dividendos
en efectivo o en acciones, intereses ¥ 01ros conceptos patrimoniales.

4.- Se le ptorga 1a facultad a los instimtos para el depésito de valores, de emitir

constancias no negociables, para legitimar el ejercicio de las acciones
judiciales intentadas por los propietarios de los titwlos; asf como demostrar
la titularidad de los valores para acreditar el derecho de asistencia en las
Asambleas y 1a inscripci6n en el registro de acciones de la sociedad emisora.

Op. cit, IgartGa p. 54
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ESTA TESIS NO DEBE
SALIR DE (A BIBLIOTECA

111.2. REQUISITOS PARA SU REGISTRO EN BOLSA.

Como primer condicién para obtener el registro de valores, en la Bolsa Mexicana de
Valores, se requiere 1a previa inscripei6n en la seccién de Valores del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios, en que para ello se debe cumplir con una serie de requisitos a
juicio de la C.N.V,, previstos enla L.M., V. en su articulo 14, dentro de los que resaltan:

¢ Solicitud del emisor.
« Elemisor debera prever razonablemente contar con solvencia y liquidez.
¢ Proporcionard la informaci6n contable que se le solicite.

o Seguird las polfticas que mediante disposiciones de carfcter general establezca
laCN.V.

e Que los valores puedan llegar a tener amplia circulacién, sin que perjudique al
Mercado.

Conformie al artfculo 13 de la L.M.V,, 1a oferta piblica en ¢l extranjero, de valores
emitidos en México o por personas morales mexicanas, estar4 sujeta a la inscripcién de
dichos valores en la Seccién Especial del Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios.

Los valores emitidos o garantizados por e! Gobierno Federal, por Instituciones de Crédito,
de Seguros, de Fianzas, por las Organizaciones Auxiliares del Crédito y Sociedades de
Inversibu, se inscribirdn en la Seccién de Valores, mediante la comunicacion respectiva a
laCNYV,

Los cernificados de aportacion patrimonial emitidos por Instituciones de Crédito, o
acciones emitidas por Instituciones de Seguros, de Fianzas y Organizaciones Auxiliares del
Crédito, deberdn cumplir con los requisitos sefialados en las fracciones I, 111, VI, VIl y
VIIl del articulo 14 de 1a Ley de referencia.

Sin embargo los titulos suscritos 0 emitidos por una institucién de crédito que representen
un pasivo a cargo de éstas y sean susceptibles a juicio del B.M,, de alcanzar amplia
circulacién, no requerirén cumplir con ningln requisito de inscripcién, salvo la
comunicacién a la autoridad competente.
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Conforme al articulo 14 BIS de la L.M.V., la sociedades que hayan obtenido {a inscripcién
de sus acciones en e} Registro, podran adquirir temporalmente previo acuerdo del Consejo
de Administracién, dichos tftulos a través de la Boisa de Valores, al precio corriente en el
Mercado, sin que sea aplicable la prohibicién establecida en el primer p4rrafo del artfculo
134 de la L.G.5.M,, siempre y cuando se cumplan con determinados supuestos sefalados
en el articulo 14 Bis de referencia.

Asimismo los emisores podrin constituir 6rganos intermedios de administracién, distintos
a los previstos en la L.G.S.M.,, debiendo sujetar su creacién, estructura y régimen de
funcionamiento a las disposiciones de cardcter general que expida la CN.V.

Podrén emitir acciones sin derecho a voto, a las que no le ser4 aplicable lo dispuesto en e}
artfculo 198 de la L.G.S. M.

Estas modalidades constituyen intemos de la autoridad para evitar desequilibrios en el
Mercado; asf como el ser competitivos con Mercados Internacionales, de acuerdo a ta
polftica seguida en ¢! Reglamento de la Ley para promover la Inversién Mexicana y
Regular la Extranjera, donde se preve la posibilidad de que inversionistas extranjeros
ingresen al Mercado mexicano adquiriendo valores que hasia entonces ies estaban
prohibidos.

Una vez cubierto el requisito de inscripcion en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, los emisores tendrén que cumplir con las condiciones fijadas por la Bolsa,
en su propio Reglamento (artfculos 70 a 85) dentro de las que resaltan:

A) Solicitud de la emisora, firmada por representante legftimo, acompafada
del oficio de la C.N.V,, donde conste ¢l registro de los valores, o en su
defecto copia de Ia solicitud hecha ante esa autoridad.

B) Acompagar a la solicitud, copia certificada de la escritura constitutiva,
reformas de Ja sociedad y acta de emisién de los valores; as{ como estados
financieros y demds documentacion contable.

C) El compromiso de !a emisora de no proporcionar informacién privilegiada a
persona o entidad alguna de la que en general se proporciona at Mercado o
piblicamente, y velar porque el personal de la emisora quede impedido de
hacer uso de la informaci6n a su alcance, para realizar transacciones con
valores en condiciones ventajosas.



Este requisito estd fntimamente relacionado con una figura burséril llamada “informacién
privilegiada®, prevista en el artfculo 16 Bis de la LM.V,, el cual senala, que las personas
por su participacidn respecto de sociedades emisoras de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, 0 del Mercado de Valores en general, tengan
acceso a cierta informacién relativa a una de dichas sociedades en particular, deberdn de
abstenerse de efectuar operaciones con cualquier clase de valores emitidos por la misma
sociedad, en beneficio propio o de terceros, mientras la citada informacién no sea
divulgada eatre el pablico inversionista.

Se entiende por “informacién privilegiada™, la relativa a una sociedad emisora de valores
inseritos en ¢! Registro, que en los términos de la L.M.V., debe proporcionarse a la
C.N.V,, al piblico inversionista y en su caso a la Bolsa de Valores, conforme a los criterios
de cardcter general que emite la citada Comisién, ain no divulgada entre el piiblico
inversionista y cuyo corocimiento por su naturaleza, pueda infiuir en los precios de
cotizacién de los valores emitidos por dicha sociedad.

Por la repercusién que tiene en el Mercado de Valores el uso de informaci6n privilegiada,
se adicionaron a Ja LM.V., ocho artfculos (16 BIS 1 al 16 BIS 8), dedicados a regular esta
figura, en donde entre otras cosas se amplian los supuestos en los que se presupone el uso
de esta informaci6n; asf mismo se sefalan ciertos requisitos que tendran que cumplir las
personas a quienes se les consideran tiegen acceso adicha informacién.

En este sentido el articulo 16 BIS 7, sefala expresamente que (inicanente podrén invertir
en acciones y certificados de aportacién patrimonial inscritos en el Registro, a través de
fideicomisos (constitufdos para ese Gnice fin), o bien en acciones de sociedades de
inversi6n las siguientes personas:

I. Los servidores publicos de la S.H.C.P., y de entidades de la administracién
piiblica federal por ella coordinados, relacionadas directamente con el
Mercado de Valores.

II. Los vocales y secretarios de la junta de gobierno de la C.N.V., y los
servidores pliblicos de 1a misma.

II1. Los directivos, empleados o apoderados para celebrar operacioties con el
plblico y apoderados operadores de las casas de bolsa, especialistas
bursatiles; y sociedades operadoras de sociedades de inversién, que no
tengan el cardcter de administradores de dichos intermediarios.
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IV. Directivos y empleados de las Bolsas de Valores ¢ instituciones para el
depdsito de valores.

Las operaciones celebradas en contravencion a lo dispuesto en el antfeulo antes citado,
utilizando “informacién privilegiada”, dan lugar a una serie de sanciones impuestas por la
C.N.V,, que van desde la imposicién de multas administrativas, hasta la destitucién del
puesto (tratdndose de servidores publicos), o bien el veto temporal (de tres meses a cinco
afios), para desempenar actividades 2n el Mercado de Valores a los directivos, empleados
de las casas de bolsa y especialistas bursatiles.

La circular 11-12 de fecha 18 de diciembre de 1984 emitida por la CN.V,, seftala una serie
de hechos y actos relativos a una sociedad emisora, aiin no divulgados, considerados como
“informacion privilegiada”.

D) La solicitud para la inscripcién deberd de presentarse dentro de plazos
previamente fijados, dependiendo del tipo de valor de que se trate.

E) Una vez presentada la solicitud con los documentos respectivos serdn
calificados, encargdndose a la Direccién General, la formulacién de! estudio
técnico y jurfdico de la emisora, ¢ inclusive ordenard visitas oficiales a los
emisores con el objeto de conocer sus instalaciones, sistemas de
contabilidad, normas financieras, organizacién industrial y comercial.

F) Terminado el perfodo de calificacién, investigacién y estudio la Bolsa
aprobard la inscripcién de valores. En el caso de que resolviera en sentido
negativo, deberd fundamentar este criterio, notificAndolo dentro de los tres
dfas habiles que sigan a la fecha de su resolucién.

Los emisores de valores a quienes se les rechace la inscripcion en Bolsa, que se consideren
afectados en sus derechos, podrén recurrir a la C.N.V,, la cual resolverd la inscripcion de
los valores o ratificar4 la negativa, para ello tomaré en cuenta ¢l criterio fundamentado
porla Bolsay lo alegado por la emisora.
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I11.3. COLOCACION DE LOS VALORES EN EL MERCADO.

Antes de referirnos a la colocacién de los valores en ¢l Mercado, es importante hacer
menci6n de un acto previo ¢ indispensable, al que se conoce con el nombre de “emisién”,
el cual en un sentido amplio, s el acto por el cual una persona crea un documento (tftulo
de crédito), poniéndolo en circulacién, otorgandole una serie de caracterfsticas que traen
como consecuencia derechos y obligaciones rec{procos tanto para el emisor como para el
legltimo propietario del documento.

El licenciado Cervantes Ahumada, sefala las tres acepciones que puede darse al concepto
de “emisién" ;

- Como ¢! acto de creacién de los tftulos.
-~ Para connotar la totalidad o ¢conjunto de los mismos.
~ Para designar el acto de ponerios en circulacién.?
En el caso de las sociedades mercantiles, puede tener varias finalidades;

- Para constituirse legalmente, creando los tftulos (acciones) que representen
entre otros derechos, una parte alfcuota de su capital social.

- Para darle movilidad al capital social, ya sea sumenténdolo o simplemente
dividiendo los tftulos en circulacitn, ya sea en un ntmero mayor (split) o
menor (split inverso).

— Para obtener un crédito o documentar un adeudo contrafdo.

La “emisién" puede tener una suscripcion -el acto por ¢l cual una persona se compromete
a adquirir o recibir en pago uno o varios titulos, implica una adhesi6n por parte de la

6)) Cervantes Ahumada Radl: “Iftulos ¥ Qperaciones de Crédito”, 13° ed. , Herreros 8. A,
México, 1954, p. 141
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persona que fa realiza a las condiciones y circunstancias establecidas en la propia emision-
de cardcter privada, esto es cuando los adquirentes de los titlos son personas en que por
su calidad o relacidn con ¢l emisor, participan en dicha emisién; otra puede ser una
suseripeibn de carficter piblico, en donde se realiza una amplia informacidn entre el
publico para adquirir los tftulos, esta es o que se conoce en materia bursdtil con el nombre
de “oferta publica”, o en el derecha civil, “policitacién”, en términos del artfeulo 1860 del

C. Civil.

La oferta piblica puede recaer en valores emitidos por empresas privadas; por. el
Gobierno Federal ¢ instituciones de Crédito, principalmente.

Para que una oferta sea considerada como tal, dentro del Mescado de Valores, tiene que
darse ciertos requisitos:

—~ Que la oferta se haga por algin medio de comunicacién masivo o a persona
indeterminada.

— Que los titulos sujetos a suscripcién, enajenacién o adquisicion sean
considerados como “valores” en iérminos de 1a L.M.V.,

Para que la emision de los valores pueda negociarse dentro del Mercado, se requiere que
exista una colocacién de los mismos, a través de las casas de bolsa, en su funcién de
colocadoras, las que actuardn en todos los casos a nombre y por cuenta de los oferentes o

emisores.

Existen tres tipos de formas de colocaciSn que se pueden pactar entre el emisor y los
agentes de valores:

1. TOMA EN FIRME.- Cuando las casas de bolsa de ctonformidad con el
artfeule 22 frac, V, inciso a), de ia L.M.V,, adquieren una parte o la
totalidad de los valores emitidos, garantizando los recursos al emisor, para
posteriormente realizar la distribucién entre el piiblico inversionista.

(03] Qp.git. Ledn Lebo, pp. 15,16
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2. A MEJOR ESFUERZO.- Cuando las casas de bolsa colocan los valores
directamente entre el piblico inversionista, sin responsabilizarse ante el
emisor por la parte de emisién no vendida.

3. DE RESGUARDO.- Cuando el emisor considera que los adquirentes de la
emisién serdn los propios accionistas, ¢n ejercicio de su derecho del tanto.
Sin embargo se pacta con la casa de bolsa colocadora, la toma en firme a un
precio prefijado, sobre la parte de 12 emisién no adquirida por los socios.

Por otra parte dependiendo del origen de los valores colocados y destino de los recursos
obtenidos, se puede dividir al Mercado de Valoresen :

MERCADO PRIMARIO (u oferta primaria).

Es ¢l que sec constituye por colocaciones de valores recién emitidos, resultantes de
aumento de capital de las empresas v que aportarin recursos adicionales para su
cansolidacién, expansién o diversificacién. Es decir este Mercado se refiere al proceso de
intermediacién que toma lugar cuando se ofrecen paiblicamente a la venta los valores, cuyo
pago ingresaré directamente como recursos frescos a la empresa emisora (al capital activo
de la empresa en ¢l caso de acciones, y como pasivo en el caso de obligaciones o papel
comercial). Es en este tipo de Mercado donde se presentan los principales efectos de
contribucién a nivel econémico.

MERCADO SECUNDARIO (u oferta secundaria).

Lo conforman el intercambio de valores ya en circulacion en donde no se aportan recursos
al emisor, sino que tiene como consecuencia el dar liquidez a sus tenedores. Es decir son
las transacciones de compra y veata realizadas por los intermediarios burs4tiles a cuenta
propia o del pablico inversionista.

Asf mismo en este Mercado se agrupan la colocacién de paquetes de acciones, cuyas series
no se encontraban en circulacion, propiedad de un grupo de accionistas vendedores, pero
en donde el producto de la venta no ingresa a la empresa emisora, sino directamente al
patrimonio de cada accionista vendedor.
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1I14. CLASES DE VALORES.

Dentro del Mercado de Valores existe una gran diversidad de valores, que presentan
caracteristicas diferentes en cuanio al riesgo, plazo de inversién y rendimiento; as{ mismo
se pueden clasificar dentro del Mercado de dinero o de capitales y a su vez en valores de
renta fija o renta variable.

A continuacién se expondrd brevemente los valores comiinmente negociados en este
Mercado, destacando sus principales caracterfsticas.

INSTRUMENTOS BURSATILES

Mercado de Capitales Mercado de Dinero
Mediano y Largo Plazo Corto Plazo, Liquidez
Rendimiente y Seguridad
Renta Variable
Acciones Certificados de la Tesorerfa de la
Federacién (CETES)
Certificados de Aportacién Patrimonial ~ Papel Comercial
(CAPS)
CEPLATAS Aceptaciones Bancarias

Pagaré Empresarial Bursatil
Renta Fija Pagarés de 1a Tesorerfa de la Federacién
Obligaciones
Peirobonos Bonos de Desarrollo del Gobierno

L. Federal (BONDES)
Bonos de Indemnizacién Bancaria

(BIBS)
Bonos Bancarios de Desarrollo (BBDS Bonos de la Tesoreria de la Federacion
(TESOBONOS)
Baonos de Renovacién Urbana {(BORES) Bonos Ajustables del Gobierno Federal
(AJUSTABONOS)

Certificados de Aportacién Inmobiliaria
(CPLAS)
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ACCIONES

Son titulos nominativos, expedidos en serie, que representan una parte del capital social de
una empresa (sociedad anénima y comandita por acciones), y que otorgan al legitimo
propietario entre otros derechos, el cardcter de socio de la misma, en la parte proporcional
que tales tftulos representen. Las acciones negociadas en el Mercado de Valores provienen
exclusivamente de sociedades andnimas.

Comunmente estos documentos representan;
2) Una parte alfcuota del capital social,
b) Underecho de participacion social.
<) Un tftulo de crédito.

Su reglamentacién particular se encuentra en la I..G.S.Mg (articulo 111y sigs.) y en lo
general habré de aplicarsele los principios de la L.G.T.O.C,

Los derechos que otorgan a sus tenedores pueden dividirse en :

-~ DERECHOS DE CONTENIDO PATRIMONIAL.- toda vez que facultan al
socio a exigir participacién en el reparto de beneficios (utilidades y
dividendos); asf como a obtener !a entrega de una parte del patrimonio de la
sociedad a 1a disolucién de ésta. Prestaciones que ingresan directamente como
elemento activo de su patrimonio.

- DERECHOS DE CARACTER CORPORATIVO. facultan al socio a
participar en la sociedad, mediante el voto en las asambleas; en los rganos de
administracién y control; asf come realizar una serie de actos de carécter
interno e inclusive judiciales que garanticen el ejercicio de sus derechos,

(&) Qp.cit, Cervantes Ahumada, p. 134
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Es un tftulo de especulacién tipico, toda vez que quien adquiere una accién, no conoce ios
frutos o ganancias que habrd de producirle, pues éstos dependen del resultado de los
negocios que realice la sociedad y de los acuerdos de las asambleas para la distribucion de
dividendos, y tratdndose de materia bursitil dependerd de maltiples factores; como la
oferta y demanda, situacién econémica del sector al que pertenece la sociedad emisora,
cuestiones de orden politico ete.

Por su parte el Licenciado Cervantes Ahumada, sefiala que la accién es” en la préctica el
tltulo clésico de las especulaciones bursétiles, Es ur valor de Bolsa, en cuyas altas y bajas se
funda la especulacién, el juego de Bolsa. Es el valor mobiliario que mds se presta a la
especulacién, por ser un valor de renta variable, cuya productividad y consecuentemente su
precio, dependen del éxito de los negocios de la sociedad emisora y de las condiciones
generales del Mercado de Valores".

Se dice que una accidn es bursétil, cuando ejer: * en Bolsa un nivel elevado de operaciones,
de manera que garantiza la liquidez en el momento que se requiere.

CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL (CAPS).

El 1 de septiembre de 1982, con la nacionalizacién de la banca, el dfa 31 de diciembre de
ese mismo 2fio, se publico y entrd en vigor la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de
Banca y Crédito, que no es el texto vigente, aunque tiene el mismo nombre de la actual,
publicada en 1985 y reformada recientemente a finales de 1989.

En dicha ley se estipulé que el servicio piiblico de banca y crédito serfa prestado por
instituciones de crédito, constitufdas como sociedades nacionales de crédito, con
personelidad jurfdica y patrimonio propio.

Estas sociedades cueatan con un capital representado por certificados, denominados
“certificados de aportacién patrimonial”, siendo nominativos y de tres series “A", “B" y
“C", confiriendo derechos distintos a sus tenedores.

(6) Cortina Ortega Gonzdlez: “Prontuario Bursdtil v Fipanciero"®, Trillas, México, 1986

0] Op. it Cervantes Ahumada, p. 135



Las certificados de la serie®A”, Gnicamente podrén ser suscritos por ¢! Gobierno Federal y
representan ef 665 del capital social de ia sociedad, son intrasmisibles y en ningin caso
podrd cambiarse su naturaleza o jos derechos que confieren al Gobierno Federal, se
emiten en un titulo Gnico.

Los certificados de 1a serie “B” emitidos en uno o varios titulos, representan el 349
restante del capital ordinario de la sociedad y, salvo el Gobierno Federa!, el Fondo de
Apoyo Preventivo a las Institaciones de Banca Mualhtiple y las sociedades de inversion
comiin, ninguna persana fisica o moral podra adquirir, mediante una o varias operaciones
de cualquier nawraleza, simulidneas o sucesivas, el control de los certificados de esta serie,
por mis del 5% del capital ordinario pagado de una sociedad nacional de crédito.

Los certificados de la serie “C", representarén el capizal adicional de fa sociedad. Podrin
emitirse en uno o varios ttules,

Los cernificados de la serie “A”, llevardn cupones adheridos para ¢! ejercicio de ciertos
derechos; los de la serie “B” no tendrén cupones,

No podran adquirir certificados de la serie B, las personas ffsicas o morales extranjeras, ni
sociedades mexicanas en cuyos estatutos no figure Ia clfusula de exctusion de extranjeros.

Derechos que otorgan los CAPS de laserie “B”,

-~ Designar y remover en el seno de la comisidn consultiva (6rgano creado para
representar los intereses de los Titulares de la serie “B"), a los miembros del
consejo directivo, y a los comisarios correspondientes a esta serie de
certificados.

- Enlaintegracién de la comisidn de consulta, a la que se refiere dicha ley.

~ En la suscripeién de nuevos certificados con idénticas caracterfsticas, en caso
de aumento de capital, dentro del plazo que establezca el consejo directivo.

- Participar en las utilidades de la sociedad y en su caso en la cuota de
liquidacién, y en el reembolso de sus certificados cuando se fusione la
instituci6n.
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Derechos que otorgan los CAPS de la serie “C".

— S6lo darén a sus Titulares el derecho de participar en las wtilidades de la
sociedad y en su caso en la cuota de liquidacién.

- Recibir el reembolso de sus certificados cuando se reduzca el capital social de
la institucién o cuando se fusione,

1.5 sociedades emisoras considerarén dnicamente como propietarios de los certificados a
aquellas personas que aparezcan inscritas en un regisiro especial que al efecto lleven las
mismas.

Alos CAPS de las series “B" y “C", que estén inscritos en el Registro Nacional de Valores
les serdn aplicables todas las disposiciones de la L.M.V,, relativas a los titulos nominativos
depositados en el 5.D. Indeval, y en lo que se refiere a su registro, bastaré la comunicacién
correspondiente que se gire la C.N.V,, sin embargo la sociedad nacional de crédito
emisora, tendrd que cumplir con ciertos requisitos sefialados en ¢l art{culo 14 de Ia L M.V.

CERTIFICADOS DE PLATA (CEPLATA).

Son tftulos de crédito que dan a sus tenedores el derecho de una parte alfcuota al derecho
de propiedad sobre las barras de plata fideicomftidas que cada certificado ampare.

Estos certificados de participaci6n son emitidos por Banca Cremi S.N.C,, en su carécter de
fiduciaria, en el fideicomiso constituido en 1987 por empresas propietarias de metales. Al
ser negociados en Bolsa, se fomenta la produccién y comercializacién de metales.

En principio estos certificados confieren inicamente derechos de crédito a sus tenedores,
yaque la transmisién de la propiedad de los metales se realiza cuando el tenedor solicita al
fiduciario la entrega de los metales que amparen sus valores o al extinguirse el
fideicomiso.

El valor de mercado de los CEPLATA, ser4 determinado por la oferta y demanda del
instrumento y e! precio internacional de la plata.
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Conforme el articulo 15 de 1a LM.V., al ser valores emitidos por institucién de crédito, su
inscripcién en el Regisiro se realiza mediante la comunicacién a 1a C.N.V,, sin embargo
tendréd que cumplirse con ciertos requisitos sedalados en el articulo 14 de la propia ley.

OBLIGACIONES.
Para que una empresa obtenga recursos puede optar por:

a) Aumentar su capital social (solicitando a los accionistas nuevas aportaciones
o invitando a nueves so0cios).

b} La contratacién de recursos crediticios, que serédn pagados posteriormente
por 1a sociedad.

La obligacién es un titulo-valor nominativo y negociable, emitido en serie por una
sociedad an6nima, de contenido crediticio y participativo, que tiene come fin la obtencién
de un empréstito generalmente a mediano y a largo plazo ¥, que OtoTga a sus tenedores
derechos sobre una parte alfcuota del monto total del crédito.

La empresa pagaré un interés sobre ¢l valor nominal de cada tfwlo. La emisién de las
obligaciones no podra ser superior al valor de los activos netos de la sociedad emisora,

El procedimiento que se sigue para la emision de obligaciones es el siguiente:

Acuerdo de emisién, en Asamblea general extraordinaria de accionistas.

~ Elaboracion del acia.

Creacibn de los tftulos.

Colocacion.

® Dbid. p.38
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Ser4n colocadas mediante oferta privada u oferta piiblica, en este Gltimo caso se requiere
autorizacién de la C.N.V,, e inscripci6n de los valores en la seccion de valores del Registro
Nacionat de valores ¢ Intermediarios, quedando sujeta a lo dispuesto por la LM.V,

Puede establecerse en ef acto de creacién que los tfulos venzan periédicamente y por
medio de sorteos. En este caso, se establecerd un plazo méximo para el vencimiento y
dentro de dicho plazo, irén venciendo periddicamente los tftulos que salgan agraciados en
los sorteos. Las obligaciones sorteadas se amortizaran y dejaran de producir intereses.

Para representar al conjunto de tenedores de obligaciones.se designa un representante
comin, que podrd ser o no obligacionfsta: el cual actuard como mandatario de éstos,
contando con una serie de facultades y obligaciones. Al respecto el Licenciado Cervantes
Ahumada, sefiala que no es un mandatario, sino un 6rgano de ejecucién de los acuerdos de
ia Asamblea de obligacionfstas, y el representante de los mismos; comenta que no puede
considerarse como mandatario toda vez gue recibe su cargo en el Acta de emisién, antes
de que existan los obligacionfstas,

Tipos de obligaciones:

— Quirografarias.- Son aquellas emitidas sin garantfa especifica, se adquieren
con base en la confianza que se tenga de la solvencia econémica de la emisora;
sin embargo esta (iltima responde del cumplimiento de sus obligaciones con
todos sus bienes, a excepcion de aquellos que conforme a la ley son
inalienables o no embargables,

- Hipotecarias.- Son aquellas garantizadas por una hipoteca que se establece
sobre los bienes de la emprese, incluyendo edificios, maquinaria, equipo ¥
activos de la sociedad.

~ Convertibles.- Son aquellas en donde se estipula en el Acta de emision, un
derecho de opcitn, consistente en la posibilidad de amortizar los tfulos o
convertirlos en acciones de la propia sociedad.

— Participantes.- Son aquellas en donde se otorga una tasa de interés
determinada y una participacién en las utilidades de la empresa. Tiene que

) Op. cit., Cervantes Ahumada, p. 147
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estar prevista en la escritera constitutiva de la sociedad o en sus reformas
ulteriores la creacién de este tipo de titulos-valor.

- Asimismo pueden existir obligaciones con pago de interés fijo, actualmente en
desuso en ¢l 4mbito bursatit nacional; v obligaciones con pago de interés
variable.

PETROBONOS

Son certificados de participacién emitidos por el Gobierno Federal a través de Nacional
Financiera, S.A. que representan la participacién y los derechos del propietario en un
fideicomiso sobre un namero determinado de barriles de petréleo crudo, de calidad de
exportacién Itsmo, Cada emisi6n se identifica por el afio en que fue emitida, y amortiza a
los tres afios de emisién.

Por Certificados de Participacién entendemos “ un tftulo de crédito emitido por una
institucién fiduciaria que tiene como base la constitucién de un fideicomiso en el que la
emisora ¢s fiduciaria y que representa el derecho a la parte alfcuota de los frutos o
rendimientos de la progiedad o de la titularidad o del producto neto de la venta del
patrimonio fiduciario”,

La emisién de Certificados de Participacién, deberd ser aprobada por la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguraos e inscritos en la Seccion de Valores del Registro Nacional
de Valores ¢ Intermediarios mediante simple comunicacién que se gire ala C.N.V.

En el caso de los Petrobonos, el Gobierno Federal compra a Petréleos Mexicanos
(PEMEX) una cantidad determinada de barriles de petréleo del tipo lismo, a un precio
prefijado por barril, mismos que serdn entregados con un plazo de 3 afos. Los derechos
que adquiere el Gobierno Federal sobre los barriles, los afecta a un fideicomiso
irrevocable en donde funge como fiduciario Nacional Financiera, S.A.

Los certificados son ¢olocados por Nacional Financiera, S.A. mediante la intervenci6n de
las casas de belsa y el producto que de éste resulte le serd entregado al Gobierno Federal
por conducto de ese fiduciario.

(10) Hernandez Octavio A, ¢ i jcanq”, Tomo 1I, Academia Mexicana de
Investigaciones Administrativas, México, 1956, p, 354
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La amortizacion de los Petrobonos se realiza mediante 1a liquidacion que se hace a las
casas de bolsa de los tftulos, y éstas a su vez entregan el importe correspondiente a cada
uno de los inversionistas.

La suma a liquidar se integra con el importe al que asciende el valor normal de los
Petrobonios, més las ganancias que se hubieran obtenido entre ¢l precio en que el
Gobierno adquiri6 el petréleo y el de venta de! mismo, restdndole en el caso de algunas
emisiones, el monio de los intereses que el fiduciario hubiera pagado al inversionista
durante la vigencia de la emision.

Aunque por su régimen legal los Petrobonos son clasificados como valores de renta fija,
son en realidad valores de renta variable, ya que la utilidad o pérdida final estars
supeditada a la forma en que se haya comportado ¢l precio del petréleo en los Mercados
internacionales.”” As{ como los movimientos del délar en relacidn al peso mexicano.

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (BIB'S)

Son tftulos valores emitidos por el Gobierno Federal para ¢l pago de la indemnizacién a
los exaccionistas bancarios, a rafz de 1a nacionalizacién de la Banca. La emisién de los
bonos se efectué por un monto necesario para cubrir la indemnizacién més los intereses
que se hubieran devengado del 1o, de septiembre de 1982 al 31 de agosto de 1983.

El emisor de los tftulos es la S,H.C.P., actuando a nombre del Gobierno Federal. Son
nominativos y devengan intereses, estando garantizados en su pago directo e incondicional
por el Gobierno Mexicano,

Su valor nominal es de $100 y el plazo de su amortizaci6n venci6 ¢l 31 de agosto de 1985,
sin embargo existe un perfodo de gracia hasta el 31 de agosto de 1995, siendo valores
emitidos por el Gobierno Federal se inscribieron en la Seccién de Valores del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios con simple comunicacién que se realiz6 a la CN.V.

(1) Qp.cit., Igartda, p. 106
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BONOQOS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBAS)

El dfa 3 de abrii de 1985 del B.M. autoriz6 a las instituciones nacionales de crédito
consideradas como Bancos de Desarrollo a emitir los Bonos Bancarios de Desarrollo.

El ohjeto que se persigue al autorizar tal emisién de valores es el de dotar a las
instituciones en cuestién de instrumenios de captacién a largo plazo que t'ac:hten su
planeacién financiera, asf como el cumplimiento de sus programas crediticios.

Sus principales caracterfsticas son:

1} Se emiten en dos series; una susceptible de ser adquirida por personas f{sicas
y otra distinta por personas morales.

Los bonos que adquicran las personas ffsicas inicamente podrin ser
negociadas entre ellas y las casas de bolsa. Los destinados para la inversién
de personas morales (nicamente podrén negociarse entre ellas, las casas de
bolsay las instituciones de crédito.

2) Estos valores se clasifican como de renta ija, ya que otorgan a sus tenedores
un rendimi¢nto igual al de aplicar un factor porcentual a la tasa de interés
que resulte m4s alta de comparar la que ofrecen los CETES a 3 meses de
plazo, con la de los Pagarés Bancarios con Rendimiento Liquidable al
vencimiento, también a 3 meses plazo y destinados para la inversién de
personas morales, El factor porcentual a aplicar lo determinard el banco
emisor de los bonos.

Los intereses que resulten de realizar este cdlculo, serdn pagados al
inversionista en forma trimestral vencida,

3) Los bonos son instrumentos de los caracterizados “del Mercado de
Capitales”, ya que la vigencia de su emision es de 3 afios como mfnimo, los
Mercados de Capitales tienen un vencimiento superior a un afio, en case de
que tuvieran un plazo de vigencia inferior a ese los colocaria dentro del
Mercado de Dinero.

4) Pueden ser colocados directamente por instituciones de crédito o bien con la
intermediacion de las casas de bolsa.
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5) No existe limitacién en cuanto al caricter nacional y residencia de los
adquitentes. Las instituciones emisoras no podrdn adquirir sus propios
bonos.

6) Se documentan a través de un titulo (nico, depositado para su custodia en el
S.D. Indeval.

7) Las casas de bolsa pueden obiener créditos bancarios, para destinarlos a la
compra de estos bonos, para después colocarlos entre el publico
inversionista.

8) Las casas de bolsa no podran celebrar reportos estos con valores.

9) Las operaciones con estos titulos que realicen las casas de bolsa y su
clientela, se efectuardn fuera de Bolsa, aunque para cualquier efecto legal,
incluso fiscal, se considerarén realizadas en la misma.

BONOS DE RENOVACION URBANA (BORES)

Son titulos nominativos emitidos por el Gobierno Federal a través de la Tesorerfa del
Departamento del Distrito Federal, para ¢l pago de la indemnizacién debida a la
expropiacién por causa de utilidad pablica de inmuebles, realizada por Decreto
Presidencial del 11 de octubre de 1985, relacionada con los sismos ocurridos en el Distrito
Federal ese mismo afio.

Sus principales caracterfsticas son:

1) Tienen un valor nominal de $100 y un plazo de amortizacién de 10 afios, el
cual vencer4 el 12 de octubre de 1995, con un perfodo de gracia hasta el 11
de octubre de 1999,

2) Las tasas de interés que devengan los bonos serdn equivalentes al promedio
aritmético de los rendimientos maximos que las instituciones de crédito del
pals est4n autorizados a pagar por depésito en moneda nacional a plazo de
90 dfas vigentes en las cuatro semanas anteriores a la fecha de cada pago de
intereses, Serdn pagaderos en forma trimestral.
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3) Son valores negociables que estan inscritos en ¢l Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, amparados por un tirlo dnico y se cotizan en la
Bolsa Mexicana de Valores. Su impacto dentro del Mercado es muy
reducido.

4) De acuerdo con los artfculos 1y 2 de ia Ley de Deuda Publica, estos valores
se comprenden dentro de la deuda piiblica, por tratarse de obligaciones
pasivas directas derivadas de financiamientos a cargo del Departamento del
Distrito Federal,

Op. cit., Igartiia, p. 143

97



CERTIFICADOS DE APORTACION INMOBILIARIA. (CPLAS)

Son titulos emitidos por sociedades nacionales de crédito en su cardcter de fiduciarias de
fideicomisos constituldos por empresas {como fideicomitentes) afectando bienes
inmuebles, propiedad de éstas.

El plazo de amortizacidn es de tres ados ¢ radas a partir de su emisién y el interés sers
pagadero trimestralmente revisable mensuaimente y variable con un porcentaje minimo
garamizado,

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. (CETES)

Son titulos de crédito al portador, emitidos por el Gobierno Federal, a través de la
S.H.C.P. por los que se obliga 2 pagar una suma de dinero en una fecha predeterminada.
El B.M,, actiia como agente exclusivo de! Gobierno federal para la colocacidn y redencidn
de los titulos.

Por Decreto de fecha 28 de noviembre de 1977, se autorizé al Ejecutivo federal para
emitir por conducto de la S.H.C.P. estos certificados, los cuales persiguen una serie de
objetivos, como son:

a) Ser un medio de financiamiento para e} Gobierno Federal.
b) Fungir como termGmetro para detectar ef grado de liquidez en la economfa.
¢) Ser un sistema de control del circulante,

d) Como instrumento de coordinacién de polfticas monetarias, crediticias y de
gasto piblico.

© -~ Sus principales caracterfsticas son:

1) Cada titulo tiene un valor nominal de $10,000.00, con una vigencia méxima
de un afio.
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2} No causan interés, su rendimiento esiriba en el diferencial entre su precio de
compra bajo par y su valor de redencién o precio de vema. Si la venta se
efectia antes del vencimiento, el precio es también bajo par pero en mayor
proporeidn que cuando se compr6. Los precios de compra y venta se
determinan libremente por ta oferta y demanda del Mercado.

3) No existe limitaci6n alguna para la adquisicion de CETES, es decir, los
podran adquirir personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras.

4) Los valores quedan depositados en ¢} B.M.

5) Se emiten semanalmente los dfas miércoles, amparados por un tftulo nico.

6) Se pueden adquirir y negociar en Bolsa, exclusivamente a través de las casas
de bolsa, quiénes los compran en forma primaria, por cuenta propia,
conservdndolos dentro de sus propias carteras hasta que son colocadas en
forma secundaria entre ef publico inversionista,

7) Tratandose de operaciones con CETES entre los intermediarios v su
clientela, se realizan fuera de Bolsa, teniendo la obligacién las casas de bolsa
de ilevar un registra de las transacciones realizadas con la clientela.

8) Existe la prohibicién para las casas de bolsa de celebrar operaciones de
compraventa con estos titulos, garantizando su rendimiento.

9) Existe exencibn de impuestos para las personas fisicas, respecto a las
ganancias de capital sobre los CETES. En cuanto a las personas morales,
deberdn acumular a su resultado fiscal, dicha ganancia.

PAPEL COMERCIAL

Actualmente regulados por la Circular 10-118 emitida por la C.N.V. ¢i 20 de abril de 1989,

la cual abrogé las disposiciones anteriores ref a estos instrur s, asf corno la
circular 10-73 de fecha de 1§ de diciembre de 1984 que regulaba el papel comercial
extrabursétil.
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Se considera papel comercial a los pagarés emitidos en masa por Socicdades Anénimas
Mexicanas, inscritas o no en Bolsa, cumpliendo con los requisitos sefialados en el artfculo
170 de ta LG.T.O. y C, haciendo mencién en ellos, de que se encuentran depositadas en
el §.D. Indeval, representados por un titulo dnico, y endosados en administracién a favor
de dicha Institucitn, de conformidad con lo dispuesto en el artfculo 67 de la LM.V.

Cada pagaré tendréd un valor nominal de $100,000.00, o sus muiltiplos y la misma fecha de
emisién; inscritos previamente en la Seccidn de Valores del Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, as{ como en la Bolsa Mexicana de Valores $.A. de C.V.

Son colocados en el Mercado por las casas de bolsa, las cuales los adquirirdn en oferta
primaria por cuenta propia, sin que la tenencia pueda exceder. de cinco dfas hébiles a partir
de la fecha de emisi6n; o bien actuardn por cuenta y a nombre de sus clientes, colocando el
papel al mejor esfuerzo.

ACEPTACIONES BANCARIAS

El B.M. como apoyo para el financiamiento de las empresas y al Mercado de Dinero,
aumentando los instrumentos de inversi6n, otorgé a la Banca Multiple la facultad para
poder generar aceptaciones bancarias, as{ como la posibilidad a las casas de bolsa de
participar en estos instrumentos de conformidad con las reglas de cardcter general que al
efecto establezca la CN.V.

Las aceptaciones bancarias son letras de cambio emitidas por empresas mexicanas,
cotizadas o no ¢n la Bolsa, a su propia orden y aceptadas por una sociedad nacional de
crédito maltiple, con base en un contrato de apertura de crédito en cuenta corriente
previamente celebrado entre ambos.

1La sociedad emisora entrega las letras previamente endosadas al banco, y éste a su vez la
suma de dinero que amparen las propias letras; realizado esto, el banco tiene dos opciones:

1) Retener la letra en calidad de garantfa del crédito otorgado, o bien,

2) Colocarlas a tasa de descuento en el Mercado de Dinero, a través de un
agente de valores, en que para ello realizara:

100



e Lafirma dela letra aceptando la misma,

¢ Un contrato de depébsito con ¢l S.D. Indeval, etregéndole los valores en
forma legal, ya que en realidad éstos se custodian dentro de fa institucién
bancaria.

o Comunica a la C.N.V. de [a emisidn para su registro en la Seccién de
valores del Registro Nacional de Valores & Intermediarios.

o Solicita a Ja Bolsa la inseripci6n de los valores, por lo menos con 12 dfas
de antelacitn a la fecha de colocacién.

o Celebra un contrato de colocacién con un agente de valores a un plazo no
mayor de un afio, obligéndose éste Gitimo, & tomar en firme las emisiones
que {a institucién bancaria realice en ese lapso.

e Al vencimiento de 1a letra, ¢l banco las liquidar4, exigiendo desde luego
¢l pago al acreditado girador, frente al cual tendré accion legal.

PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL.

Son aquéilos tftulos de crédito suseritos por Sociedades Andénimas Mexicanas,
garantizados con certificados de 1a Tesorerfa de fa Federacion, los cuales se encuentran
afectados en fideicomiso irrevocable de garantfa en alguna institucién de crédito
mexicana.

Conforme ta civcular 10-88 del 6 de enero de 1986 emitida por la C.N.V,, el fideicomitente
puede ser cualquicr persoma que constituya el fideicomiso, afectande los derechos
derivados de los cetes, Los fideicomisarios serdn cualquier persona fisica o moral que
resulte ser titular al cobro de los pagarés.

Los pagarés se inscribirdn y cotizardn en la Bolsa de Valores, cumpliendo con una serie de
requisitas, y serén depositados en el S.D. Indeval; por su pare las casas de bolsa los
colocardn a tasa de descuento,
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Sin embargo la circular 10-88 BIS emitida por la C.N.V. en 21 de enero de 1987, suspendi6
temporalmente estos instrumentos, sefialando en su considerando segundo que son de
escasa significacién para el Mercado y que no habfan cumplido con las finalidades para los
que fueron creados.

PAGARES DE LA TESORERIA DE LAFEDERACION (PAGAFES).

Son pagarés negociables emitidos en moneda exiranjera (délares de los E.E.U.U.), por el
gobierno federal por conducto de la SHC.P. y a 12 orden del B.M., en donde se consigna
su obligacion de pagar en moneda nacional el equivalente al tipo de cambio vigente en el
momento dei vencimiento (miximo un afio).

El B.M,, realizaré la redencién de los tftulos, ast como la colocacién en el Mercado a
1ravés de las casas de bolsa e instituciones de crédito.

La adquisicién de estos tftulos esta abierta a cualquier persona fisica o moral nacional o
extranjera. .

Estén inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y se cotizan en Bolsa,
colocados a tasa de descuento y rendimiento fijo al vencimiento.

En la circular 10-93 de fecha 14 de agosto de 1986, emitida por la C.N.V. y el B.M., s¢
sefialan las reglas a que deberdn sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones con
pagafes, siguiendo los modelos de contratos que como anexos se integran a la circular.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).

Emitidos por primera vez en 1987, son tltulos de crédito nominativos, negociables y a
cargo del gobierno Federal que representan obligaciones directas e incondicionales de los
Estados Unidos Mexicanos.

Son emitides en moneda nacional con un valor nominal de $100,000.00, por titulo, con un
plazo méximo de un afto, ofreciendo tasas de interés.

Pueden ser adquiridos por cualquier persona ffsica 0 moral a excepcién que su régimen
legal se lo impida.
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Mediante circular 10-99 de fecha 1o, de octubre de 1987, emitida por ja C.N.V.y B.M. se
establecen las reglas a que habrin de sujetarse las casas de bolsa en sus operaciones con
bondes.

Por 1iltimo diremos que es una preocupacion constanie, de las autoridades, y participantes
en el Mercado, el crear nuevos instrumentos que propicien su desarrollo, como ejemplo de
esto es el decreto publicado en el Diario Oficial el 28 de junio de 1989 en donde se
autorizo a la SH.C.P. a emitir unos tftulos denominados “Bonos de 1a Tesorerfa de la
Federacién”, (Tesobonos), asf como los “Bonos ajustables del Gobierno Federal”,
(Ajustabonos), y mediante la circular 10-123 del 5 de julio de 1989 se establecieron las
reglas a las que habran de sujetarse las casas de bolsa en la realizaci6n de operaciones con
éstos valores, los cuales son emitidos en moneda extranjera.

De tal suerte que es de esperarse que en los proximos meses se autorice la emision de
tftulos valor que representen nuevas opciones de inversion, y fuentes de captacién de
recursos.
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CAPITULO IV

OPERACIONES REALIZADAS EN BOLSA
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[V.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA OPERACION BURSATIL.

Los tftulos valores que conforman el Mercado de Valores son considerados como “Cosas
Mercantiles”", concepto definido atinadamente por Vivante, como una “masa que circula
con leyes propias sobre el inmenso climulo de cosas, muebles ¢ inmuebles que conforman
la riqueza social”*.

Tomando en cuenta lo anterior los actos realizados con estos titulos se consideran
mercantiles, enunciados en el articulo 75 del C. de Com., y por consiguiente sujetos & las
leyes de orden mercantil. Sin embargo, las operaciones bursétiles presentan caracteristicas
propias que han obligado la creacién de disposiciones legales, usos y practicas especiales
que tiendan a regular y contemplar las modalidades propias de dichas operaciones; ya que
como lo menciona Rodriguez Sastre, “Las operaciones bursatiles son una modalidad de 1a
compra venta general de tftulos valores™.,

Por operaciones bursdtiles pedemos entender un cenjunto de contratos de compra venta o
de comisién sobre valores, regulados por leyes y costumbres especiales, realizados en un
determinado lugar por personas debidamente autorizadas para ello™.

Estas operacignes, como ya se menciond, presentan caracterfsticas especiales, que sélo
mediante un estudio profundo o conocimiento préctico, se pueden llegar a su cabal
comprensién, para reforzar este argumento, me permito transcribir l1a confesién que al
respecto realiza el Lic. Arwro Diaz Bravo: “El mundo de los negocios bursétiles es una
verdadera caja de sorpresas, incomprensibles, absurdos ¢ increfbles paradojas, capaces de
hacer que se tambalee la razén de los no iniciados y de los juristas, que s6lo mediante una
ardua labor de truchimanes y con frecuencia a través de verdaderas torturas legales,
logramos enmarcar juridicamente las operaciones bursatiles™,

[¢)] Op. cit.., Fernindez Ahumeda, p.1

) Qp, ¢it., Rodriguez Rodriguez, p. 447

) Qp. ¢it., Rodrlguez Sastré, p. 509

(4) Qp.cit., Rodriguez Rodrfguez, p. 25

5) Dfaz Bravo Arturo: “Contrates Mercantiles”, 2* ed., Harla S, A, México, 1987, p. 75
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De tal suerie, que con el 4nimo de aclarar cualquier duda sobre ¢l 1ema, aunque sea en
forma muy somera sefialaremos las principales caracterfsticas de estas operaciones.

El acto que origina 1as operaciones ¢n referencia, se realiza en una casa de bolsa, en donde
el inversionista como cliente de este intermediario, ordena a su ejecutivo de cuenta la
compra o venta de un “valor”, pudiendo delimitar las caracterfsticas de la operaci6n, en
cuanto a cantidad y precio; ya sea que fije el precio al que se deberan operar los valores o
bien que permita se realice de acuerdo a la oferta y demanda de! Mercado. Asf mismo.
puede darse el caso que el propio ejecutivo de Cuenta - en base a la discrecionalidad para
¢l manejo de la cartera, otorgada por el cliente a la casa de bolsa - tome la decision de
realizar una operacion a cuenta del inversionista®.

Asimismo las casas de bolsa pueden actuar por cuenta propia, en la compra venta de
valores, siempre y cuando hayan satisfecho en su totalidad las solicitudes de su clientela,

Estas Ordenes son rtegistradas en un control interno de la propia casa de bolsa, y
comunicadas en forma computarizada a los operadores de piso, facultados para actuar en
el recinto de la Bolsa, donde se llevan a cabo las transacciones. Y serdn éstos altimos
quiénes realizardn las operaciones conforme un sistema llamado de asignacién,
previamente aprobado por 1a C.N.V., el cual consiste en ir atendiendo las solicitudes en el
orden en que se van dando, es decir, “primeras entradas, primeras salidas™’,

Agquellas 6rdenes que logran realizarse, es decir, que encuentran comprador o vendedor,
segin sea el caso, quedan formalizadas mediante constancias o fichas que reciben el
nombre de “mufecos”, en donde se fijan los nombres de los contratantes {agentes
intermediarios), las condiciones de la operaci6n; el objeto, precio, plazo, garantfa, etc., en
una palabra, las caracterfsticas del contrato. Estas constancias al ser certificadas por la
Bolsa, adquieren el cardcter de tftulos de crédito, lo que da la posibilidad al agente
afectado de exigir inclusive por la vfa ejecutiva mercantil el cumplimiento de la obligacién.

La compra venta bursatil supone la intervencién de agentes intermediarios que eperan por
cuenta de terceros, pero a nombre propio, ocultdndose el uno al otro los nombres de sus
mandantes respectivos. Es decir el vendedor y el comprador se desconocen ; 1a operacion
s¢ concerta y realiza entre el intermediario vendedor y el intermediario comprador,

(%) Circular 10-46 de 1a Comision Nacional de Valores, D. 0. 6 de Agosto de 1981

N Circulares 10-69 y 10-69-Bis de 1a Comisién Nacional de Valores, D. 0.3 de Abril de 1984 v
17 de Marzo de 1988, respectivamente
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respondiendo cada uno de ellos a sus respectivos clientes de 1a ejecucién y buen fin de la
negociacién,

Esta discrecién o secreto que deben guardar los agentes intermediarios respecto de su
clientela lo encontramos regulado en el artfculo 25 de la LM.V., en ef llamado “secreto
bursétil”, en donde se prohibe a las casas de bolsa a dar noticia de las operaciones que
realicen o en las que intervengan, salvo que lo solicite el cliente o su representante legal, o
en su caso una autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio, en el que el
cliente sea parte o acusado o bien las autoridades competentes por conducto de la CN.V.

De acuerdo a esta disposicién legal los agentes de valores no pueden proporcionar el
nombre del cliente, por quien actian dentro de la Bolsa. Otra prohibicién para las casas de
balsa es el constituirse en contrapartida de sus clientes, es decir ser compradores de to que
tienen que vender o ser vendedores de o que tienen que comprar, excepto cuando actien
como especialistas bursitiles o cuando exista autorizacién de la C.N.V., mediante
disposiciones de carécter general.

Como ya se ha indicado, las transacciones que se realizan en Bolsa se llevan a cabo sin la
presencia fisica de los valores; es decir; el cambio de propietarios se da a través de registros
contables que llevan las casas de bolsa, la Bolsa de Valores y por supuesto en el S.D.
Indeval, donde se encuentran depositados los tftulos.

Asimismo, las compras y ventas sobre estos “valores” se consideran hechas sobre titulos “in
genero” y no en “specie”™, es decir sobre cantidades, toda vez que se designan teniendo en
cuenta las cualidades comiines a todos (en este caso la cotizacién en el Mercado), y no por
sus propiedades y caracterfsticas individuales. No se da la determinacién objetiva y actual de
la cosa individual, sino una simple posibilidad de determinacién mediante la separacién
fisica que se realiza de! titulo Unico que representa la total emisién, con la elaboracién de
un titulo que represente la porci6n especifica.

Serd mediante los llamados derechos accesorios con los que se determina la especificacién
del objeto principal del contrato, adquiriendo el comprador los tftulos y todo lo que les
corresponde al momento de la venta, siendo este principio fundamental en la regulacién
burs4til.

Que la negociaci6n tenga lugar “in genero” produce la consecuencia de no poder alegarse la
nulidad de las operaciones, toda vez que se concertan sobre tftulos adquitidos a la
cotizacion oficial. Sin embargo de acuerdo con el articulo 100 de la L.M.V. (de reciente



creacidn), se establece que la falta de forma escrita exigida por la Ley o por convenio de
las partes, respecto de los actos o las operaciones que sean contratadas entre las casas de
bolsay su clientela inversionista, produce la nulidad relativa de dichos actos u operaciones.

Otra caracteristica que se presenta consiste en que no se determinan de inmediato efectos
reales de transmisién de la propiedad, y sélo se¢ genera para las partes un derecho personal
a la prestacién de un crédito, que consiste por lo que al comprador se refiere a obtener la
cosay pagar el precio y al vendedor entregar el bien y recibir la cantidad convenida.

De igual forma estos “titulos” son considerados como cosas fungibles, ya que al ser
representativos de un valor v originados por una misma emisién, ostentan iguales derechos
y suponen idénticas obligaciones, es decir, la diferencia material que tuvieren unos con
otros no son relevantes, de modo que son suceptibles de ser sustituidos, mientras tanto
tengan un mismo valor comercial.

No obstante que las operaciones en Bolsa se caracterizan porque en principio las partes
fijan las condiciones de la negociacidn en lo que se tefiere al tipo de valor, precio y plazo
de ejecucién, tendran que someterse a disposiciones legales, usos y précticas ya
establecidas, sin que exista la posibilidad de que pacten modalidades a su arbitrio. Por
ejemplo el articulo 153 del Reglamento Interior de 1a Bolsa, establece ios lotes minimos
de compra, es decir, el conjunto de valores que forman la unidad con la que se hacen
operaciones en Bolsa®,

Por otra parte ¢n el tftula cuarto, capftulo primero, apartado tercero del Reglamento antes
mencionado, se establece la facultad al personal autorizado por la Bolsa de suspender la
cotizacién de un valor cuando el precio de éstos sobrepase, ya sea a la alza 0 a la baja el
parémetro de fluctuacién permitido en dicho ordenamiento.

Por Gltimo diremos que las operaciones bursétiles son realizadas bajo el principio de
buena fe y confianza entre las partes, existiendo un lema en lat{n que rige toda negociacion
en Bolsa: * Dictum Meum Pactum” (M PALABRA ES MI PACTO).

(8) Qp. cit., Cortina Ortega
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V2. TIPOS DE OPERACIONES BURSATILES CONFORME EL
REGLAMENTO INTERNO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

La regulacién especffica de las operaciones bursatiles se encuentra en el titulo tercero del
Reglamento de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Este ordenamiento clasifica las operaciones en:

1. En cuanto a su forma de concertacién.

2. En cuanto a su forma de liquidacién.

IV.2.1. Por su forma de concertacién

Por su forma de concertacién se atiende a las caracterfsticas previas que se dan en la
negociacién misma, las cuales pueden ser:

~ Operaciones enfirme.

—. Operaciones enviva voz.

— Operaciones cruzadas.

Operaciones de cama.
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Es aquella propuesta de venta o compra debidamente formalizada mediante la entrega, en
el corro” respectivo, de la forma o documento firmado por el operante, en donde se
especifica el tipo de valor, clave de la emisora, serie, volumen o valor nominal, precio y
plazo en que se mantiene la oferta.

La proposicién en firme se considerars vigente hasia et final de la sesién a menos que
tviere término, estdndose en tal caso a este Gltimo, sin que el plazo pueda exceder al fin
de la sesidn del dltimo dia hébil de cada semana.

Las operaciones en firme son registradas en el corro respectivo, en orden cronolégico,
consediéndole prioridad al que ofrezca mejor precio. En caso de que la oferta o
policitacién sea interesante para otro operador de piso, lo comunicatd acudiendo al corro
donde se encuentra la oferta y expresard las palabras “cierro comprando™ o “cierro
vendiendo”, segin sea el caso, y mencionard la cantidad de tftulos que desez; si no
especifica 1a cantidad se entendera que le interesa todo el monto ofrecido.

En caso de que llegue al corro una postura de venta y otra de compra al mismo precio y
por la misma cantidad se cazard dicha operacién, cerrdndose automaticamente.

La orden en firme tendr4 preferencia sobre cualquier oferta verbal posterior que coincida
con ella en valor, precio y forma de pago para cerrar la operacién con el comprador o
vendedor, segtin se trate.

La modificacién o cancelacién de proposiciones en firme sélo podrd hacerce mediante
nueva orden escrita que surtird efectos a partir de su registro en el corro.

{9} . Por corro se enticnde el lugar espectfico dentro de 1a Bolsa de Valores donde se registran las
operaciones gue llevan a cabo los Agentes y Operadoces de piso. El nombre viene de la
forma que tiene ¢l espacio destinado deatro del Piso de Remates. Qp. ¢it., Cortina Ortega
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b) Operaciones de Viva Voz

Son aquellas que se concertan mediante la oferta de compra o venta relizada en voz alta
por el operador de piso, precisando con claridad el tipo de valor, clave, emisora, serie,
cantidad o el valor nominal de los tftulos, as{ como el precio de 1a operacién.

E! intermediario bursétil representado por el operador de piso que acepte la propuesta, lo
haré usando el término “cerrado”, con lo cual se tendréd por concertada la operacién y se
registrard en la Bolsa por el vendedor a través de la ficha (muneco) correspondiente.

Este tipo de operaciones son las que otorgan una caracteristica muy particular-a las
negociaciones realizadas dentro del piso de remates de la Bolsa, ya que causa gran
extrafieza, el observar a un grupo de personas aparentemente exaltadas, gritando una serie
de palabras. Sin embargo en materia bursétil la palabra adquiere gran importancia y
seriedad.

¢) Operaciones Cruzadas o de Cruce

Cuando un agente de valores recibe de dos clientes una orden de compra y del otro de
venta, coincidiendo en el tipo de valor, cantidad y precio, existe la posibilidad de que la
operacifn se concrete con este mismo agente, para ello simplemente cazaré las 6rdenes,
sin embargo tiene la obligacién de registrarla en Bolsa, cumpliendo con las formalidades
exigidas en el propio Reglamento.

El operador de piso que pretenda realizar una operacién cruzada, tendré que comunicarlo
al resto de los operadores presentes mediante un timbre destinado para llamar la atencién
de éstos titimos y hacerles saber de tal situacién, mencionando la expresién “doy o tomo™
(compro o vendo), enseguida se especifica €l nombre de ia emisora, serie, precio y la
cantidad. En caso de que no exista respuesta por parte de otro operador de piso, se
entenderd que la operaci6n ha quedado formalmente cruzada por la propia casa de bolsa.

Sin embargo, puede darse el caso de que un operador de piso de otra casa de bolsa se
interese por la oferta, siendo asf indicar4 si quiere comprar con Ia palabra “tomo” (al
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tomar tendrd que comprar una pujam arriba del precio de cruce) y si quiere vender dird
“doy" (vendiendo una puja abajo del precio de cruce), con esto quedard cerrado el negocio
y no podré llevarse a cabo la operacidnde cruce.

Existen dentro del piso de remates personal autorizado por la Bolsa, para vigilar
directamente estas operaciones, se les conace como “ jueces de cruce™, los cuales tendran
que escuchar y conocer todos los datos relativos a las operaciones de esta fndole.

Estos jueces de cruce tienen la facultad de anular una operacién cuando no les sean
comunicado todos los datos exigidos, en este caso lo hardn saber al operador de piso
infractor, encendiendo un foco rojo instalado para ese fin, debiendo repetirse ia cperacién
desde su inicio.

Por otra parte, et operador de piso que haya realizado la operacién de cruce, deberd
entregar la ficha correspondiente al juez que tuviere su cargo |2 seccién correspondiente,
para la verificaci6n y autorizacién de la operacitn concertada.

iones de Ca

Consiste en una operacién con opcién de compra o venta, dentro de un margen fijo de
fluctuacién del precio (es decir se negocla dentro de un precie mfnimo y un méximo)
manifestado por el operador de piso, de viva voz mediante la expresién “pongo una cama ™
describiendo a continuacién el tipo de valor, nombre de la emisora, serie, cantidad o valor
nominal y el diferencial entre los precios que se fijardn posteriormente.

Si alglin operador de piso le interesa la negociacién dird “escucho la cama”, con ls que
quedars obligado tanto a operar por lo menos un lote en caso de que 0o le interese todo el
monto ofrecido, como a operar los precios que contengan el diferencial pacrado, siendo su
opcién vender o comprar.

Es decir en estas operaciones el operador de piso que las realiza comunica al resto de los
operadores que es su desec comprar o en su caso vender una cantidad de valores. Por otro

(10) Término usado en las subastas para determioar ¢! importe minimo en el que s¢ debe
aumentar el precio quc se tiene en Bolsa. Se utiliza para determinar ¢l importe minimo al
que se ofrece comprar o vender una accién. Cf. Qp, cit. Cortina Ortega
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lado el operador que se interese en la operacion se ajustard a ua margen de precio, y
tendrd la opei6n de vender o comprar dichos tftalos.

Estas operaciones en la actualidad han cafdo en desuso.
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IV.2.2. Por su forma de liquidacién

En Jas operaciones de Bolsa, ¢l tiempo pasa a tener la categorfa de ¢lemento esencial, ya
que estas sélo se conciben si se tiene en cuenta la posibilidad de que en el transcurso del
tiempo cambien la cotizaci6n de los “valores” objeto de la negociacién*!t,

En la Bolsa Mexicana existen 3 formas de liquidacida:
a) Al contado
b) A plazo
AOA ﬁ;mro

Actualmente las aperaciones a plazo y a futuro se encuentran suspendidas mediante oficie
emitido por Ia C.N.V. en fecha 14 de diciembre de 1987, esto derivado de los problemas
surgidos con estas operaciones durante el CRACK BURSATIL ocurrido en octubre de ese
mismo afo.

8} Operaciones al contado

Las cperaciones al contado no suponen més que fos plazos necesarios para que los titulos
vendidos sean entregados al agente de valores y pasen a poder de! cliente comprador. No
hay enirega instantanea, es decir, ttulos contra dinero, dinero contra titules, como si se
tratara de una compra cualquiera, hay entrega inmediata, que se realizard en el tiempo
necesario para la ejecucion material de las transmisiones una vez efecruada fa
negociacion™”.

(11) 0p. sit., Rodrlguez Rodriguer, p. 27

(12) Qp. git., Rodriguez Sastee, p. 517
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La nocién l6gica de estos contratos presupone que el negocio queda perfeccionado con la
entrega de 1a cosa y del precio, sin que existan obligaciones posteriores que deban seguirse
a fa celebracién del contrato.

Los plazos senalados por el Reglamento Interno de ia Bolsa, para su liquidacién, son
dentro de los dos dlas hébiles siguientes a la fecha de concertacién, cuando se trate de
operaciones con tftulos de renta variable, renta fija y petrobones, y al dfa siguiente, cuando
se trate de operaciones con Papel Comercial, Certificados de la Tesorerfa de la Federacién
y Bonos del Gobierno Federal para el pago de la indemnizaci6n bancaria.

El propio Reglamento establece en su artfculo 149, la imposibilidad de las partes, bajo
ninguna circunstancia de retractarse de una operacién que hayan pactado y concertado
dentro del piso de remates. Registrondose todas las operaciones diarias en un
libro-registro especialmente habilitado por la Bolsa para ese fin.

Asimismo, el funcionario de la Bolsa que precida el remate, levantar una acta de las
operaciones diarias de cada sesion, la que se denomina acta de cotizacién, y de la cual se
puede expedir copias certificadas a solicirud de los socios o por orden de autoridad
competente.

Par su parte la L.M.V. sefala a obligacitn para las casas de bolsa, de expedir y conservar
una serie de docurnentos comprobatorios y de confirmacién, respecto de las operaciones
que realice por cuenta de su clientela, es decir nos referimos a las boletas de liquidacién,
estados de cuenta, y las confirmaciones por escrito que se les debe exigir a su clientela,
principalmente en aquellas cuentas en donde la cartera se maneja en forma no
discrecional; es decir en donde el cliente da directamente las instrucciones de compra y
venta de valores.

Respecto dz las boletas de liquidacion el artfculo 91 frac. I'V de la L M.V, establece que la
casa de bolsa efaborard un comprobante por cada operacién realizada a cuenia del cliente,
que contendré todos los datos necesarios para su identificacidn asi como el importe de la
operacién, Este comprobante y el nimero de su registro contable quedars a disposicién
del inversionista en la oficina de Ia casa de boisa, con independencia de que cada
operacién se vea reflejada en el estado de cuenta que deba enviarse al domicilio del
cliente.

La creaci6n de las boletas de liquidacién es una préctica obligada que se habfa venido
dando en el medio bursatil, sin embargo antes de las reformas a la Ley, la casa de bolsa
tenfa que enviarlas al domicilio del cliente dentro de los dos dfas hibiles siguientes de
consumada la operacién, situacién que trafa como consecuencia una carga administrativa
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muy fuerte para los intermediarios, ya que hay que tomar en cuenta que el volumen de
operaciones realizadas por cuenta de !a clientela- principalmente durante un BOOM- en
una sola sesién son muy numerosas, por consiguiente la entrega de estas boletas se
convertfa en una actividad muy diffcil de cumplir en tiempo.

Por lo anterior es de suma importancia esta nueva reforma ya que simplifica el rabajo
administrativo de las casas de bolsa.

Respecto de los estados de cuenta el artfculo 94 de la L.M.V,, establece que este
documento har4 las veces de factura global respecto de las operaciones en el consignadas,
sefialando también que el cliente dispondré de 20 dfas habiles siguientes a la fecha de su
envio para poderlos objetar.

Asimismo se establece que para que el cliente pueda hacer las objeciones respectivas en
tiempo, tendrd a su disposicion y podréd recoger en las oficinas de la casa de bolsa, una
capia de dicho esiado desde el dfa siguiente hébil del corte de la cuenta, esto con
independencia del estado de cuenta que deber4 recibir en su domicilio.

Como ya se ha comentado las instrucciones de la clientela son dadas en forma escrita o
verbal (de viva voz o por teléfono), adicionandose con las reformas la posibilidad de girar
ordenes v confirmarlas por medio del uso de telex, telefax o cualquier otro medio
electrénico o de comunicacién, conviniendo las paries claves de identificacion que tendrén
tos mismos efectos de la firma autdgrafa,
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Debido a la gran variedad de posibilidades que existen en el medio bursatil para girar
instrucciones, motivado por las caracterfsticas del Mercado en cuanto a la rapidez con que
se deben de tomar las decisiones de compra o de venta, es de gran importancia la
documentacién que sirve como prueba de la existencia de la orden, o bien de la
confirmaci6n por parte del cliente de 1a operacién realizada.

b) Operaciones g plazo

Son aquellas compra ventas de valores, ¢n las cuales se pacta que su liquidacién serd
diferida a un plazo no mayor de 360 dfas naturales, contados a partir de su celebraci6n, ni
menor al plazo otorgado para el perfeccionamiento de ta operaci6n al contado.

La operacién a plazo se podrfa enmarcar dentro de la compra venta mercanti), sin
embargo, por su naturaleza bursitil y requisitos exigidos, se le otorga un tratamiento
especial, en que por los riesgos que implica para las partes que en ella intervienen y la
trascendeacia que tvo en el altimo CRACK BURSATIL, ocurrido a partir del 19 de
octubre de 1987, es objeto de estudio de este trabajo, por lo que su analisis seré realizado
con mayor profundidad en un capftulo aparte.

Operaciones a futuro

Mediante la circular 10-61 de fecha 24 de junio de 1983 la C.N.V,, acordé autorizar la
celebraci6n de operaciones a futuro sobre valores cotizados en Bolsa; anexo a dicha
circular se present6 un modelo de Contraio de Comisién Mercantil con que se
formalizarfan las operaciones de este tipo que realizaran las casas de bolsa por cuenta de

{13) Al respecto, Marcos Satanowski nos comienta:

“Por su naturaleza, en muchos casos las operaciones de comision burstil se desarrollan
tibres de formatidades ordinarias y se sustentan en la palabra daday la confianza que media
entre cliente y comisionista. Este régimen de excepeidn no puede invocarse cuando las
relaciones eotre las partes no son de liempo atréds, ai tan p das o de tanta confi
como para prescindir de toda d aci6n, La gran fi que existe entre e}
comisionista de bolsa y su cliente puede justificar la omision de la documentacién simultinea
a las operaciones, pero no pucde climinar totalmente 1a documentacita pesterior, quc no
sélo ¢s un medio de contrel propio, sino tambiéa una exigencia profesional. El comisionista
de Bolia estd particularmente obligado a tolicitar instrucciones o conformidsd de su
comitente ¢n los perfodos de crisis en el do, con fuertes oscilaci en los valores de
los tftulos cuya negociacitn se les ha confiado. Es inadmisible que en un periodo semejante
¢! comisionistz se maneje durante varios meses sin comunicacin alguns con su cliente.” Op,
¢it, pp. 366 y 367
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sus clientes. Por su parte el Reglamento interno de Ja Bolsa establece en su tltulo sexto las
disposiciones que regirén estas operaciones.

Por operacién a futuro entendemos aquella compra venta cuyo cumplimiento habré de
efectuarse en plazos prefijados, que mediante ta liquidacién diaria de pérdidas y ganancias
respecto a los precios corrientes det Mercado y mediante la constitucién y mantenimiento
de garantfas prendarias, permite la desvinculacién entre sf de quienes pactan esta
operacién. Que concluye no sélo en los plazos convenidos sino anticipadamente, a través
de su liquidacién por reversién o por diferencias.

Este tipo de operaciones permite la posibilidad de que se realicen en corto, ¢s decir, que al
celebrarse el contrato el vendedor no posea los valores objeto de la negociaci6n, teniendo
la posibilidad de adquirirlos llegado el vencimiento del mismo.

Los valores que pueden ser objeto de 1a operaci6n a futuro deberdn ser aprobados por la
C.N.V,, teniendo que contar con los siguientes requisitos;

a) Mantener gran bursatilidad.
b) Encontrarse diversificada su tenencia entre el pablico.
¢) Presentar estabilidad en sus precios con retacién a la tendencia det Mercado.

Las casas de bolsa no pueden participar en estas operaciones por cuenta propia, si 10
exclusivamente lo har&n por cuenta de sus clientes, quienes deberan constituir y mantener
garantfas mediante depdsito en efectivo ante la Bolsa, por el monto que ésta sediale, previa
autorizacién de la C.N.V,

Asimismo, por la liquidacion diaria de pérdidas o ganancias, el titular de una posicién de
valores a futuro tendré la obligaciton o el derecho de recibir Ja diferencia entre el importe
contratado en la operacién.

El vencimiento de la operacién no puede exceder de un plazo méximo de 185 dias
existiendo como ya se mencion6 tres formas de liquidacién.
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1. Liquidacién por reversién o inversa; consiste en el vencimiento total o
parcial de la operacién mediante la celebracion de otra operacidn sobre los
mismos valores y vencimiento pero de semtido inverso, es decir, el
comprador pasa a ser vendedor y viceversa. En este caso no se entregan los
valores, ni seré satisfecho el precic original pactado.

2. Liquidacién al vencimiento. Consiste en la entrega de los valores objeto de la
operaci6én y el pago del importe actual al dltime dfa de la operacién por
parte del comprader, sin importar cual haya sido el precio pactado al
celebrarse la operacion.

3. Liquidacién por diferencias. Esta se realiza cuando se presentan varios
supuestos previstos en el propio Reglamento, como son la exclusion,
suspension de los valores objeto de la operaci6n;en este caso los titulares de
las posiciones Gnicamente recibirdn o pagaran en efectivo la diferencia que
resulte a su favor,

Se establecen sanciones para la casa de bolsa que no cumpla puntualmente las obligaciones
a su cargo en estas operaciones, relacionadas con la liquidacién diaria de pérdidas o
ganancias, control de constitucién y mantenimiento de garantfas, retencién de impuestos a
los clientes sobre estas operaciones, exigiéndoles el nimero de su registro federal de
contribuyentes, y registrdndolo en el catastro de Bolsa.
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CAPITULOV

CONTRATO DE COMPRA VENTA DE
VALORES A PLAZO
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V.1, CONCEPTO DE COMPRA YENTA MERCANTIL.

“La compra venta es un contralo que permite satisfacer una importante exigencia
econémica; la de adquirir en propiedad un bien o un derecho y la de recibir por él su
valor”.

La compra venta como acto surgido y evolucionado del trueque, sigue siendo considerado
como ¢! mis importante de los contratos, porque configura el mecanismo mas 4gil y
sencillo para adquirir el pleno dominio de bienes o desechas.

La compra venta puede considerarse como una actividad inherente al hombre moderno, ya
que en la actualidad existen contados grupos éinicos que emplean otra forma para el
intercambio de satisfactores. La compra venta se presenta de variadas formas, no sélo en
cuanto al objeto mismo de la operaci6n, sino a la calidad de los sujetos que intervienen, a
las formalidades y condiciones exigidas por ley, hasta llegar a la mis sencilla de sus
modalidades, en donde la transferencia de la propiedad se realiza en forma instanténea,
sin ninguna formalidad o condici6n que 12 entrega del bien y el pago del precio convenido.

Nuestro sistema legal clasifica 1a compra venta en dos grupos: civiles y mercantiles, en que
para ello toma en cuenta la naturaleza de los sujetos que intervienen, el fin que se
persigue, o ¢l objeto de que se trata.

El C.Civil para el Distrito Federal en su artfculo 2248, define a la compra venta como “El
acto por el cual una de las partes sc obliga a transferir la propiedad de una cosa o de un
derecho y la otra se obliga a pagar por ¢ello un precio cierto y en dinero”. Sin embargo,
dicho ordenamiento admite que la contraprestacién se constituya parte en dinero y parte
con el valor de otra cosa, siempre y cuando la parte en numerario sea mayor o igualala
que se pague con ¢l valor de otra cosa, de lo contrario el contrato seré de permuta,

Los elementos del contrato de compra venta se clasifican en personales, reales y formales.

Los elementos personales son ¢l vendedor y el comprador, es decir las personas (partes
contratantes) interesadas en la operacién,

) 0p, Cit. Diaz Bravo, p.59

) Vazquez del Mercado Oscar: “Contrates Mereaptiles”, 2%, ed,, PorrGa, México, 1985, p. 145
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La celebracién del contrato de compra venta supone en relacidn con las partes la
capacidad legal para obligarse, por lo que los incapaces para contratar en general, lo son
también para comprar o vender directamente, ya que en este caso, quedan obligados
mediante su representante legitimo.

Los elementos reales son la cosay el precio. Por cosa entendemos el objeto o materia de fa
compra venta, es decir, todo lo que es susceptible de apropiacién. E! articulo 1825 det C.
Civil establece que Ia cosa objeto del contrato debe existir en la naturaleza o ser
susceptible de existir cuando se trate de cosas futuras; debe ser determinada o
determinable en cuanto a su especie y estar en el comercio.

E! precio consiste en la suma de dinero que el comprador se obliga a entregar a cambio de}
objeto de 1a venta, el cual debe ser ciertoy real.

En cuanto 2 fas formalidades, no existen disposiciones que fijen forma especial para ¢l
contrato de compra venta, por lo que es vélida su celebracién sin formalidad alguna
especial, salvo que el objeto recaiga sobre un inmueble, o bien cuando las partes las hayan
pactado 0 en su caso exista disposicién de coracter general que ast lo prevea.

El contrato de compra venta se puede clasificar como principal, bilateral, oneraso,
generalmente conmuiativo y excepcionalmente aleatorio {como el caso de venta de
esperanza), consensual y traslativo de dominio (en el sentido de que sirve de tftulo parala
transferencia de la propiedad), pudiendo ser instantdneo o de tracto sucesivo.

Por regla general, la compra vema es perfecta y obligatoria para las partes cuando se ha
convenido en la cosa y el precio, aunque la primera no 8¢ baya entregado ni el segundo
satisfecho.

Constituyen la excepcién de esta regla, los casos en que se celebre bajo condicidn
suspensiva, en los cuales no se perfecciona hasta el cumplimiento de la condicién, Asl
mismo las compras de cosas que se acostumbra gustar, pesar o medir no producirén sus
efectos sino después de que se hayan gustado, pesado o medido.

Por consumacién del contrato, se entiende la satisfaccién de las prestaciones a que estdn
obligadas cada una de las partes. El contrato de compra venta se perfecciona por el
consentimiento y s consuma por laentrega de Jacosay del precio.
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La compra venta puede tener efectos reales u obligatorios. Serdn reales. cuando el
comprador adquiere la propiedad de la cosa vendida en el momento de que ¢! contrato se
-concluye. por el contratio se considera con efectos obligatorios cuando no obstante
haberse perfeccionado el contrato, no se transfiere la propiedad de la cosa, sino que este
cfecto se lleva a cabo ¢n un momento posterior, como en el caso de la venta con reserva de
dominio o venta a futuro.

Por lo que respecta a la compra venta mercantil, nuestro C, de Com., no proporciona una
definicién, de 1al suerte que para ello nos tendremos que remitir al derecho cormin; el cual
sera aplicable en forma supletoria en todo aspecto no regulado expresamente.
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V.1.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE LA COMPRA VENTA MERCANTIL.

El articulo 371 del C. de Com., sefala que tendrén ei caracter de mercantil las compra
ventas catalogadas como tales por el propio Cédigo. También todas aquéllas que se hagan
con el objeto directo y preferente de traficar, y en un sentido amplio aquéllas previstas por
otras leyes, derivadas de dicho Cédigo.

El contrato de compra venta mercantil es consensual porque se perfecciona y obliga a las
partes cuando éstas han convenido sobre la cosa y el precio; aunque la primera no haya
sido entregada, ni el segundo satisfecho. Es oneroso, porque cada parte efecnia
prestaciones equivalentes a la de la otra, es decir, se dan gravimenes y provechos
reciprocos.

Asimismo, s bilateral toda vez que ambas partes estdn obligadas a cumplir con lo pactado,
de 1al suerte que si una de ellas no cumple, la parte afectada, puede exigir al incumplido la
rescision o el cumplimiento del contrato y 1a indemnizaci6n, ademds de los dafos y
perjuicios causados (artfculo 376 C. de Com.).

La compra venta serd considerada como mercantil tomando en cuenta cualquiera de los
siguientes tres elementos:

a) Por el fin.
b) Por el sujeto.
¢) Por el objeto.

- Por el fin.- Cuando es realizada con el propésito de especulacién comercial,
sin que importen los sujetos ni el objeto sobre el que recaiga. Por especulacién
entendemos aquélla operacién comercial que se practica con mercaderfas,
valores o efectos piiblicos con 4nimo de obtener un lucro; para tal efecto, el
artfculo 75 fraccciones Iy Il del C. de Com. sefiala una serie de actos que la ley
considera de Zomercio.

Por otro lado, el artfculo 371 dei Cédigo en referencia, sefiala otro criterio de

clasificaci6n; esto es, aquéllas que se hagan con e! 4nimo directo y preferente
de traficar, es decir comerciar o negociar con ¢l dinero y las mercaderfas,
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trocando, comprando o vendiendo o con otros semejantes iratos; en una
palabra comprar para revender.

Por el sujeto.-Aqui el cardcter de mercantil 1o otorga el que porlo menos una
de las paries sea canciderada comerciante, siempre que la compra venta
constituya una operacién propia de su actividad comercial, que en 1nltima
instancia conlleva la finalidad de especular o traficar. As{ el artfculo 75 del C.
de Com. menciona entre otras, las empresas de comisiones, de agencias, de
oficinas de negocios comerciales y establecimientos de ventas en piblica
almoneda.

Por el objeto.-En este caso, seré el objeto mismo de la compra venta lo que
determinara su caricter mercantil, es decir el bien tiene en sf ¢l cardcier de
mercantil, de tal suerte el articulo 75 del c6digo en referencia, sefiala que las
compras y vemtas de porciones, acciones y obligaciones de sociedades
mercantiles; los cheques, letras de cambio o reservas de dinero de una plaza a
otra entre toda clase de personas; los valores u otros tftulos a la orden o al
portador y las obligaciones de los comerciantes tendréin la naturaleza de
mercantil.

E! artfculo 76 del C. de Com.,, seiiala excepciones a ciertas compra vemas que podrian
clasificarse como mercantiles, y estas son aquelias que realizan los comerciantes o sus
familiares para su uso o consumo, o bien las reventas hechas por obreros, cuando elias
fueren consecuencia nawral de la practica de su oficio. La raz6n de tales excepciones
estriba como lo menciona el Lic. Rodriguez Rodriguez, en la falta intencional del lucro en
I3 mediacién y en el caso de ios abreros predomina el valor del irabajo incorporado, sobre
el lucro conseguido con {a reventa.

3

Op.¢it, Rodriguez Rodriguez, p.§
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¥.1.2. ELEMENTOS DEL CONTRATO DE COMPRA VENTA MERCANTIL.

Dentro de los elementos de este contrato encontramos los personales, los reales v los
formales, cuyas caracterfsticas son las mismas que sedala el C. Civil. El articulo 78 del C.
de Com.,, establece nue en las convenciones mercantiles cada uno se obliga en la manera y
térmmos que aparezca que quiso obligarse, sin 1a observancia de formalidades o requisitos
determinados, salvo que as( lo disponga otro precepto del mismo Cédigo o de otras leyes
que determinen la forma escrita o en su caso cierias formas o solemnidades necesarias
para su eficacia.

En el caso especifico de la compra venta mercantil, el articulo 372 del C. de Com., sigue el
criterio del artfculo antes mencionado, por lo que exisie libertad para las partes de
sujetarse a las estipulaciones previamente covenidas, siempre y cuando sean lfcitas.

OBLIGACIONES DEL VENDEDOR:

o Transmisién de la propiedad de la cosa vendida al perfeccionarse el contrato,
en el plazo y lugar convenido, o en el lugaren donde se encontraba la cosa en
la época en que se vendid.

e Cuando la entrega de la cosa sea virtual o jurfdica, tendré las obligaciones de
un depositario (artfculo 378 C. de Com.).

e Resarcir de dafios y perjuicios al comprador, en el caso de que exista
incumplimiento del contrato o menoscabo de la cosa cuando esto le sea
imputable.

o Entregar al comprador los frutos, utilidades o rendimientos que obtenga la
cosa objeto del contrato, desde la celebracion del contrato hasta su total
consumacién.

o Responder frente al comprador, salvo pacto en contrario del saneamiento en
el caso de eviccién,

¢ Responder frente al comprador de los vicios o defectos ocultos que tenga la
cosa que existieren anteriores a laventa.

126



e CObligacién de absorber los gastos de entrega hasta poner las mercancias
pesadas o medidas a disposicion del comprador,

DERECHOS DEL VENDEDOR:
e Recibir del comprador el precio convenido en la compra venta,

o Exigir el cumplimiento forsozo o ¢n su caso, la rescisidn del contrato y el pago
de dafios y perjuicios cuando exista el incurnplimiento del comprador,

e Retener la cosa vendida si el comprador no ha pagado el precio; o en ventaa
plazo con reserva de dominio cuando descubre que el comprador se haya en
estado de insolvencia,

e Un derecho de preferencia sobre las mercancfas objeto de la compra frente a
cualquier acreedor.

OBLIGACIONES DEL. COMPRADOR:
e Pagar el precio en la forma v plazo convenido.

e Pagar imereses moratorios cuando incumpla con el pago en el plazo
convenido.

o Recibir la cosa en los términos y condiciones pactadas, de tal suerte que si se
retrasa la entrega de la cosa por causa que le sea imputable, pagar4 al vendedor
los gastos realizados para la conservacion de las mercancias.

o Conforme al artfculo 382 del C. de Com. pagarad los gastos de recibo y
extraccion de las mercancias fuera del lugar de la entrega,

DERECHOS DEL COMPRADOR.

» Recibir la cosa objeto del contrato ¢n la formayy plazo convenido.
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Ante el incumplimiento del vendedor, demandar el cumplimiento forzoso o 1a
recision del contrato, con el pago de daiios y perjuicios.

Al saneamiento en caso de eviccién.

Reclamar al vendedor, faltas de calidad , cantidad o en su caso vicios ocultos de
las mercancias.
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V.2. CONCEPTO DE CONTRATO BURSATIL DE COMPRA VENTA A
PLAZO

El contrato bursitil de compra venta a plazo, es aquel en el cual personas (ffsicas o
morales), mediante 1a intervencién de un intermediario bursétil, pactan la compra venta
de titulos valores cotizados en Bolsa, difiriendo su liquidacién a una fecha posterior al de
su celebracién y a la que le corresponderfa si la operacién fuera de contado.

La operaci6n aplazo realizada en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., pertenece al
grupo de las llamadas operaciones a término, dentro de las cuales encontramos distintas
modalidades segin la regulacién, usos y practicas bursétiles existentes en cada nacion,
siendo el comin denominador de todas ellas ¢l plazo para la liquidacién o consumacién
del contrato,

A continuacién presentamos una serie de conceptos del tema en referencia, elaborados
por diversos autores;

« “Elcontrato a plazo es una operacién de Bolsa en la cual el vendedor se obliga
a entregar los tftulos y ¢l comprador a paser el precio, en una fecha
determinada por el Reglamento de la Bolsa”.

e “Elverdadero contrato de Bolsa es a término, pues la obligacién de las partes
queda diferida al vencimiento del plazo. No es un contrato a crédito o
fiduciario; es un contrato puro y simple, do ut des, a término.

1Las operaciones se realizan sin presentacién, transmicién, ni pago inmediato
de los valores o mercancias, esta clase de operaciones se conoce en los diversos

idiomas como: gperaciones en firme; marché ferm; bussines of delivering;
lieferungsk auf’.

) Ripert Georges: “Izatade Elemental de Derecho Comcrcial™, Tomo IV, Operaciones
Comerciales, Tipografia Editorial Argentina, Bucnos Aires, 1957, p.123

[&)] Qp. git, Satanowski, p. 365
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(6)
)
(8)
(9)

“Las operaciones a plazo son aquellas que retinen una serie de garantfas
mfnimas exigidas por los reglamentos de cada Bolsa. Por esta razén son todas
ellas, operaciones especulativas que no estén orientadas a la inversién sino a la
evolucién futura de los precios y entrafan asf una apuesta sobre cual serd el
desarrollo futuro del Mercado burs4til”,

“La operaci6n a plazo en firme es aquella que comprador y vendedor
establecen las condiciones de precio y cantidad de tftulos, en forma inalterable,
pero combiniendo su ejecucién futura en una fecha determinada”.

“Las operaciones de Bolsa a término consisten en compra ventas de tftulos
valores 0 metales preciosos que deberdn ser ejecutadas en una época fija, que
de ordinario coincide con el dfa 15 o {iltimo de cada mes. El intervalo entre la
celebracion y ejecucion del contrato permite a las partes aprovecharse de las
oscilaciones de cotizaci6n que tuvieren los objetos materia del contrato™,

“Se llama a plazo, la operacién bursétil en la que se pacta un plazo dentro del
cual, simultdneamente el vendedor debe dar la cosa y el comprador pagar el
precio, en este caso, el contrato no es contrato a crédito o fiduciario por que no
se basa en la confianza que recfprocamente se inspiren comprador y véndedor.
Ambas prestaciones son simultineas por esto mas que concesién recfproca de
crédito lo que hay es aplazamiento del contrato. Es por tanto un contrato puro
y simple, salvo el término pactado para su ejecucién.

El mercado a plazo consiste en fijar en el momento de concertar la operacién
(compra o venta) todas las condiciones: naturaleza exacia de la mercancfa,
cantidad, precio, época de la entrega, aplazamiento de la ejecucién; es decir

que el pago y la entrega de la cosa se aplazan para un momento llamado
liquidaci6n”,

Ibid. p. 343
Op. cit., Aguirre Rodriguez, p. 167
Garcfa Ortiz Juan José: “Qperaciones de Bolea”, Tesis, UNAM, México, 1955, p.61

Op. cit., Rodriguez Sastré, p.595
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Por su parte, el artfculo 98 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores,
define a estas operaciones como aquéllas que al momento de realizarse, se difiere su
liquidacién a una fecha posterior a la que corresponderia si la operacién se hubiese
realizado al contado, sin que en ninglin caso la fecha de liquidacion pueda exceder de 360
dfas nawrales, contados a partir de la fecha de contratacion.
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V.2.1. MARCO JURIDICO BURSATIL.

La operaci6n a plazo en el Mercado de Valores nacional, se encuentra regulada
principalmente en los arifculos 98 al 104 del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V,

Es importante hacer mencién de una polémica existente, respecto a la posibilidad de que
el piiblico inversionista pueda alegar la violacién o incumplimiento de alguna disposicién
contenida en este Reglamento, por parte de la casa de bolsa a través de sus apoderados.

1.- Por un lado, existe una opinidn que sefala que el Reglamento en referencia
1o obliga ni es aplicable a los agentes de valores en sus relaciones frente a
terceros, argumentando que la naturaleza de este ordenamiento es de
cardcter exclusivamente corporativo, ya que no fue creado mediante un
proceso legislativo. Asf mismo sefalan que el artfculo tercero del C. Civil,
reguia las normas que deben ser consideradas como tales, comprendiendo; 2
las leyes, reglamentos, circulares o cualquier otra disposicion de observancia
general siempre que hayan sido publicadas en el Diario Oficial de la
Federacion.

De conformidad con lo anterior, sefialan que al no haberse publicado este
Reglamento en el Diario Oficial de la Federacion, su contenido no puede
considerarse como normas de observancia general, circunscribiendo su
aplicacién finicamente a sus asociados, personal que trabaja en la Bolsa y los
apoderados que actuan por cuenta de los agentes intermediarios.

2. Otra corriente sostiene una opinién en contrario, sehalando que el
Reglamento no obstante de no haberse publicado en el Diario Oficial de ia
Federacién, cuenta con una base legal que se desprende del artfculo 37 de la
LM.V,, en el cual se preve su existencia con la finalidad de regular entre
otros aspectos la admision, suspension y exclusién de los socios de la Bolsa;
sus derechos y obligaciones, asf como los 1rminos en que deberdn realizarse
sus operaciones. Negociaciones en las que intervienen en forma indirecta los
inversionistas, luego entonces, al ser esios ultimos parte en los diversas
contratos celebrados por los agentes de valores, tienen la posibilidad de
exigir ¢l cumplimiento de las disposiciones contenidas en el propio
Reglamento.

Asimismo sefialan que en igualdad de circunstancias existen infinidad de
telex circulares emitidas por el B.M., que no han sido publicadas en el Diario
Oficial de la Federaci6n, ni sujetas a un procedimiento legislativo y sin
embargo tienen toda la fuerza de una disposicién de observancia general y

132



de hecho son consideradas como tales. De tal suerte concluyen que el no
poder alegar el piblico inversionista el cumplimiento de las disposiciones
contenidas en ¢l Reglamento, {principalmente aquellas que sefalan la forma
en que deberén realizarse las operaciones bursétiles) restarfa seriedad a tas
“ relaciones jurfdicas entre los intermediarios bursétiles y su clientela.

Desde nuestro punto de vista ¢l Reglamento en referencia, recoge una serie de usos y
practicas que se han dado en el medio bursatil, y que los participantes del mismo,
considerando su importancia, Jos han transcrito en un ordenamiento, con la finalidad de
que sean acatados por las personas que directa o indirectamente participan en las distintas
negociaciones. As{ mismo el pdblico inversionista al invertir dentro de este Mercado tiene
que sujetarse entre otras disposiciones, a las formas y procedimientos sefialados por el
Reglamento, por consiguiente aunque éste no cumpla con los requisitos técnico jurfdicos
de observancia general, debe tenerse como tal entre todas las personas que participan
directa o indirectamente en las operaciones celebradas en Bolsa y por lo tanto, exigir su
cumplimiento.

Siguiendo con e! esdio del marco jurfdico de las operaciones objeto de este estudio,
diremos que en la LMV, no sc encuentra disposici6n alguna que las regule
expresamente, sin embargo en su artfculo 41 fracci6n IV. se otorga la facultad a !a C.N.V.
para dictar medidas de cardcter general a los intermediarios bursdtiles y Bolsas de
Valores; para que ajusten sus operaciones a dicha Ley, a tas disposiciones de cardcter
general que de ella deriben y a los usos y sanas précticas del Mercado.

En cuanto a circulares emitidas por la C.N.V. con referencia a estas operaciones
encontramos lag siguientes:

e Circular 10-85 de fecha 22 de enero de 1986, que en su disposicién cuarta
establece que las casas de bolsa sélo podrén realizar operaciones a plazo por
cuenta propia hasta por un monto que no exceda el 309 de su capital global.

o Circular 10-87 de fecha 19 de febrero de 1986, que en su disposicién segunda
se establece que las acciones representativas del capital social de las casas de
bolsa no podrén operarse a plazo o a futuro.

o Circular 10-64 Bis 4 de fecha 30 de junio de 1986, en el considerando segundo
establece que respecto a la informacién financiera que las casas de bolsa deben
proporcionar a esa awtoridad, se deben incorporar como susceptible de
actualizacién, Ia partida de tftulos a recibirse con motivo de operaciones de
compra a plazo fue celebren por cuenta propia, esto en virtud de que en dichas
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transacciones adquieren valores a un precio determinado y las fluctuaciones en
los precios de cotizacién se traducen en una utilidad o en una pérdida
potencial,

En el considerando tercero se establece que las operaciones de compra a plazo
que realicen las casas de bolsa por cuenta propia, los valores que entregan en
garantla siguen siendo de su propiedad, y por lo tanto los precios del Mercado
deben reflejarse en sus estados financieros, por el contrario en las operaciones
de venta a plazo que realicen las casas de bolsa por cuenta propia, los valores
que se entregan en garantfa no se deberdn reflejar los efectos de las
fluctuaciones en los precios de Mercado de dichos valores,

En la disposicién segunda, se agregan dos cuentas més que las casas de bolsa
deben abrir para registrar los tftulos a recibir por operaciones a plazo y los
valores propios entregados en garantfa (salvo iftulos entregados en garantfa en
operaciones de ventas a plazo).

La disposicién tercera sefiala la obligaci6n para las casas de bolsa de abrir una
cuenta complementaria de activo, denominada plusvalfa por valuacién de
cartera donde se debe registrar la diferencia entre el costo de adquisicién y
valor de Mercado al final de cada mes de los valores dados en prenda y por
recibir.

La disposicién quinta establece que el valor de los activos antes mencionados,
se¢ debe actualizar con base en avalio realizado por valuador independiente,
autarizado por la C.N.V,

Circular 10-26 Bis 2 de fecha 8 de julio de 1986, que en su considerando
primero sefiala que los valores objeto de las operaciones a plazo se ¢ntregan en
garantia de las mismas, transfiriéndole al comprador los derechos de dichos
valores desde su celebracién, y que tnicamente se difiere la liquidacién a la
fecha de vencimiento pactada, por lo que tales operaciones representan para el
vendedor una enajenacién realizada.

El considerando segundo establece que de acuerdo con lo anterior, la utilidad
derivada de las operaciones de venta a plazo que la casa de bolsa realiza por
cuenta propia, debe reflejar los resultados conforme se vayan debengando, atin
cuando no hayan llegado a su vencimiento dichas operaciones.

En la disposicién tinica se adiciona una cuenta al ¢aralogo financiero de las
casas de bolsa, llamada diferencial a realizar en operaciones a plazo.

Circular 10-97 de fecha 14 de octubre de 1986, establece que con la finalidad
de llevar un mejor control de las operaciones a plazo ¢ a futuro, realizadas por
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las casas de bolsa por cuenta propia, se deberdn registrar contablemente de
conformidad con las gufas de Registro contabilisadoras que se anexan a esta
circular.

Como podemos apreciar, la autoridad encargada de vigilar ef Mercado de Valores ha
estado perfectamente enterada de la realizacién de estas operaciones a plazo, sin embargo,
es de extrafiar que las circulares emitidas en referencia a las mismas, sean creadas para
regular cuestiones eminentemente contables sin que se definiera o reforzara conceptos ian
importantes como la constitucién y control de garantias - que posteriormente serdn
analizadas en el presente trabajo -, clasificacibn de valores permitidos para estas
negociaciones, asf ¢ mio sanciones en caso de incumplimiento.

Asimismo, resalta el hecho de que todas las circulares antes mencionadas se refieren a
operaciones a plazo realizadas por las casas de bolsa por cuenta propia, sin mencionar en
ninguna disposicién las operaciones realizadas por cuenta de su clientela.

Por lo anterior y tratdndose de operaciones de alto riesgo, para quienes participan de éstas
y para la estabilidad de! Mercado de Valores Nacional, consideramos que es de vital
importancia el que la autoridad competente emita disposiciones de cardcter general que
regulen entse otros aspectos, la celebracion de los contratos a plazo celebrados con la
clientela, ampliando y reforzando las disposiciones conienidas en el Reglamento de la
Bolsa,
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Vv.2.2. SUJETOS QUE INTERVIENEN

De acuerdo al articulo 1793 del C. Civil vigente, los convenios que producen o transfieren
obligaciones o derechos toman el nombre de contratos, entendiéndose por convenio, el
acuerdo entre dos 0 mds personas, para crear, transferir, modificar o extinguir
obligaciones.

Si tomamos en cuenta que la operacién bursatil a plazo se realiza a través de un contrato,
de acuerdo a lo sefalado, en todos los casos deberdn existir dos sujetos, uno seré el que
vende los valores y otro el que los compra. De lo contrario se crearfa la figura legal
llamada “confusi6n de derechos”, Ia cual es seialada por ¢l articulo 2206 det C. Civil que a
laletra dispone:

“La obligacién se extingue por confusién cuando las calidades de acreedor
(vendedor) y deudor (cormprador) se reunen en una misma persona”.

Al tratarse de una operaci6n bursétil, cuando las partes interesadas sean inversionistas del
Mercado de Valores, tendrin que celebrar el contrato respectivo a través de
intermediarios bursétiles, quienes contratardn a nombre propio pere por cuenta de sus
respectivos clientes. Cabe aclarar, como ya antes se ha sedalado, que las casas de bolsa
pueden actuar en estos contratos por cuenta propia, con la iinica restriccién de no poder
realizarlo teniendo como contraparte a sus respectivos clientes, sino Gnicamente frente a
otro intermediario.

Dentro de las modalidades de la operaci6n a plazo es muy frecuente que una sola casa de
bolsa actue como intermediario tanto det vendedor como del comprador, sin que con esto
se presente la figura de la confusién, ya que, en este caso el intermediario actuari a
nombre propio pero por cuenta de terceros.

Podemos mencionar que respecto a la necesaria intervenci6n de las casas de bolsa en estas
operaciones existen varias razones:

1.- Esta compra venta debe quedar registrada en Bolsa, lo que implica el
derecho ha poder operar dentro de la misma, y de acuerdo a su propio
Reglamenta sé6lo pueden realizarlo quiénes tengan el cardcter de asociados,
de 1al suerte que ¢l piblico inversionista se encuentra imposibilitado para
actuar directamente en el recinto donde se llevan a cabo estas operaciones,
es decir el piso de remates de 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
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2.- Sin embargo, podemos hablar de una razén de mucha mayor trascendencia,
la cual tiene como finalidad el dar seguridad al piblico inversionista, ya que
si el vendedor de los tftulos a plazo no contara con la garantfa de
cumplimiento forsozo por parte de su intermediario, existirfa demasiada
inseguridad en estas operaciones.

3.- Por su parte si el inversionista comprador a plazo contratara directamente
con el cliente vendedor, no tendrfa la misma presién para cumptir con sus
obligaciones como la que puede ejercer una casa de bolsa, ya que pudiera
pensarse que los elementos materiales para actuar ante el incumplimiento
no son los mismos con los que contarfa un inversionista en relacién a un
intermediario bursatil.

Otro sujeto que interviene en la operacién a plazo, aunque no como parte del contrato es
la Bolsa Mexicana de Valores, ya que es en ésta en donde queda registrada la operaci6n y
quién se encarga de verificar la constitucién y mantenimiento de las garantfas prendarias
que conforme a su Reglamento Interno deben de otorgarse por parte de los contratantes.
As{ mismo, se encarga de aplicar sanciones a los intermediarios que incumplan lo
dispuesto por dicho ordenamiento.

Por su parte, el S.D. Indeval interviene en esta operacién, por ser el encargado de recibir
1os titulos dados en garantia,

Esta Institucién recibe los tftulos y los deposita en una cuenta especial que mantiene a
nombre de la Bolsa de Valores, para ese unico fin, Es importante mencionar que los
clientes inversionistas que hayan contratado la operaci6n a plazo no tendrin relacién
jurfdica alguna con la Institucién, ya que esta se dard con la Bolsa de Valores o ¢n su caso
con los intermediarios bursétiles.

De acuerdo con ¢l artfculo 70 de la L. M. V. las instituciones para el depdsito de Valores
ser4n responsables de la guarda y debida conservacién de los valores, quedando facultadas
para mantenerlos en sus instalaciones o bien en cualquier institucién de crédito.

Por iiltimo, otro sujeto que interviene es la C.N.V,, como autoridad encargada de regulary
vigilar las operaciones y los sistemas de contrataci6n realizados en el Mercado de Valores.
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V2.3, OBJETO DE LA COMPRA VENTA

Los bienes muebles objeto de la operacion a plazo consisten en tiwlos valores que,
forzosamente tienen que estar cotizados en Bolsa.

Dentro de la gama de valores que se negocfan en el Mercado de Valores, los que
generalmente son objeto de esta compra venta son las acciones emitidas por las empresas
registradas en la seccién de valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Sin embargo, existe restriccién expresa para realizar operaciones a plazo con acciones
representativas de capital social de las casas de bolsa, que también son cotizadas en Bolsa.
Asimismo, la circular 10-99 de fecha lo. de octubre de 1987, prohibe a las casas de bolsa
operar a plazo los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes).

Por otra parte, la circular 10-75 emitida por 1a C.N.V,, de fecha 12 de junio de 1985, sefiala
en su disposicién segunda, que las operaciones con bonos Bancarios de Desarrollo,
tnicamente serdn de contado y deberdn liquidarse a mas tardar 24 horas después de
realizadas, luego entonces interpretando el texto de la circular, debemes entender que
tampoco deben operarse a plazo estos valores.

Salvo las restricciones antes citadas y al no existir alguna otra disposicién general que as{
lo sefale, podemos decir que cualquier clase de valores pueden operarse a plazo.

No obstante lo anterior, consideramos que por la naturaleza especulativa de la operactén
serfa conveniente que la autoridad competente hiciera uba seleccién de valores, para
determinar aquellos factibles de ser objeto de la operaci6n en estudio. Para ello se tendrfa
que tomar en cuenta las caracteristicas de los tfwlos, su bursatilidad y las repercusiones
que tienen en este Mercado, facilitando con esto un mejor control de las mismas.

A manera de ejemplo podemos decir, que en la Bolsa de Valores Francesa se clasifican los
valores que pueden ser objeto de estas operaciones y en donde segan la clase de valores
serd el monto que podra contratarse, efectuando todos los movimientos a través de 1z
Cémara Sindical.

(10) Op. cit, Ripert, p. 127
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V.24. NATURALEZAJ UkIDICA

De acuerdo a to senalado por Messineo, el contrato a plazo debe adaptarse al esquema
general de la compra venta, toda vez que se conviene esenciaimente en una enajenacién de
ciertas categorias de cosas y en la determinacién de su precio, por lo que se trata de un
contrato bilateral y oneroso.

E! articulo 75 del C. de Com,, reputa actos de comercio las compras y ventas de porciones,
acciones y obligaciones de las sociedades mercantiles, por lo que al celebrarse 1a compra
venta de valores a plazo, se esta realizando un acto de comercio.

Esta comnpra venta es de naturaleza bursétil, ya que debe efectuarse a través de la Bolsa de
Valores, adquiriendo por tal raz6n una serie de caracteristicas que la separan del resto de
las operaciones a plazo celebradas en otros mercados.

Al celebrarse el contrato de compra venta a plazo, los derechos que se deriven de los
tflos materia de la operaci6n, corresponderin al comprador; se le otorga el goce de ellos,
adquiere los frutos. Sin que esto implique actos de dominio, ya que no se da la inmediata
transferencia de la propiedad sino hasta la liguidacién del contrato.

La caracteristica principal de este conirato es que al celebrarse se pacta su liquidaci6n a
una fecha posterior del que le corresponderfa si la operacién fuera de contado, y es este
plazo el que entrafa un riesgo para las partes, principalmente para el comprador ya que se
compromete a pagar un precie determinado a cambio de una cantidad determinada de
valores cotizados en Bolsa y por lo tanto sujetos a movimientos bruscos en cuanto a su
precio.

Una vez celebrado el contrato no existe la posibilidad de rescindirlo, ni atin ante el
incumptimiento de alguna de las paries (por lo general el comprador), ya que de
presentarse ¢sta situacidn, como antes se mencion6 la casa de bolsa que actud por cuenta
del incumplido responderd anie la contraparte, teniendo desde luego el derecho de
demandar a su cliente el pago de la operacién y en su caso los dafos y perjuicios.

(1) Messineo Francisco: “Qperaciones de Bolsa y de Banca”, Bosch Casa Editorial S. A,
Barczlona, 1954, p.31
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En algunas Bolsas de otros paises como 1a Francesa, Italiana y Alemana, se realiza (lleg6 a
practicarse), una excepcién a la liquidacién forzosa, considerada m4s que una excepcion
como una modalidad de las operaciones a términe, nos referimos a las llamadas
“operaciones diferenciales”, las que en esencia comenta Rodriguez Rodriguez, consisten
en tpicas operaciones a plazo con la particularidad de que en el momento del
cumplimiento de la obligacién, ni el comprador entrega el precio pactado, ni el vendedor
los tftulos materia del contrato, sino tinicamente la diferencia entre el precio de los
mismos segin el contratoy el que,tengan en Bolsa el dfa de la liquidacién.

Esta modalidad de las operaciones a plazo no esta permitida en México por su carécter
eminentemente especulativo, llegando a convertirse facilmente en una forma de juego, por
esta raz6n han sido duramente criticadas y suspendidas en varios paises donde se llevaban
a cabo,

Una caracteristica de la operacién a plazo, es el derecho de descuento o sea la facultad
atribuida “ex lege™ al comprador, para pedir la entrega de los ttulos antes del vencimiento
convenido, ofreciendo el pago del precio.

Al respecto, el articulo 103 del Reglamento de la Bolsa sefiala que el comprador tendrd en
todo tiempo derecho a liquidar en forma amticipada la operaci6n, pagando el precio
pactado; sin embargo para la liquidacién a precio distinto del convenido se requeriré el
acuerdo de ambas partes y de la Bolsa.

En este caso a la luz del antfeulo 1958 del C. Civil, se convierte enun plazo establecido en
beneficio siempre del comprador, que es aqueila de las partes que no cuenta seguramente
con la totalidad de la prestacion que se ha obligado a cumplir.

Es de llamar la atencion que este derecho de descuento no se le otorga al vendedor, quien
llegado el caso podrfa tener interés en anticipar la operacion, sin embargo la razén de esta
situacién puede consistir en que el mayor riesgo lo tiene el comprador, ya que’sin importar
que suba o baje el precio de los titulos materia de la operacién tendrd que pagar al
vendedor el precio pactado.

(12) Op. cit., Rodriguez Rodriguez, p. 30

(13) Qp.cit, Messineo, p. 59
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Sin embarge ¢n algunas otras Bolsas, como la de Espana, existe una modalidad a la
operacién a plazo en firme, llamada “operacione a plazo a votuntad™; es aquella en donde
comprador o el vendedor segin convenio previo, se reservan el derecho de liquidarla en
cualquier dia de los que median hasta el plazo convenido, pero debiendo avisar con 24
horas de anticipacién. Es decir, ep esta modalidad puede otorgarse. a ambas partes el
derecho de anticipar la operaci6n.

Salvo el derecho de descuento, la liquidacién de la operacidn a plazo realizada en México
se efectia en el plazo previamente fijado, esta fecha es libremente pactada por las partes.
No asf en muchas otras Bolsas, er donde ¢! plazo de vencimiento es fijado por las
autoridades competentes, como en Espana, donde la liquidacion es fijada por la C4mara
Sindical, tenierdo lugar una vez al mes y en fechas que se determinan a principio de cada
afto y se publican ea ¢l boletin oficial de cotizacién. Y en donde el plazo tiene una
duraci6n de siete dfas y el altimo de éstos debe coincidir con el ¢liimo bursdtil del mes
siguiente.

En cuanto a las formalidades del contrato el articulo 104 del Reglamento antes citado,
sefala que cuando la casa de bolsa realice una transaccién a plazo por cuenta de alguno de
sus clientes, estard obligada a celebrar con este un contrato en el que se pacten con
claridad los términos de la operaci6n, conforme a las disposiciones sefialadas en el propio
Reglamento, debiendo presentar el contrato respectivo a la previa autorizacién de la
CN.V,

De acuerdo al anterior, se deduce que existe la formalidad de realizar por escrito el
contrato que documente la operacién a plazo; siendo importante aclarar que el requisito
de presentar el contrato a la autorizaci6n de la autoridad, no se refiere a cada contrao de
compra venta a plazo en particular, sino al modelo que utitiza cada casa de bolsa,

Por otra parte dentro de los mérgenes de negociacion, el cliente podr4 fijar la clase de
valores, cantidad y plazo, pero deber4 someterse a las condiciones de ejecucifn, registro y
liquidacién que se encuentran reglamentadas en la Bols2a o que sean dictadas por la
autoridad competente.

(14) Op, cit. Rodriguez Sastré, p. 668

(15) Op. cit. Aguirre Rodriguez, p, 172
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El articulo 99 del Reglamento de la Bolsa establece que se Hamar4 *Precio a plazo” al que
se pacte en una operacién de este género. Precio que es pactado por las partes, dentro de
los mérgenes establecidos por la propia Bolsa, ya que de permitir su fijacién a voluntad de
las partes, podrfan crearse situaciones contrarias a los sanos usos y pricticas del Mercado.

El precio a plazo se fija tomando en cuenta el “Precio bésico”, el cual consiste en el iltimo
precio que tuvo el tftulo valor objeto de la operaci6n en las transacciones de contado el dfa
en que se celebre la operacién, o el altimo en que se hubieren celebrado operaciones con
"ese mismo valor.

Asimismo, establece que se entenderd por “Precio de Mercado de un valor negociado a
plazo”, el que se registre en operaciones de contado al cierre de las transacciones en Bolsa.

Esta operacién va unidz en casi todos los casos con un deseo especulativo, toda vez que el
vendedor concibe la idea que el precio de los tilos disminuird y por el contrario quien
compra a plazo considera que el precio aumentaré, con lo cual espera obtener un provecho
ya que llegado el vencimiento de la operacién, venderd los valores objeto de la misma,
liquidando su precio y obteniendo con el remanente una ganancia. Con esto queremos
decir que en casi todos los casos el comprador no tiene intencién de conservar los titulos
sino inicamente especular con ellos.

Esta postura especulativa ha sido muy criticada en todos los paises, sin embargo, no
podemos reprocharla del todo ya que forma parte del juego en Bolsa, un juego que dentro
de ciertos méirgenes y un estricto contrel es lfcito, Lo peligroso estriba en la inexistencia o
poca regulacién que exista de las operaciones bursitiles, 0 en una deficiente vigitancia por
parte de las autoridades responsables de verificar la celebracién de los contratos y
cumplimiento de todas las obligaciones por parte de los participantes.

A continuacién nos permitimos presentar una serie de comentarios relacionados con la
especulacitn en Bolsa, realizados por distintos autores;

s “El especulador frente al inversor bursatil no compra un valor por la
potencialidad que le atribuye en la generacién de beneficios, por la solvencia
de la empresa emisora, por las posibilidades de crecimiento que presenta, sino
por las espectativas respecto a la evolucién del precio. El especulador sustituye
cualquiera de los criterios gue pueden guiar a un inversor, por el criterio Gnico
del precio al futuro del valer, lo compra cuando cree que se elevard o lo vende
cuando estima que disminuird. Por esta razén la especulacién ha tenido y tiene
todavfa mala prensa, sin pararse a considerar que es esta actividad de los
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(16)
(¢D)]
(18)

)

especuladores la que da liquidez adecuada a )z inversi6n, Sin la especulaci6n el

Mercado secundario no existirfa o serfa mucho m4s estrecho”.

“La especulacién es consubstancial a los Mercados de la Bolsa y deberfa
cerrarse ésta si se quiere suprimir aquella. Sin embargo hay que diferenciarla
con 1a especuiacion ilfcita que consiste en provocar o intentar provocar el alza
o la baja artificial de tfrulos pitblicos o privados, de ahf que sea necesario la
vigilancia de las cotizaciones y por la otra, la intervencién de los poderes

publicos para dirigir en cierto modo las operaciones”.

“Los compradores a plazo incertan confianza al Mercado de Valores, toda vez
que tienen una actitud optimista respecto a {a alza en los precios de los tftulos,
por lo que contribuyen al enriguecimiento de todos los tenedores de los tftulos

y por consiguiente del propio pafs”.

“Comercialmente el 1érmino especulacién consiste en el calculo de ganancia
fundada en la diferencia de precio entre ¢l momento de la compray el de la
venta, es conexa al comercio ya que el que compra en un tiempo para vender

en el mismo lugar en otro tiempo realiza el comercio de especulacién.

Es un tipo de actividad comercial que no se limita a suministrar mercancfas
con prop6sito de obtener ganancia de mediacién sino que tiende a
aprovecharse de la diferencias de precio. La especulacién contribuye a
distribuir aquellos riesgos de pérdidas que se originan por una operaci6n de

entrega a plazo.

Por lo que a la Bolsa se refiere, raras serén las operaciones que en el fondo no

lleven espiritu especulativo™.

Op. ¢it., Rodriguez Sasiré, p. 165
Qp.cit. Ripert, p. 114
Thid,, p. 127

Qp. gil., Rodriguez Sasuré, p. 620
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El control de la especulaci6n en las operaciones a plazo, esta en:

1. Seleccionar los valores y monto méximo por participante, sobre los que
puede admititse la celebracién de los contratos.

2, Exigir la constitucién de garantfas y vigilar que se mantlenga un margen
minimo de garantias previamente pactado.

3. Una amplia informacién brindada a los clientes por parte de las casas de
bolsa, de los riesgos implfcitos en esta operacidn, principalmente al
presentarse un crack bursatil o baja brusca del Mercado.
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V.2.5, GARANTIAS PRENDARIAS,

El Articulo 101 del Reglamento de la Bolsa, establece la obligacién para el vendedor y
comprador de valores a plazo, de garantizar su liquidacién mediante la constitucién de
garantfas prendarjas.

Por lo anterior, consideramos necesario, antes de sefialar los términos y condiciones de
esta obligacion, el realizar un breve estudio de esta figura,

Por garantfa entendemos * el respaldo que se constituye para proteger ea cuanto al cobro
de derechos, recuperacién de capital invertido, o funcionamiento de un bien. En Bolsa se
puede hablar de garantfa por futuro, por operaciones a plazo, pgr crédito de mérgen, por
obligaciones (obligaciones hipotecarias), o por papel comercial™.“

En el caso que nos ocupa, al tratarse de una prenda que garantiza un acto de comercio, su
naturaleza serd mercantil rigiéndose en principio por la LM.V., y en forma supletoria por
la LG.T.O.C.ypor el C. Civil.

En cuanto a la prenda, el artfculo 2856 del C. Civil, sefiala que es un derecho real
constituido sobre un bien mueble enajenable, para garantizar el cumplimiento de una
obligacién y su preferencia en el pago, entregando el bien al acreedor en forma real o
juridica,

La prenda se constituye a través de un contrato que debe constar por escrito (art. 2860 C.
Civil).

En materia Bursdtil, l]a LMV, preve la existencia de instituciones para el depésito de
valores que tienen entre otros fines intervenir en las operaciones mediante las cuales se
constituya garantfa prendaria sobre los valores que le sean depositados. Con esto se
entiende que la prenda bursétil puede ser entregada a un tercero, quien tendré los
derechos y obligaciones de un depositario.

(20 Op, cit, Cortine Ortega.
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El depésito de valores bursétiles afectados en garantfa, se realiza conforme el articulo 67
de Ja LM.V,, a través del procedimiento de transferencia de cuenta a cuenta, mediante
asientos en los registros que lleve la institecidn depositaria, sin que sea necesaria la
entrega material de los documentos, ni su anotacién en los titulos, o en su caso, en el
registro de sus emisores,

Por otra parte, el anfculo 2890 de! C. Civil sehala que el derecho y la obligacién que
resulten de la prenda son indivisibles, salvo el caso en que haya estipulacién en contrario, y
en el caso de las operaciones a plazo, €l comprador tendrd la obligacion de mantener un
margen minimo de garantfa, debiendo reconstituir la prenda en el caso que disminuya el
precio de los valores depositados; o en su caso podr4 retirar los valores que excedan dicho
margen cuando el precio de los mismos se revalie,

De conformidad con el artfculo 335 de la L.G.T.0.C. -¢l eual establece que trat4ndose de
bienes o tftulos fungibles, 1a prenda subsistird aun cuando los tftulos o bienes sean
substituidos por otros de la misma especie- el articulo 101 fraccién IT del Reglamento de la
Bolsa, sefiala que cuando la garantfa del comprador se constituya en valores que venzan
antes de la liquidacién de la operacitn a plazo, éste los substituird por otros valores.

Dentro de los derechos que se otorgan al acreedor prendario, en el derecho comiin son:

e Ser pagado de su deuda con el precio de la cosa empeiada ante el
incumplimiento del deudor.

e Recobrar la prenda de cualquier detentador sin excepruar el mismo deudor.

o Serindemnizado de los gastos necesarios y Utiles que hiciere para conservar la
cosa empefada.

e Exigir al deudor otra prenda o el pago de la deuda ain ames del plazo
convenido, si la cosa empeiiada se pierde o se deteriora sin su culpa.

e En materia mercantil se establece el derecho de solicitar al juez la venta
judicial de los bienes o tftulos dados en prenda, cuanda el precio de éstos baje
de manera que no baste a cubrir ¢l importe de la deuda y un 20% mis, o
cuando e! deudor no cumpla la obligacién de proporcionarle en tiempo los
fondos necesarios para cubrir las exhibiciones que deban enterarse sobre los
tftulos (articulos 340y 342 de 1a L.G.T.0.C.).
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¢ En relaci6n con la prenda bursétil, el articulo 99 de la LM.V. establece la
posibilidad de convenir en el contrato de prenda - ¢l cual debe constar por
escrito y remitirse al instituto de valores que funja como depositario - la venta
extrajudicial de los valores pignorados, cuando sea exigible la obligacién
garantizada y el deudor no satisfaga su importe al primer requerimiento que se
le haga por cualquier medio convenido para tal efecto.

No obstante lo anierior, es conveniente que antes de realizar {a venta extrajudicial de Jos
valores, la casa de bolsa que lo efectite verifique que se haya constituido y formalizado
perfectamente la prenda, y que realice el requerimiento de pago a wavés de fedatario
publico, toda vez que la Ley en referencia es poco explicativa, pudiendo crearse serias
confusiones en cuanto a su aplicacién e interpretacién dando lugar a un cenflicto
judicial.

Por lo que respecta a los deberes u obligaciones del acreedor prendario tenemos:

e Cuando los bienes o tltulos de crédito afectados en prenda sean entregados,
endosados al acreedor, o bien sean depositados en un local cuyas llaves queden
en poder de éste, tendra que entregar al deudor un resguardo que exprese el
recibo de los bienes o t{tulos dados en prenda, v los datos necesarios para su
identificacion (articulo 337 de 1a L.G.T. O.C.).

Al respecto el artfculo 99 de la LM.V. establece en su iltimo pérrafo la
obligacién de las casas de bolsa de destacar en los estados de cuenta que envian
a sus clientes, los elementos correspondientes a las prendas constituidas por
éstos, con los datos necesarios para la identificacién de valores pignorados. El
estado de cuenta servird de resguardo de los valores, hasta la terminaci6n del
contrato de prenda.

Aunque los valores pignorados en la prenda burs4til no se entregan o endosan
directamente al acreedor, ni son depositados en locales controlados por éste,
consideramos que esta adicién a la L.M.V, es sumamente importante toda vez
que crea una Seguridad jurfdica para las paries, asf como una forma de

(21) Al respecto, ¢ Lic. Hegewisch opina:

“La reglamentacién que sc hace de este contrato cs sumamente pobre y inicamente
desnaturaliza la figura (prenda), por lo que si la Ley del Mercado de Valores va a
reglamentar un tipo de prenda especial, por téenica jurldica, deberfa incorporar un capfiulo
y no un articulo al que tlamara 'Del Counlrato de Prenda Burséti'l ¥ en él hiciera una
verdadera reglamentacion de éste.” Op, <it., p. 213
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identificar 1a garamifa prendariza, evitando con esto que el deudor prendario
pueda alegar que no tenfa ¢onocimiento de esta situacién.

o Obligacién de guardar y conservar los bienes o tftulos dados en prenda, asi
como el ejercitar todos los derechos inherentes a ellos, siendo nulo tedo
convenio que limite esta responsabilidad para el acreedor.

e Restituir 1a prenda luego que estén pagados integramente la deuda, sus
intereses y los gastos de conservacion de la cosa, si se han estipulado los
primeros y hechos los segundos.

Dentro de los derechos del deudor prendario encontramos:

¢ Recibir los bienes o titulos dados en prenda, una vez liquidada la obligacién
principal.

« Recibir los derechos y dividendos que hayan generado durante la prenda, los
tftulos afectados.

« Eldeudor podrd oponerse a la venta haciendo ¢l pago de los fondos requeridos
para efectuar la exhibicién o mejorando la garantla, aumentando los bienes
dados en prenda o por la reduccién de su adeudo (art, 342 L.G.T.0.C.).

Por lo que respecta a las caracterfsticas o condiciones exigidas para la constitucién de
garantias en las operaciones a plazo, se establece de conformidad con el artfculo 99 de 1a
L.M.V,, que el contrato de prenda se constituird y formalizard mediante un contrato que
debe constar por escrito, siendo remitido por la casa de bolsa a la institucién encargada del
deposito de los tftulos, lo que implica que serd un contrato accesorio al documento
principal de la operacién a plazo, o que en su caso, dentro del mismo se convenga y
constituya la garantfa prendaria.

Es importante aclarar que los inversionistas involucrados en la operacién a plazo (tanto el
vendedor como el comprador), no constituyen directamente entre sf la prenda, sino ante
su propija casa de bolsa y més que una medida de seguridad para los clientes, consiste en
una proteccidn y control para los agentes intermediarios.
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De conformidad con el artfeulo 101 del Reglamento en Bolsa, cuando el plazo de
liquidacién exceda de 10 dfas naturales, el vendedor y el comprador que la realicen
deberdn constituir a mas tardar al tercer dfa hébil posterior a la consertaci6n de la
operacidn, las respectivas garantfas, las cuales consisten:

a) El vendedor depositaré el 1009 de los valores objeto de ia operacién.

b) El comprador depositars cuando menos el 10% del importe de la operacién,
conforme el precio a plazo, pudiendo realizarlo en cetes u en otros valores
autorizados a las casas de bolsa para inversién por cuenta propia.

c) Las transacciones a plazo por cuenta propia que celebran las casas de bolsa,
deberdn tener como garantfas valores de su propia posicion.

En relacion con lo antes sefialado, es importante realizar una serie de observaciones:

1.- Por un lado, es factible que el criterio utilizado para requerir la consticién
de garantias tinicamente cuando la operaci6n exceda de 10 dfas, sea el que
con un plazo menor no valdrfa la pena el trabajo administrativo que conlieva
dicha constitucion,

Sin embargo, habria que tomar en cuenta que el Mercado de Valores esté
expuesto a cambios bruscos en cuanto al precio de los valores ahf negociados.
Situaci6n que puede ocurrir de un dfa para owro, por lo que serfa conveniente
dados los riesgos de la operacién, exigir la constitucién de garanifas, ain
cuando no se excedan el plazo de 10 dfas naturales.

2.~ En otras Bolsas de Valores es permitido que el vendedor no tenga la
totalidad de los titulos materia del contrato, inclusive puede darse el caso de
que no cuente con ellos {esto se da en las llamadas operaciones en corto),
razén por la cual se le exige conjuntamente al comprador, la constitucion de
garantfas o coberturas como se conoce en otros paises, que garantice el
cumplimiento de su obligacion.

Sin embargo, en el caso de México, se exige al vendedor que cuente con la
totalidad de los tftulos vendidos a plazo y que éstos sean entregados, no al
comprador, ya que esta obligacion surge hasta el vencimiento del contrato.
Por consiguiente el vendedor entrega la cosa a su agente intermediario para
que £ste, a su vez cumpla con su obligacidn de entrega en garantia -no en

page, no en cumplimiento-, a la Bolsa de Valores (a través del 5.D. Indeval),
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que en todo caso no ¢s la contraparte con que s¢ contratd, sino inicamente la
que vigilay controla el camplimiento del contrato respectivo.

3.- Respecio del porcentaje minimo de garantfas exigidas al comprador
consistente en ¢l 109 del precio a plazo, consideramos que es sumamente
reducide, por lo que no se cumple con el objeto de la prenda, ya que ante una
baja brusca del Mercado, es posible que aiin vendiendo los valores objeto de
la operaci6n no se alcance a cubrir e} precio pactado.

De tal suerte, lo conveniente es elevar a un 70% el margen de garantfa
cuando e comprador pignore valores que pertenezcan al Mercado de
Capitales o que sean sujetos a la disminucién eventual en sus precios, o bien
el equivalente al 50% del precio de la operacién, cuando garantice su
obligacién con valores del Mercado de dinero, De esta forma serfa posible
que con la venta de la prenda y de los tftulos materia del contrato se cubrirfa
el precio pactado. Asf mismo, serfa recomendable exigir que las acciones
pignoradas fueran de las consideradas como de alta bursatilidad o “triple A"

Se establece la obligacién del comprador de reconstitir la garantia, cuando se presenten
cualquiera de los siguientes dos supuestos:

a) En caso de que el precio de Mercado de los valores objeto de la operacién
sea inferior en un 5% o més al precio bisico. En este caso, el comprador
incrementar4 ta garantfa por un monto equivalente a la diferencia entre el
importe de la operacién a precio bisico y su importe a precio de Mercado.

b} Si el importe de los valores pignorados disminuye en un 5% o mas respecio
del precio del dfa en que se entregaron en garantfa, se exigird, una
reconstitucién de la garantfa equivalente al decremento.

Respecto a la reconstitucién de garantfas cuando se presenta una disminucién del 5%,
considero que es una medida de seguridad, ya que de esta manera se esta llevando un
control sobre los valores afectados en prenda, los cuales en un momento dado servirén
para cubrir el precio de la operacion. Asf mismo sirve de pardmetro a las casas de bolsa
(que actiien por cuenta de su clientela), para conocer la solvencia de su cliente, ya que ante
el incumplimiento de éste en la reconstitucién de garantfas, serd un aviso para liquidar
anticipadamente ia operacién, evitando conflictos posteriares llegado ¢l vencimiento del
plazo. :
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Sin embargo, se debe reconocer que este control de garantfas implica una labor diffcil para
las casas de bolsa, ya que es caracterfstica propia del Mercado 1a fluctuacién constante en
los precios de los valores; pera de acuerdo con el articulo 17 de la L.M.V. s¢ entiende que
estos intermediarios cuentan con la capacidad técnica y administrativa para dar el servicio
al piblico inversionista, y que desde nuestro punio de vista, éstos deben ser muy selectivos
para permitir a la clientela interesada, participar en la celebracién de los contratos a plazo.
Para ello, deben de tomar en cuenta el perfil del cliente y 1a capacidad propia de la casa de
bolsa, determinando cuantas operaciones de este tipo pueden controlar.

De igual forma se establece el derecho del comprador, previa conformidad de la Bolsa, de
retirar la parte de valores afectados en garantfa cuando en el caso contrario de los
supuestos antes sefialados aumente el precio de los valores en un 5% o més.

Al respecio consideramos que el porcentaje sefialado para el retiro de los valores dados en
garantfa es muy bajo, ya que en una época de alza del Mercado, los valores aumentan de
precio a un ritmo acelerado y de acuerdo con este criterio, el comprador podria estar
retirando valores constantemente, lo que ocasionaria que la garantfa prendaria estuviere
integrada por muy pocos valores, ¥ ante un cambio brusco a la baja del Mercado, la prenda
no cumplirfa su funcién de garantizar el cumplimiento del pago.

Por consiguiente, recomendamos que el porcentaje minimo que deberfa de considerarse
para el retiro de garantfas fuere d¢ un 30% respecto de! margen minimo de garantia,
debiéndose conservar dicho aumento por lo menos 72 hrs. en el Mercado.

Asimisme, es importante aclarar que al sefialasse el retiro de valores de conformidad con
la Bolsa, no se establece la forma en que deba solicitarse a ésta ltima su aprobaci6n, por
to que serfa conveniente se regulara al respecto.

Por otra parte, se establece una sancién impuesta por la Bolsa al agente intermediario que
no constituya ¢ incremente las garantias dentro del tercer dia hébil siguiente a la
realizacién de la operacién o de ser requerido. En este caso ¢l agente incumplido sers
suspendido hasta en tanto no otorgue las garantfas correspondientes, siendo comunicada la
C.N.V. de tal situacién.

El articulo 217 del Reglamento de la Bolsa, establece que para el caso de incumplimiento
de los socios y operadores de piso a las obligaciones que les competen, se hardn acreedores
de las siguientes sanciones:
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1.- Si dejase de liquidar puntualmente cualquier operacién a su cargo, deberd
cubrir como pena una cantidad equivalente a la mitad del monto to1al de la
comisién que corresponda por la operacién incumplida y en caso de
reincidir, la pena se duplicar4 por cada incumplimiento sucesivo.

2.- §i incurriese en causa de suspensién provisional, deberd cubrir ademds como
pena convencional, un importe igual al de 50 meses de cuota fija.

El artfculo 220 del mismo ordenamiento, sefiala que en caso de que un agente o casa de
bolsa deje de cumplir oportunamente las operaciones celebradas en la Bolsa, respecto a las
condiciones previstas para las operaciones a plazo, aunado a las sanciones previstas en el
artfculo anterior, l2 Direccién General ordenars al dia siguiente hébil del incumplimiento
la realizacién de la operacién a los precios del Mercado, siendo a cargo del socio
incunplido la pérdida que en su caso, exista entre la operacién u operaciones incumplidas
y las ordenadas por la Direccién General. De existir ganancia entre ambas operaciones
esta corresponderd a la Bolsa,

De esta tltima disposicién se deduce lo ya antes comentado, en relacién a que la
liquidaci6n del contrato a plazo debe realizarse en forma forzosa, respondiendo la casa de
bolsa aiin cuando haya actuado por cuenta de terceros. Desde luego liquidar4 la operacién
realizdndola a nombre propio, pero por cuenta de tercero, teniendo el derecho de repetir
en contra de su cliente.

Es indiscutible que con las sanciones antes mencionadas se pretende dar seriedad y
seguridad a las operaciones bursétiles, lo cual no es criticable, sin embargo hay que sefialar
que la encargada de imponer dichas sanciones es la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de
C.V, y si tomamos én cuenta que sus socios son las propias casas de bolsa, es
inconveniente que se convierta en juez y parte al mismo tiempo; razén por lo cual es
imperante que la autoridad competente cumpla con la funcién para la cual fue creada,
manteniendo una severa vigilancia sobre las operaciones y contratos realizados por los
intermediarios bursatiles.

Con el objeto de contar con una somera visién de como se realiza la constitucién de la
garantfa prendaria o cobertura en las operaciones a plazo en otras Bolsas de! mundo, a
continuacién nos permitimos presentar una serie de opiniones vertidas por diversos
autores respecto de este tema;

o Messineo sefala respecto de la cobertura en Italia: “Se ha impuesto al
comprador a plazo de tftulos, la entrega de 1a cuarta parte del precio corriente,
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pagadero al agente en el acto de que éste entrega al cliente la materia del
contrato”,

Por otra parte seitala que: “No resulta bien claro, si debe esta formalidad entenderse como
requisito de la cual dependa 1a validez del contrato, 0 como un reconocimiento de carécter
y de las prerrogativas del contrato de Bolsa, o bien si por el incumplimiento de esta
entrega, firme la validez del contrato y de la cualidad de contrato de Bolsa, deba el agente,
responder frente al acreedor.”.

De igual forma, en el 4mbito bursitil nacional no existe alguna disposicién que
cxpresamente aclare la naturaleza de las garant{as en las operaciones a plazo; sin embargo
de acuerdo con el Reglamento de la Bolsa, se puede deducir que Ia entrega en garant(a de
los valores objeto de la operacién por parte del vendedor, sf es un requisito indispensable
para la validez del contrato, sin determirar la naturaleza de los requisitos exigidos al
comprador,

Por lo anterior consideramos, que ante el incumplimiento del comprador en la
constitucidén y reconstitucién de garantfas, e! contrato a plazo subsiste, haciéndose
acreedor ¢l agente intermediario (que actué por cuenta del cliente), a las sanciones
previstas en el Reglamento de la Bolsa.

o Ripert, respecto de las garantfas que se exigen en la Bolsa Francesa sefiala; “E!
agente o el corredor es responsable de 1a operacién que realice. Si no se
conoce la solvencia de su cliente, exige de esté una cobertura. Para la orden de
venta consiste en la entrega de los tftulos, para la de compra en una suma de
dinero. Los titulos remitidos en cobertura contindian siendo propiedad del
cliente; el intermediario los conserva como acreedor prendario pero no puede
servirse de ¢llos personalmente, pues cometer(a un abuso de confianza.

Para las operaciones a plazo cuya ejecucién comprende varias sesiodes de
Bolsa, la cabertura que se haya entregado puede resultar insuficiente y los
reglamentos de la Cdmara Sindical han previsto que podrfa ser aumentada”,

+ José Antonio Aguirre Rodriguez, opina respecto de las coberturas para el
contrato a plazo, exigidas en Espafa: “La seguridad del tréifico exige evitar en

(22) 0p. ¢it., Messineo, p. 37

(23) Op. it., Ripert, p. 118
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todo momento la realizaci6n de operaciones en descubierto por operadores
insolventes, y de ah, la necesidad que las coberturas mfnimas, no queden a
voluntad del agente de bolsa que interviene en la operacidn, sino que se Ileven
a cabo obligatoriamente mediante la intervencién de [a Bolsa, sometidas al
régimen disciplinario de la misma y que su ejecuci6n este en todo momento
garantizada por la intervencidn del agente, quién respondera personalmente y
sin limitacién de su exacto cumplimiento, de lo contrario ¢l Mercado a plazo
no existirfa.”

Desde nuestro punto de vista la constitucién y reconstitucién de garantfas es el requisito
més importante para poder lievar un verdadero control sobre las operaciones a plazo,
otorgando seguridad a las partes y principalmente a la casa de bolsa que actiia por cuenta
del comprador, ya que como en repetidas ocasiones se ha mencionado tendrd que
respender frente al vendedor en caso de incumplimiento por parte de su cliente.

Por lo anterior es importante:
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1.- Que las casas de bolsa constituyan perfectamente frente a su cliente la
garantfa prendarfa.

2.- Que la prenda sea formalizada remitiendo el contrato respectivo a la
Institucién para el depésito de valores, en donde quedardn depositado los
valores afectados en garantia, y

3.~ Que los valores pignorados estén perfectamente identificados, tanto en [a
cuenta especial que se lleve en ¢l S.D. Indeval, como en los estados de cuenta
que se envien al domicilio dei cliente.

4.- Que sea vigilado diariamente el mirgen de garantfa; y ante la disminuci6n,
exigir de inmediato su reconstitucién o bien pactar en el contrato a plazo la
facultad de la casa de bolsa para afectar directamente en garantfa, los valores
que el cliente tenga en su cartera accionaria, notificando finicamente a éste
ultimo de tai situacién.

Op.cit., p. 344
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5.~ Se pacte expresamente en el contrato a plazo, que en caso de que no se
reconstituya 1a prenda en un plazo de 24 horas posteriores a la disminucién,
la casa de bolsa procederd a anticipar la operaci6n, vendiendo
exirajudicialmente, a precio de Mercado los bienes que conforman la
garantia, y cuando asf se requiera los valores objeto de la compra venta,
liquidando con el producto de la venta al vendedor a plazo; exigiéndose
desde luego al comprador ia diferencia que haya cubierto el intermediario.

6.- Como garanifa colateral es recomendable exigir al comprador, desde la
celebracion del contrato respective, 1a firma de un pagaré por la cantidad
equivalente al precio de ia operacion.

7.- Asimismo se puede pactar en el contrato, que cuando las condiciones del
Mercado se presenten en forma inestable con tendencia a una baja violenta,”
a juicio de la casa de bolsa podré anticipar la operaci6n, procediendo en la
forma antes mencionada,
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V.2.6. CONSECUENCIAS Y ALCANCES LEGALES,

Al concertarse ¢l contrato de compra venta a plazo, y registrdndose la operacién en la
Bolsa de Valores, surgen una serie de derechos y obligaciones no sélo para el comprador y
vendedor respectivamente, sino para los agentes que intervienen en su representacién
(actuando a nombre propio pero por cuenta de terceros); asf como para la propia Bolsa de
Valores.

A lo largo del presente trabajo, se han mencionado a gran mayorfa de estos derechos y
obligaciones, sin embargo para su total comprensién en este inciso serén nuevamente
sefalados en forma méas precisa.

En principio, la casa de bolsa que recibe de su cliente la orden de venta o de compra a
plazo, no estd obligada a efectuarlo si no media un contrato celebrado con éste (contrato
cuyo modelo debe ser aprobado por ta C.N.V.), en donde se pacte de manera clara los
términos de la operacién en cuanto a cantidad, precio, plazo y las garantfas exigidas por el
Reglamento de la Bolsa, o bien éstas iltimas serén constitufdas en un contrato posterior.

No obstante, consideramos que en este caso existe un conflicto entre una situacién de
hecho y una de derecho, que no ha sido debidamente contemplado por ninguna
disposicion de derecho bursétil, Esto consiste en lo siguiente; por un lado al celebrarse un
contrato de compra o venta a plazo, tanto la casa de bolsa como su cliente quedan
obligadas al cumplimiento del mismo, en la forma términos convenidos. Por otro lado la
operacién propiamente dicha tiene que realizarse forzosamente a través de la Bolsa, con
lo cual queda sujeta a variaciones en cuanto al precio, cantidad, y méis ain, a que no llegue
a concertarse, creando con esto un serio conflicto.

Por consiguiente serfa conveniente el celebrar en principio un contrato de promesa de
venta o de compra a plazo (segin el caso), en donde se determine la clase, cantidad, precio
y plazo de la operacién; pero que se condicione su exisiencia a la realizacién de su
concertacion en Bolsa, pudiendo variar el precio y cantidad convenida.

Una vez registrada la operacién en Bolsa, sz procederfa a la celebracién del contrato
Tespectivo,
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OBLIGACIONES DEL VENDEDOR A PLAZO.

e La primer obligacién del cliente vendedor al concertarse la operacién en
Bolsa, consiste como ya se ha indicado, en la entrega de los valores objeto de la
operacitn a plazo, a su agente intermediario, para que éste cumpla con la
constitucién de garantfas exigidas por la Bolsa.

No obstante que 1a entrega de los tftulos al comprador ser4 realizada hasta ¢l
vencimiento del contrato, podemos decir que el vendedor una vez que cumple
con este requisito, ha satisfecho su obligacién principal toda vez que llegado el
plazo se realiza la liberacién de garantfas y movimientos de registros
contables, por parte de la casa de bolsa, ]a Bolsa de Valores, y el S.D. Indeval,
en donde no interviene en absoluto el cliente vendedor.

o - Por otra parte, le es aplicable al vendedor la regla relativa a la sustirucién de

valores, para el caso de que los valores que conforman la prenda sean

" amortizados o cancelados, ya que en tal situacién deberd reponerlos en la
misma cantidad y clase pactado.

e Cuando el comprador anticipe la operaci6n, el vendedor tendré la obligacion
de recibir la liquidacién del precio convenido.

o Elpago de comisiones a su agente intermediario.
DERECHOS DEL VENDEDOR A PLAZO.
o Recibir el paga del precio convenido, llegado el vencimiento del contrato.

@ Dar su aprobacién para que el comprador liquide anticipadamente la
operacién, pagando un precio distinto al pactado (artfculo 103, Reglamento de
la Bolsa).

¢ Proceder en contra de su agente intermediario ante ¢l incumplimiento; toda
vez que el cliente vendedor no contrata directamente con el comprador, sino
con su propio intermediario, por lo que no existe relaci6n alguna con el
adquirente, ni con el intermediaric que haya actuado por cuenta de éste
Gitimo.
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OBLIGACIONES DEL COMPRADOR.

o Lacelebracién por escrito del contrato a plazo.

o Constituir las garantfas prendarias que le ¢xija su agente intermediario.

o Mantener un margen mfnimo de garantfa.

o Hacer la aportacién en efectivo que se requiera para ejercer, en su caso, un
derecho decretado por la erisora de los tftulos objeto de la operacién a plazo,
o de los valores depositados por el propio comprador. La Bolsa no tramitard el
derecho, si no le son suministradas esas aportaciones, cuando menos con cinco
dfas habiles de anticipacién a la fecha de su ejercicio,

e Ante la cancelacién o amortizacién de los valores prendarios, proceder a su
sustitucién.

e Liquidar el precio pactado llegado el vencimiento del contrato, y en su caso el
pago de intereses moratorios a su agente intermediario, cuando no cumpla en
tiempo su obligacién.

o El pago de las comisiones que le correspondan a su agente intermediario.

DERECHOS DEL COMPRADOR A PLAZO.

« Recibir los titulos abjetos de la operaci6n llegado el vencimiento del contrato.

e Recibir los derechos que se otorguen a los tftulos materia de la operacién,
desde ¢l dfa en que se celebre el contrate respectivo,

o Retirar la parte de valores afectados en garantfa (de conformidad con la
Bolsa), que excedan el margen mfnimo de garantfa exigido.

* Recibir el pago de dividendos en efectivo respecto de los tftulos materia de la
operacién, siempre y cuando reconstituya [a garantla en caso de ser necesario.
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o Podré anticipar el vencimiento del contrato, en todo tiempo.

CASAS DE BOLSA.

Antes de mencionar los derechos y obligaciones que se derivan de la celebracién del
contrato a plazo, es importante reiterar que una casa de bolsa puede realizar operaciones
de cruce con dos de sus clientes que soliciten la compra y venta a plazo respectivamente; o
bien puede darse la intervencién de dos casas de bolsa actuando por cuenta de sus
respectivos inversionistas.

OBLIGACIONES.

o Celebrar con sus clientes por escrito, ¢l contrato de venta o compra a plazo,
respectivamente.

e Registrar la operaci6n en Bolsa.
e Comprobar ante la Bolsa que se han constitufdo las garantfas.
e Mantener el margen minimo de garantfas exigidas por la Bolsa.

e Remitir al 5.D. Indeval el contrato donde se haya constituido la prenda,
solicitdndole que sea depositada en una cuenta especial que mantenga a
nombre de la Bolsa para ese fin.

o Realizar los actos necesarios para la liberacién de garamfas y liquidaci6n del
contrato, entregando el precio, asi como los valores, al vendedor y comprador
respectivamente.

DERECHOS.

o Exigir a sus respectivos clientes la constituci6n de garantfas, y en el caso de que
actie por cuenta del comprador, exigir a éste que mantenga un margen
minimo de garantfas.

159



e Ante el incumplimiento de reconstitucion de garantfas por parte del
comprador,podrd anticipar la operacién, procediendo a al venta extrajudicial
de laprenday con el producto de la venta liquidaré al vendedor.

s Arecibir el pago de sus comisiones.

En cuante a la Belsa Mexicana de Valores S.A.de C.V., més que derechos y obligaciones
derivadas del contraio de compra venta a plazo, podemos decir, que tiene una
participacién obligatoria propia de su objeto social; toda vez se traia de una operacién
burs4til, realizada dentro del Piso de Remates de la propia sociedad.

Su participacién consiste:

e Recibir las garantfas exigidas, a través del 8.D, Indeval, en la cuenta que para
1al efecto mantiene con dicha Institucion.

o Conforme el articulo 101 frac.ll, de su Reglamento, las garantias se depositan
en el S.D.Indeval a nombre y disposicién de la Bolsa, luego entonces le
corresponde a €sta las responsabilidades como custodio, respendiendo frente a
los garantes de lo que ocurra con los valores afectados en garantfa,

o Vigilar el mantenimiento de las garantfas sefialadas en su Reglamento,
sancionando a las casas de bolsa que incumplan con dicho requisito.

e Al suspender a un agente intermediario por el incumplimiento de la
constitucion o reconstitucién de garantfas, debera comunicarlo a la C.N,V.

o - Ejercitar los derechos que correspondan a los tftulos representados en
garantfa, siempre y cuando el comprador le entregue la aportacién respectiva
con cinco dias habiles de anticipacién a la fecha de su ejercicio.

e Al vencimiento de la operaci6n, solicitar4 al S,D, Indeval, el traspaso de.los
valores materia de 1a operacién a la cuenta del agente comprador y exigird a
este la liquidacion de la operacién, realizando la liberacién de la garantfa.
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Por su parte el 5.D. Indeval deber4 llevar el registro de los valores pignorados y una vez
que reciba la notificacion antes sefialada, deberd proceder a liberar las garant{as asf como
a la liquidacidn y compensacién de valores en sus registros contables,
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CONCLUSIONES.

1.- El Sistema Financiero Mexicano esté integrado por un conjunto de Instituciones que
realizan actividades econémicas de gran importancia para el desarrollo del pafs. Razén
por lo cual es necesario que cuenten no s6lo con los elementos y la organizacién
indispensable para su crecimiento, sino con un marco jurfdico que norme con presicitn
todas sus actividades, otorgando seguridad juridica a sus participantes.

2.~ Dentro de este Sistema se encuentra el Mercade de Valores, el cual entre otros
aspectos permite la emisi6n, colocacién, distribucién e intercambio de valores; teniendo
como marco de organizacién y espacio fisico de intercambio a la Bolsa Mexicana de
Valores S.A.de C.V.

3.- En la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. hasta el mes de octubre de 1987, se
llevaban a cabo una serie de negociaciones conocidas como “operaciones a plazo”, en las
cuales participaban las casas de bolsa, actuando ya sea por cuenta propia o bien por cuenta
de terceras, pero en todo caso a nombre propio.

4.- El marco jurfdico que regula expresamente éstas operaciones lo encontramos en el
Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V., et cual sefiala en su
articulo 104, que cuando las casas de bolsa realicen una transaccién a plazo por cuenta de
alguno de sus clientes, estar& obligada a celebrar con éste un contrato en el que se pacten
con claridad los términos de la operacién. E] modelo de contrato que utilizen, debe ser
previamente aprobado por la Comisién Nacional de Valores.

5.~ La caracterfstica principal de estos contratos, es que al momento de su celebracién se
pacta su liquidacién (entrega en propiedad y posesién de los valores al comprador, y el
pago del precio pactado al veadedor), en una fecha posterior a la que corresponderfa si la
compra venta fuere de contado; siendo este plazo el que genera riesgos para que se
cumplan oportunamente las obligaciones contrafdas (principalmente por parte del
comprador),

6.- El contrato de compra veata de valores a plazo da lugar a una operacién
eminentemente especulativa y de alto riesgo en el patrimonio de las personas que en ¢l
intervienen, pudiendo ocasionar serios conflictos en el Mercado de Valores.

7.- A consecuencia de los acontecimientos ocurridos a raiz del ¢rack burs4til nacional (19
de octubre de 1987), estas operaciones fueron suspendidas, sin embargo consideramos que
estas compra ventas han formado parte de un tipo de negociaciones bursétiles llevadas a
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cabo en 1as bolsas de valores de todo el mundo, y son necesarias no s6lo para incentivar la
inversién, sino para darle movilidad al Mercado, sirviendo como amortiguadoras en los
precios de los valores cotizados en Bolsa.

8.- De lo antes expuesto estimamos, que no se descarta la posibilidad que los contratos de
compra venta de valores a plazo entren nuevamente en vigor, siendo fundamental otorgar
seguridad jurfdica a los contratantes, evitando con esto conflictos innecesarios. Para
lograrlo, debe existir una regulaci6n jurfdica que norme con presicién no sélo el modelo
de contrato respectivg, sino que incluya medidas operativas para su estricto control.

9.- Dentro de las medidas juridicas y operativas que pueden implementarse y que se
proponen como cansecuencia del presente estudio, tenemos:

a) La Comisibn Nacional de Valores deberd aprobar un modelo tnico de
contrato de compra o venta de valores a plazo (segflin el caso), al que deberin
apegarse todos los intermediarios bursitiles que realizen esta clase de
transacciones con sus clientes.

b) Previo a la celebracion del contrato a plazo respectivo, los intermediarios
bursétiles celebraran con sus clientes un contrato de promesa de compra o
venta de valores a plazo (aprobado por la autoridad antes citada), en donde
se pacte con claridad los términos de 1a operacién en lo concerniente a: clase
de valores, cantidad, precio y plazo de tiquidacién. Sin embargo la validez de
este contrato estarfa condicionada a su registro en Bolsa.

Se convendré en el mismo, la posibilidad de que una vez registrade en Bolsa,
pueda variar cantidad y precio pactado, en que para ello se fijan margenes
minimos y méximo de negociaci6n.

Una vez registrada la operacitn, se proceder4 a la celebracion del contrato
de compravenia,

. ¢} La Comisién Nacional de Valores conjuntamente con la Bolsa Mexicana de
Valores S.A. de C.V., fijardn una lista de valores factibles de ser objeto de
£stas compra ventas. Para ello, se tomar4 en cuenta las caracteristicas de los
tirulos, su bursatilidad y las repercusiones que tienen en el Mercado,

d) Toda vez que la parte fundamental para llevar a cabo un verdadero control
en estas operaciones, estriba en la constimcién y mantenimiento de
garantfas, se considerard como requisito de validez en estos contratos.
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Dentro de los tres dfas hébiles siguienies de registrada la operacién en
Bolsa, sin importar el plazo de liquidacién, tanto el vendeder como el
comprador deberdn:

o Elvendedor entregara en garantfa a su intermediario bursétil, el 100%
de los valores objeto de la operacién. Con esto habrd cumplido con su
obligacién principal, sin embargo, en el caso de que los valores
pignoradaos sean amortizados o cancelados, deberd substituirlos por otros,
en la misma cantidad y calidad.

s El comprador entregard en garantfa a su intermediario bursatl, el
equivalente al 70 del precio pactado cuando los valores pignorados
pertenezcan al Mercado de Capitales (debiéndo ser acciones de alia
bursatilidad o “triple A"), o bien el equivalente del 504 cuando la
prenda se constituya con valores del Mercado de dinero.

e De igual forma que el vendedor, el comprador quedard obligado a
substituir los valores pignorados. cuando se presenten cualquiera de los
supuestos sefalados anteriormente.

¢ Enel caso que el precio de los valores que conformen la prenda otorgada
por el comprador, exceda el margen minimo de garantfa, éste podréd
retirar los valores restantes, siempre v cuando el aumento sea supefior en
un 30% en relacién al margen, y que el precio se mantenga por lo menos
72 horas en ¢l Mercado.

El intermediario bursatil, que actie por cuenta del comprador serd
directamente responsable, por la inobservancia a lo dispuesto en esta
disposicién.

¢ Los intermediarios bursatiles deberdn constituir perfectamente frente a
su cliente, la garantfa prendaria, remitiendo el contrato respectivo a la
Institucién para el Depésito de Valores en donde quedard depositada la
prenda, en una cuenta especial abierta a nombre de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.de C.V.

e Los vajores pignorados deberin quedar perfectamente identificados
tanto en ia cuenta especial a nombre de la Bolsa, como en los estados de
cuenta que el intermediario envie al domicilio del cliente.
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e Serd responsabilidad directa de los intermediarios bursatiles que aciien
por cuenta de los compradores a plazo, vigilar diariamente el margen de
garantfa exigido, y ante una disminucién, deberdn solicitar a su cliente
inmediatamente la reconstitucién de la garantia o bien, la liguidacién de
la operacién al precio pactado.

Para los efectos de la reconstimuci6n de garantfa, se podrd pactar
expresamente en el contrato respectivo, la posibilidad del intermediario
bursétil. de afectar directamente en garantia los valores que el cliente
tenga en su cartera accionaria, notificando tinicamente a éste Gliimo de
tal situacion.

e Se pactar4 expresamente en el contrato, que en caso de no reconstituirse
la prenda en un plazo de 24 horas, posterior a la disminucién del margen
exigido. el intermediario bursétil procederd a anticipar la operacién;
vendiendo extrajudicialmente, a precio de Mercado los bienes que
conforman la garantfa v cuando asf se requiera, los valores objeto de la
compraventa, liquidando con el producto de la venta al vendedor a plazo.

El intermediario tendrd derecho de repetir en contra de su cliente por las
diferencias que haya cubierto por cuenta de éste, para liquidar el precio
de la operacion.

e) Se pactard expresamente en el contrato, la posibilidad de los intermediarios
bursétiles para anticipar a su juicio, el plazo de liquidacién de las
operaciones a plazo, cuando se presenten situaciones en el Mercado de
Valores. que puedan ocasionar una baja viclenta en el precio de cotizacién
de los valores negociados.

f) Se puede convenir la constitucién de garanifa colateral, por parte del
comprador a plazo, consistente en la firma de un pagaré por el equivalente al
precio pactado en la operacion,

g) Cuando los imermediarios bursitiles realicen est4s transacciones por cuenta
de sus clientes, lo hardn a nombre propio, por lo que quedarén cbligados a su
cumplimiento, como si el negacio fuera propio.

h) La Comisidon Nacional de Valores tendré en todo tiempo la faculiad de
revisar los contratos de compra venta de valores a plazo celebrados por los
intermediarios bursétiles, asi como el verificar que se cumplan con todas las
formalidades legales exigidas en éstas operaciones.
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Asimismo impondré las sanciones correspondientes a los intermediarios
bursAtiles y en su caso a la Bolsa de Valores, cuando incumplan con las
disposiciones legales referentes a las operaciones a plazo.
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