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INTRODUCC (ON -

£s lndudable que “cuando. los hombres desarrollan una actlvldad

econﬁmlca. entran lnmedlazamente en’ relaclén con las normas ju-'
rfdlcas. de ‘esta manera,' se puede aflrmar que las manlfestacio-
Jines de Yavida econ&mlca son-al uﬂsmo tiempo, maplfestaclones -

del ordenamlento jurfdlco.

La evol uc‘ién natural del hombre lo obliga a crear innovaciones-
en tas diferentes ramas del saber humano; en el campo juridico-
ha sido posible la creacidn de Institucliones que vayan acorde a
la vida del hombre moderno, una creaclidén relevante en nuyestra -
época en el renglén de las actividades financieras, son lqs Her

cados de Valores, regulados por el derecho Bursscil,

Al hablar de derecho Bursdtil no podemos hacer referencia a una
rama auténoma del derecho, sin embarco, no debemos dejar de re-
conocer que confligura una rama especial del derecho mercantil,-
integrada por un conjunto de principios y normas, que se refie-
ren a las operacliones con valores, a .las personas que las ejecy
tan a titulo profesional y, en ceneral a las operaciones bursd-

tiles que forman parte de) desarrollo econdmico del pafs.

Y ya que hablo de Operaciones BursStiles, sedalaré que el Contra
to de Intermediacidn Bursdtil del cual baré un breve estudio, =~
llamé fuertemente ml atencidn, por ser un fnstrumento novedoso-
que requirié que se regulara con normas jurfdicas precisas; el-
antecedente de este contrato lo encontramos en el Contrato de -
Comlisién Mercantll que estaba regulado por-el CSdlgo de Comercio,
y que al no adecuarse a las necesidades de las operaciones burs§
tiles presentaba muchas deficiencias, lo cual orlginaba muchos-



conflictos entre. las partes que Intervenfan en el contrato.
De ‘esta.manera con las.reformas y adiclones que sufrid la Ley -
del Mercado: de Valores; _:Ibk de -Enero de 1990, surge el capitu-

to ociavo',,d‘edlcadora 1a (ntermediacidn Bursétil, .

€1 objeto: del presente trabajo es hacer un andlisis del contra-

“to-de: Intermediacién: BursStil, para determinar su naturaleza -- j
juridica, -realizando para ello un estudic en su sistema de ope-

“racién,.ademdsde ofrecer una visidn gencral, estabieciendo sus

caracterfsticas, Importancia y alcances dentro del derecho Bur-
satil. i
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EL SISTEMA .FINANC |ERG MEXICANO.

El.desarrollo. de un pais depende directamente del! buen funciona
miento de:su. estructura politico-econdmica, es por ello que su-
sistema financiero debe marchar correctamente, adecudndose a las
necesidades bdsicas de este.

Reflriéndonos de manera especifica al Sistema Financiero Hexica
no’ podemos advertir que é&ste ha experimentado orandes camblos -
tanto de su estructura juridica como en su sistema de funciona-
”m?”en’ln, al mencionar esto podemos seialar una serie de transfor
maciones por la que ha pasado la banca, primero su nacionaliza-
cidn en septiembre ce 1982 que significd la divisidn del siste-
ma -en dos importante@ sectores; por un lado el bancaric que con
trolaba dircctamente ¢! gobierno mexicano como propietario, y -
por otro el sector ern el gue existe una participacidn tanto del
estado como de la ir ciativa privada de manera directa. Poste -
riormente el estado observé que la funcién de la banca se habia
cumplido exitosamente durante la etapa de nacionalizacién pero-
que era necesario que €sta experimentard un cambio, asi pues el
5 de septiembre de 1990 s¢ crea a) Comité de Desincorporacién,-
sufriendo el sistema bancario dicho proceso de desincorporacidn
a! lgua! quc algunas empresas del estado, logrando con ello una

liberacidn de recursos sumamente importantes derivados de la -

liquidacidn.

De fgual manera el marco legal financiero ha sufrido una serie-
de reformas. La tendencia financiera actual, a nivel mundial, -
determina la creacidén de blogques de paises conformados como co

munidades o agrupaciones en los cuales se presentan mecanismos-



semejantes para todos los miembros que aseguren callidad y siste
ma de operacidn uniforme. Este proceso mundial ha sido clara -
mente observado en nuestro pafs, tanto por el gobierno federal-
como por los deméis sectores. En seguimiento a la apertura comer
cial que se infciard en nuestro pals, desde hace algunos afos «
se ha ptanteado la posibilidad de un acuerdo de llbre comercio-
con otros pOises.

Partiendo de esta base una de las partes mfs importantes la in-
tegran los sistemas flnancieroc como piezas fundamentales del -
desarrollo econémico. El estado mexicano ha reconocido esta rea

lidad y asi en este afo hemos podlido observar importantes modi
ficaciones a los textos legales existentes en materia financie-
ra. En este sentido el sector bursdti! como pieza fundamental -~

del sistema financiero mexicano requiere cstar preparado para

enfrentar los retos que la internacionalizacidn e integracidn

de mercados ie plantean,

Al sistema Financiero Mexicano lo podemos definir como ' un con
Jjunto orgénico de instituciones que generan, recogen, adminis -
,tran, orlentan y dirigen tanto el ahurro como la inveraidn den-
tro de una unidad polftico-econdmica que constituye el gran mer
cado el cual se pone en contacto de ofertantes y demandantes --

de recursos econdmicos'. (1)

Dentro de este sistema financiero existe un complejo marco jurl
dico que sirve como fundamento para la actuacidn de los organis
mos del gobierno que regulan y controlan las diversas activida-
des que desarrollan. Asf{ mismo tenemos que 13 mixima autoridad-
del sistema financiero mexicano es la S.H.C.P., con apoyo del -
8.M., y ta Intervencidn directa de la Comisidn Nacional Bancaria
en 1o que respecta al sistema bancario, la Comisién Maclanal --
de Seguros y Flanzas por lo que toca a esas actividades y la --
Comisidn Nacioral de Valores, para el sistema no bancario o bur

satit.



semejantes para todos los miembros que aseguren calidad y siste
ma de operacidn uniforme. Este proceso mundial ha sido clara -
mente observado en nuestro pais, tanto por el gobierno federal-
como por los demés sectores. En seguimiento a la apertura comer
clal que se iniciard en nuestro pafls, desde hace algunos ados -
se ha planteado l1a posibilidad de un acuerdo de libre comercio-
con otras poises.

Partiendo de esta base una de las partes mis importantes ta in-
tegran los sistemas financieros como piezas fundamentales del -
desarrollo econdmico. El estado mexicano ha reconocido esta rega
1idad y asT en este aio hemos podido observar impariantes modi-
ficaciones a los textos legales existentes en materia financie-
ra. En este sentido el sector bursdtil como pieza fundamental -
del sistema financiero mexicano requiere estar preparado para -
gnfrentar tos retos que la Internacionalizacidn e integracidn

de mercados le plantean.

Al sistema flnanciero Mexicano io podemos deflinir como ' un con
Junto orginico de Instituciones que generan, recogen, adminis -
.tran, orientan y dirigen tanto el ahorro como la inversidn den-
tro de una unidad politico-econdSmica que constituye el gran mes
cado el cual se pone en contacto de ofertantes y demandantes --

de recursos econémicos'. (1)

Dentro de este sistema financiero existe un complejo marco juri
dico que sirve como fundamento para la actuacidn de los organis
mos del gobierno que regutan y controlan las diversas activida-
des que desarrollan. Asi mismo tenemos que la mixima avtoridad-
del sistema financiero mexicano es la S.H.C.P., con apoyo del -
8.M., y ta intervencidn directa de 13 Comisidn Hacional Bancaria
en Jo que respecta al sistema bancario, la Comisién Hacional --
de Seqguros y Fianzas por lo que toca a esas actividades y la -~
Comisisn Nacional de Valores, para £] sistema no bancario o bufr

satit.



Dentro ‘de-los organismos que controlan al sistema financiero me
xicano ‘tenemos los siguientes:

En primer ttempo a la S.H.C.P., que es la mdxIma autoridad del-
sistema financiero mexicano cuyas funcliones pflmordiales son las
de planear, coordinar y vigilar el sistema bancérlo del pals; -
asi como dirigir }a politica monetaria y.cr-ed.lticia. ejercer --
ltas atribuciones gque sedalen las leyes en materia de seguros, -
fianzas, valores, oc:anismos y actividades de crédito y princi

palmente ta ley de fu administracién pdblica federal.

También tenemos la. participacidn de BANXICO. (Banco de México),-
que de acuerdo a la ¢y orgdnica detl mismo en decreto de fecha-
31 de diciembre de 1989, es definido como organismo piblico des

centralizado.

Es el -banco central de la nacidn y tiene como funcidn princlipal
ta emisidn de la moneda, y actuar comolregulador del crédito y-

los.cambios.

Comisidn Nacional de Valores, que es un orgdnismo de la S.H.C.P.,
que",tiene como funclones ta inspeccidn, vigilancia y regulacidn
de las actividades que realizan las instituclones de crédito, a
las organizaciones y actividades auxiliare; de crédito. Realiza
estudios encomendados por la S.H.C.P. y emite las disposiciones
necesarias para el buen cumplimiento de las diferentes leyes --

que la componen como érganc de inspeccidn y consulta,

De iguat! manera Ja C.N.S. y F., interviene en el sistema finan~
ciero mexicano y se define como ' Srgano desconcentrado de la =
S.H.C.P., sujeto al reglamento interno que al efecto expida el-
ejecutivo federal', este orginisme fué creado recientemente, no

asi las funciones que realiza ya que eran desempedadas por la

desaparecida Comisidn Nacional Bancaria y de Seonuros.



Su funclonamiento legal 1o encontramos en los artfculos 108 y - _
slgulentés-de la ley general de Instlituclones y sociedades mutw
listas y seguros, sus funciones principales son las de vigilar,
inspeccionar y regular a las instituciones y sociedades mutua -
listas de seguros, fianzas, asfl como a las aseguradoras consti-
tuidas como sociedades andnimas; de igual manera desempeda fun-
ctones concillatorias y de arbitraje, to mismo que de apoyo y -
consulta para la S.H.C.P.

Por Gltimo tenemos a la C.NH.V., como drgano desconcentrado que-
tiene una dependencia directa de la S.KH.C.P., este organismo -~
estd facultado para ejercer un control, vigilacia y requlacidn-
sobre los valores que cotizan dentro de la bolsa, sobre los in-

termediarios bursdtiles y sobre Ja propla bolsa.

Dentro de las facultades que tiene el secretario de hacienda y-
crédito pdblico, encontramos entre muchas otras la designacidn-
del presidente de !a C.N.B., del presidente de ta C.H.5. y F.,~-
y del presidente de la C.K.V. (2)

Ya que nos hemos referido @ los organismos desconcentrados es -
necesario dar una definicién de los mismos, y tenemos que; ' Se
entiende como organismo desconcentrado la forma de organizacién
administrativa en la cual se otorgas a dicho &rgano determinadas
facultades de decisidn y eJecucidn limitadas por medio de dife-
rentes normas legales que le permiten actuar con mayor rapidez,
eficiencia y flexibilidad teniendo dentro de sus ITmites un ma-
nejo autdnomo de su presupuesto, sin dejar de existir el nexo -
de jerarquia; el organismo desconcentrade dependerd ya sea de -
ta presidencia de un 8rganc central o de la sccretarfia o depar-

tamento de estado.' (3)
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1.= ORGANIZACIONES Y ACTIV IDADES AUXILIARES DEL -CREDITO,

CANTERHEDIAC LON. F.NANC I ERA" BANCAR IA.

[4] s:e‘ryl'ciio'dé.ﬂanca'y‘ Cré&dito le corresponders en forma exclu

"lqét‘l—'tu:!ones" de crédito ya sea como Iinstituclidén de

':!p\e'»o, -institucién de banca de desarrollo de acuerdo

“con“el.artfculo segundo ‘de ‘1a ley de instituclones de crédito-

“publicada‘el 18.de julio.de 1990,

E1 Slstema Bancario Mexicano estd integrado por e} Banco de ME
xlce, las instituciones de banca mdltiple, las institucicnes -
de banca de desarrollo, el Patronato del Ahorro Nacional y los
Fideicomisos PGblicos constituidos por el Gobierno Federal pa-

ra el fomento ecénomico.

Las sociedades dec crédlto desempedan una funcidn fundamental, -
esto es, legrar la captacidn de 1o0s recursos provenientes de -
la coltectividad con el fin de canalizar este ahorro nacional -
hacla actividades que propicien el desarrollo econdmico en los
diferentes sectores productivos del pafls.

€n Ya nueva etapa de cambios gque ests§ sufriendo la banca se --
aprecia que el Estado ya no es un factor determinante en su de
sarrollo, adn cuando ejerciera la rectpria del Sistema Bancario
Mexicano, e¢s decir, que el Estado se dedique a su funcidn que-
es la de crear la infragestructura y las condiclones necesarias
para que se desenvuelven todas las fuerzas productivas del pa-
s, vy que el desarrolfo en materia financiera sea sufictente,-
fundamentaimente con ¢i dinero de todos los que constituyen el
ahorro de los mexicanes. Reunic cstos recursos y ponerlos a ==
disposicién del desenvolvimliento de! pals, es una de Jlas funclo
nes m3s importantes que debe cubrir el sistema financtero nacio

nal y 1a banca en particular,



Las recientes reformas legislativas indican la intervencidn de -
las autoridades de desreglamentar al sistema financiero y a la -
banca, tal como ha venido sucediendo con algunos sectores de la-
economia. Dentro de este marco de modernizacién la banca deberd-
mantenersc a la vanguardia tecnoldgica y al mismo tiempo crear -
y perfeccionar instrumentos bancarios que promuevan el ahorro a-
largo plazo.

De acuerdo a su objetivo las instituciones de crédito se clutfl

can en:

. Instituciones de banca miltiple, en las que sus.principales fun

ciones se orientan a lo siguiente:

- La promocidn de una mayor participacidn de I:ér :bhn'cb xléan'a.-'

en los mercados internacionales.

- E! fomento del ahorro naclonal y la canallzacién de estos re -

cursos financieros de manera eficiente.

Lograr un desarrollo del sistema bancario nacional, asi como -
establecer una sana competencia entre las diferentes institucio
nes de banca mdltiple.

Facllitar a todo ¢l pGbllco ¢l acceso a los beneficios del ser

vicio de banca y crédito.

instituciones de banca de desarrollo que son entidades de ta -
Administracién Pdblica Federal, con personalidad juridica y pa
trimonios proplos, constituldas con el cardcter de socicdades~

naclonales de crédito.
Sus principales objetivos se orientan en 1a siguiente forma:



- L§ Promoci_étn‘i/ .F’i“nanciajnl:ento kde las actividades y sectores -
Drerpc‘inder‘a‘nv:'es‘ para elz'des‘a‘rrollo econSmico del pafs, y los -
cuales habréan: defsgrAe/‘srt:ablecldos de manera especlfica por el
gobierno: fe:{cral:‘én nj’cl'ak:lGn alas necesidades prioritarias,

1.~ ORGANIZACIONES Y. ACTIVIDADES AUXILIARES DEL CREDITO.

Conforme al art;'cytrﬂo tercero de la ley de organizaciones y actji
vidades auxiliares de crédito, son consideradas organizaciones-
auxiliares de crédito los almacenes generales de depdsito, y --
arrendadoras financieras, uniones de crédito, empresas de factg

raje y sociedades de ahorro y préstamo.
Dicho artfculo nos sefala como actividad auxillar de crédito la

compra habitual y profesional de divisas realizadas por ias ca-
sas de cambio,

Para 1a constitucidn y operacidn de los almacenes generales de-
depdsito, aarendadoras financieras, empresas de factoraje finan
ciero y casas de cambio se¢ requiere autorizacién de la $S,.H,C.P.,
en el caso de las uniones de crédito la concesidn sera otorgada
por fa C.N.B., todas estas organizacicnes deberdn constituirse-
como sociedades andrimas de capital fijo o variable con una du-

racidn definida,

Procederemos a dar us panorama general de lo que son cada una -
de tas organizacione y actividades auxiliares de crédito.

Almacenes generales de depdsito.

Su objetivo es ¢! de almacenamiento, guarda de blienes o mercan-
clas y la expedicidn de certificados de depdsito y los bonos de
prenda, Los certificados de depdsito se expedirdn sin bono de -
prenda segin !lo solicite el depositante, pero deber§ hacerse de
manera simultinea a la de los certificados respectivos haciéndo

se constar en ellos si se expide con o sin bonos.

- 12 -



v_sagﬁri' su’déstino l1os almacenes se clasifican en dos tipos:

-~ Almacenamiento financiero, destinado a g}éneros 6 depdsitos =
para semillas, frutos, o productos agrfcolas Industrializadas
0:.no; a recibir depésitos de mercanclas c,efectos.naclonales-
o extranjeros de cualquier clase, dellos.cua!es se hayan paga

do los Impuestos correspondientes.

- Almacenamiento fiscal, facultados para almacenar mercancias -
sujetas al pago de derechos de Importacién y que Gnicamente-
pueden retirarse mediente el pago de los mismos.

Los almacenes generales de depdsito podrdn actuar como correspon
sales de institucliones de crédito, de otros almacenes generales-
de depSsito o de empresas de serviclos complementarios a €stos, -
nacionales o extranjeros, en operaciones relacionadas con las cw
son propias, conceder corresponsalias a dichas instituciones, a)
macenes o empresas en las operaciones antes citadas; tomar segu-
ro por cuenta ajena por ias mercancias depositadas, gestionar T4
negociacidn de bonos de prenda por cuenta de sus depositantes; -
efectuar el embarque de las mercancias tramitando Jos documentos
correspondientes y prestar todos los servicios técnicos necesa -

rios para ta conservacidn y salubridad de las mercancflas. (4)



Arrendadoras ‘Financieras.

SQI;\ sociedades que.através de un contrato de arrendamliento fi
nanclero otorgado . por escrito y rattficando ante fedatorlo pid-
blleco se obl lga,a'aﬁqulrir determinados bienes para conceder -
5u-us0.0.goce temporal a una persona fisica o moral, por un de
terminado ‘tiempo ¢l cual serd forzoso a cambio de pagos parcia
les que cubran el monto del costo y adquisicidn de los bienes~
y gastos financieros erogados por la arrendadora.

E! contrato de arrendamiento fipanciero a su vencimiento plan-

tea tres opciones que son:

- La compra a un pre€io inferior al de su valor de adquisicidn.

- La prérroga del plazo de! uso del bien pagando una renta me-
nor,

~ La participacidn en los beneficios que se obtengan por la -

venta del bien rea izado por la arrendadora,.

En el momento de celebrar e! contrato se puede pactar cualquie

ra de las opciones mencionadas al vencimiento del mismo,

Uniones de Crédito.

Las Uniones de Crédito son sociedades andnimas de capital varia
ble, teniendo como socios a personas flsicas o morales, la can~-
tidad de socios que integran cada unidén de crédito ser§ determi

nada por la C.N.B.



Pueden operar en distintos ramos, y asf tenemos que cuando suys -
socios se dedican a actividades agrfcolas y/o oganaderas podrin -
operar en e! ramo agropecuario; si se dedican a actividades mer-
cantiles con blienes de una misma naturaleza o complementaria po-
drdn hacerlo en el ramo comercial; en el ramo industrial cuando-
se dedican a actlividades industriales para la produccidn o trans
formaci6n de bienes o prestacidn de servicios similares o comple
mentarios entre si y cuente con una fdbrica, taller, o unidad de
servicio y que ademds esté debidamente registrada conforme a la-
ley; mixta.-cuandc se dedican 8 dos o mas de Jas actividades men-

clionadas.

Las principales actividades que realizan estas uniones de crédi-
to dependen directamente del rams al cual pertenecen y a los tér

minos de su concesidn, de esta mancra tenemos entre otras:

- La promocidn y fomento tanto de !a organizacién como de la ad-
ministracién de empresas cuyas funciones seran la de industria
lizar o transformar, asl como venta de los productes obtenidos

por sus socios,

- Recibir dep6sitos en dinero por parte de sus socios para el --
servicio exclusivo de caja y tesoreria y cuyos saldos podrin -~
ser depositados por la unidn de crédito en instituciones de --
crédito o invertirlos en valores gubernamentales,

Otra de las actividades que realiza es el otorgamiento y recep
cidn por parte de sus socios, créditos a titulos onerosos o -~

bien de instituciones de crédito, compadfas de seguros, de fian
zas o inclusive de otras unlones de crédito y de sus proveedo-
res, a un plazo no mayor de 180 dTas que podrd ser renovable -

por una sola vez.



3 'I'nc‘(lpal ‘de las
actlvldades -

Como conclusldn podemos aflrm T qqe Ia funci6'
crédlto es; Im_ulsar yidesarrol |
.soctos, slempre y cuando pertenezcan at -

un fones

que Ilavén -a cabo‘su

mismg ramo de’)a; unidn’

Empresas ‘de Facto’raj‘e Financieroy

actora_]e fmancn 6 nace. en 1o%s ahos tre ntas en. os Esta -

.dos.
an un’ serviclo 1lamadn factoring a otras personas que consistfla

'a empres s ofrecf

|dos de Nortearérica, cuando una serle,

‘en dar apoyo a asistencia econdmica,

-En México algunas empresas estuvieron utilizando este sistema -
de factoraje, sin un marco legal gque las regutara, lo que provo
caba una -inseguridad jurfdica para las personas que intervenfan

en este servicio financiero.

€s: por ello que el 3 de enero de 1990 en la L.G.0., y AA.C., -
se . reforma el artTculo 3 fraccidn IV en el cual se Incluye a las
empresas de factoraje financiero como organizaciones auxltiares
de crédito y se agrega un nuevo capitule cuyo obhjetivo es regu =

lar a este tlpo de empresas.

E) factoraje es un sistema integral de apoyo financiero mediante
el cual una empresa proveedora cede cuentas por cobrar a otra =
denominada de factoraje o factor financiero, obteniendo a cambio
un alto porcentaje de efectivo ( en moneda Naclional o extranjera),
que normalmente oscila entre un 70% y un 95% del valor total de-
la cesién. Por su parte el factor custodia diehas ventas y reali
za fiscalmente la cobranza, momento en el cual entrega a Ya em =
presa cedente la diferencia del porcentaje restante, obteniendo-
una ganancia que puede ser cobrada en el porcentaje entregado al

iniclo o bien en el que queda por reembolsar, (5).



Con el factoraje las empresas resuelven sus problemas de 1iqui-
’dez ya que al ceder sus cuentas por cobrar a las empresas espe-
cializadas logran con ello una obtencién inmediata de recursos-
financieros aumentando considerablemente su flujo de caja, sin-
cargar su balance con pasivos adicionales las empresas especia-
Vizadas en el factoraje financiero pueden celebrar contratos =
con personas fisicas o morales que realicen actividades empresa

riales de bienes o servicios o de ambos.

Previamente a la celebracidn de los contratos de factaraje, las
empresas especlalizadas de ello podrd&n celebrar contratos de --
promesa de factoraje y celebrar contratos con los deudores de =
derechos de crédito, constituidos a Favor de sus proveedores de
bienes o servicios, comprometiéndose 13 empresa de factoraje fi
nanciero a adquirir dichos derechos de crédito para e! caso de-

aceptacidn de los propfos proveedores.

S610 podrdn ser objeto del contrato de factoraje aquellos dere~
chos de crédlito no vencidos que se encuentren documentados en, -
facturas, contra-recibos, titulos de crédito o cualquler otro -
documento, denominado en moneda nacional o extranjera, que acre
dite la existencia de dichos derechos de crddito y que Jos mis-
mos sean el resultado de la proveeduria de blenes, de servicios

o de ambas, proporcionados por personas nacionales o extranjeras.

Existen dos modalidades para la celebracidn del contrato de fag

toraje financiero: con recursos o sin recursos.

Dentro del factoraje con recursos existen dos formas de opera -

cldn:

- La compra a valor presente:que conslste en la adquisiclién de-

las cuentas por cobrar, por parte del factor, a un valor -



determinando y en fuicién.al plazo de recuperacién, calculado a -

presente sobre.el 70: y hasta el 95% del valor insoluto de las -
cuentas por cebrar, entregando al cedente (menos ¢l porcentaje de
ganancia para el factor), y al cobro de los créditos adqulridos el
remanente del 30% o el 5% segin lo contratado y e} importe recupge
radoi "

- ¥ la compra con antlcipos a cuentas de pago acordado; bajo esta
forma de operacidn 21 factor se obllga a efectuar anticipos a -
cuenta del pago convenido, mismo que se completa en la fecha en
que las cuentas por cobrar son tiquidadas por 10s deudores de -
las. facturas. El anticipo acordado fluctua igualmente entre el~
70% y el 95% del wvalor insoluto de las cuentas por cobrar.
£) cedente paga en forma mensual! un rendimiento sobre el antici

po, previamente pactado.

En ambas figuras el cedente responde de la existencia y legiti-
midad de las cuentas por cobrar; del riesgo de Insolvencia o mo

rosidad del comprador.

La modalidad del factoraje sin recurso radica en que el factor-
asume el riesgo de insolvencia de las cuentas por cobrar adqui-

ridas, y se presentan tres casos:

= Lon pago al vencimiento: en esta modalidad el factor asume el -
riesgo completo de incobrabilidad, pero el pago de la cuenta =--
por cobrar se hace a un plazo previamente acordado, por el ce -
dente y el factor; es decir gue el pago se efectuard independien

te si se hace o no el cobro de 1a cuenta por cobrar,

Con e! pago anticipado: en esta segunda modalidad el factor se~
obliga a anticipar una parte del pago y cubrir la diferencia en
la fecha vencimiento, que previamente se acordd, aun cuando la-

cuenta por cobrar n haya sido pagada por los deudores.
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~ Por Gltimo tenemos el factoraje de proveedores; en el que los
proveedores de las grandes cadenas comerciales adquleren los-
tftulos de crédito que emiten &stas, Los adquiere al factor -

sin recursos generalmente y paga anticipadamente el Importe
total dei documento, menos un diferencial por la compra.

La transmisidn de los derechos de crédito a la empresa de facto
raje surtird efecto frente a terceros desde la fecha en que ha-
ya sldo modificada al deudor, sin necesidad de gque sea inscrita
en registro alguno y otorgada ante fedatario piblico.

La transmisién de los derechos de crédito podrd ser notoficada-
al deudor por la empresa de factoraje en cualquiera de las for-

mas slguientes:

1.- Entrega del documento (s) comprobatorios del derecho de
erédito en los que conste el sello o leyenda relativa a
la transmisiSn y acuse de recibo por el deudor mediante
contrasefa, contrarecibo o cualquiera atro siano inequl

voco de recepclén.

I1,- Comunicacién por correoc certificado con acuse de recibo,
télex o telefacsimil, contrasefdados o cualquier otro me
dio donde se tenga evidenclia de su recepcidn por parte-

d=1 deudor.
111, Notiflcacién realizada por fedatario piblico.

£En los casos sefialados, la notoflcacién deberd ser realizada -
en el domiciltio de los deuvdores, pudiendo efectuarse con su --
representante legal o cualquiera de sus dependientes o emplea-

dos.



£l costo de Ia oparacio’n de factoraje para el cliente, esta en
_relacldn dtrecta :on do's’ elenentos, por un lado, los honorarios
‘por servlclo Y. apertura de 1inea, at momento de la celebracidn
ronqgsa de cesién y por otro el valor del des-
P "go o el rendimiento que generan los anticl

del. contratc de

'-,cuento por pronto

‘pos-acordados:

cloi'a'j'q financiero estardn obl igadas a sumi-

“Las® enpresas
e Héklco Ja_informacién de cardcter general-

'lstra l':B'

‘que éste Ies requlera sobre sus operaclones, asT como aquellos

datos que permltan estlmar su sltua:ndn financliera.



Casas de Cambio.

Las casas de cambio son sociedades anénimes mexicanas con clfu~
sula de exclusiédn de extranjeros, y requieren 1a autorizacidm -
de la secretarfa de hacienda y crédito piblico para realizar sw

operaciones.

Su objeto social serd exclusivamente la reallzacidn de compra,-
venta y cambio de divisas, billetes y piezas metdiicas naciona-
les o extranjeras , que no tengam cursc legal en ¢l pafs de emi
sién: piezas de plata conocidas como onzas troy y piczas metdl]
cas conmemorativas acufadas en forma de moneda; asf{ como otras-
operaciones afines a las antes sedaladas que al efecto autorice
la secretarfa de hacienda y crédito pibliico, mediante disposi -
ciones de cardcter qeneral, oyendo la opinidn del Banco de MExi

€O .

Las casas de camblo deberdn contar con un lacal exclusive para-
la realizacidn de sus operaciones; proporcionardn a la S,H.C.P.,
o al Banco de Méxlco, su posicidn en divisas cuando le sea sobi
citada, asf mismo deberd obtener Ya previa autorizacidn de la -
S.H.C.P., respecto de las designaciones de las personas que va-
vyan a fungir como administradores de la sociedad, mismas que ce-
berdn representarla en sus relaciones con dicha secretarfa y dg

mis autoridades.

Las casas de camhio estardn obligadas a recibir las visitas de-
inspeccién de 1a comisidn nacional bancaria y a proporcionarlie-
los informes en la forma y términos gque les solicite.



2,- OTROS SERVICIOS FINANC 1EROS.

Instituclones “Asegiradoras,

como socledades andnlmas de capital fijo,

Py

econdm ca de blenes patrlmcnlales contra, ruesgos y/o dafos per-
sonales.,Reqnleren de autorizacién del gobierno federal otorga-

do"por. conducto de 13 'STRECL P

‘Las Qpera‘c‘lones -de seguros que realizan estas Instituciones son:

1).,= Seguro de vida
2).-.Seguro contra accldentes y enfermedades
'3).- Seguro contra dafos en alguno de los siguientes ramos:

Responsabilidad civil y riesgos profesionales

Haritimo y terrestre

incendio

V Agricola
. Automéviles

Crédito

. Diversos especiales

La sociedad mutualista de seguros es en realidad una sociedad -~
cooperativa de seoguros, es decir que opera exclusivamente con ==~
sus socios, sin la oretensidn de obtener un lucro para la socie-

dad, ni para sus soclos.



La socledad mutualista cobrard a los soclos la prima estrictamen
te necesarla pafa atender los gastos generales: para formar las-
reservas necesarlias de los riegos. Los excesos cobrados se repar
tirSn-entre los socios, en la proporcidn a las primas cobradas,

El: domicillo de la sociedad deberd estar siempre dentro del te =
rritorio de la Replblica: de igual manera cl nombre de la soclie-

dad deberd expresar su cardcter de mutualista.

Instituciones Aflanzadoras.

Son instituciones constituidas como sociedades andnimas de capi-

tal fljo, pudiendo ser privadas o naclonales con duracién indefi

nida.

Su objeto es otorgar flanzas a titulos oneraso. las flanzas y los
contratos que en relacién con eilas otorguen o celebren dichas -

instituciones, serdn mercantiles para todas las partes que inter

vengan, ya sea como beneficiarias, solicitantes, fiadas contra ~

fiadoras, u obligaciones solidarias, excepcién hecha de !a garan

tia hipotecaria.

Las instituciones de flianzas deberdn tener suficientemente garan
tizada la recuperacidn y comprobar en cualquier momento ias ga -
rantfas con que cuenten, cualquiera que sea el monto de las res-
ponsabil idades que contraigan mediante el otorgamiento de flan -

zas.

De acuerdo con el artfculo 2794 del cddigo civil, tenemos que la
flanza en un contrato accesorio por ¢! cual una persona se com -
promete ante el acreedor a pagar por el deudor la misma presta -
cién o una equivalente o inferlor, en lgual o distinta especle -

si éste no la hace.



3.-

Intermediarios del Mercado de Valores.

La evolucién de la economfa en nuestro pafs ha originade la
creacién de instituciones que complementen la actividad fl-
nanciera del mismo, es por ello que han surgido organismos-

‘especializados en campos muy especlfficos, que sirven como -

intermédiarios de financiamiento e inversidn y que ademfs -

llevan a cabo operaciones de compra venta de valores.

Se . consideran intrrmediarios del Mercado de Valores los tres

Jorganismos siguiantes:

“1}.- casas de Bolga.

Una casa de bolisa estd constitufda.como sociedad andni-
ma y podrd adoptar el ré€gimen de capftal variable.

Al cumplir los siguientes requisitos de la ley quedard-
autorizada e inscrita en ta secclén de Intermediarios -
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, bajo
la regularizaclén y vigilancia de ta Comisidn Nacional-
de Valores y de la Bolsa Mexicana de Valores, $.A. de -
C.V., y deberd ser aceptada al cubrir los requisitos --
previstos en el reglamento interior de 1a Bolsa, como -
socio por el Consejo de Administracidn de esta dlcima,-

para actuar como intermediaria en ¢l mercado bursdtil.
Su funcionamiento se explica en el capftulo segunde.

2).- Especialistas Bursdtiles.

Se deben constituir como sociedades anSnimas con régi -
men de acciones inscritas en el registro nacional de va
lores e intermediarios, e} objetivo de estos especialis
tas es controlar la estabilidad de los precios de los -~

valores negociados en el mercado de valores.

- 2y -



De acuerdo al artlculo 22 bis de la L,MH,U,, los especlallistas
burs&tites s8lo podrén reallzar las actividades sigulentes:

. Actuar como intermedlarios por cuenta propia, respecto de -
los valores en que se encuentren registrados como especla -
Ilstas en la bolsa de valores de que sean socios.

. En 1a reallizacidn de sus operactlones, los especialistas bur
sétiles G(nicamente pcdrén contratar con casas de bolsa, --
otros especial istas bursatiles y con.el pdblico lnver'slonlz

ta.

Con sujecidn a las disposicipnes de carScter general que -=

dicte el Banco de Héxico, reclbtir préstamos o créditos de -
Instituciones de créditu o de organismos de apoyo al merca-
do de valores para la reallzacién de las actlvidades que le
sean propias, as! como celebrar reportos soure valores,

. Realizar operaciones por cuenta propia respecto de las vale
res en que sean especialistas, para facilitar la colocacidn
de dichos valores o coadyuvar a 1a mayor estabilidad de los

preclios de éstos.

Mantener en guarda y administraclén sus valores, depositan-

do los tftulos en una instituclién para el depSsita de valo-
res o, en suv caso, depositartos en la instituciédn que seda-
le la comlsién nacional de valores.

. invertir en accliones de otras socledades que les presten --
serviclos o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de -
las octividades que reallicen estos especiallstas bursStiles.



Por Io'_qﬁ? se refiere ailas .restricciones’ de- las actiyidades de
los especialistasbi : SR e

Stiles tenemos

. Realizar operaciones respecto-de’ ios valores que manejan con-

talicarfcter, conisus g'm!s'c;res,"asf como los administradores-
Y factores de talus emisores. = =

‘Realiizar operaciones con.valores con sus accionistas.

Delegar®sus servicios.respecto de lo¢ valores que manejan con
“tal'cardcter, dentro. de los montos y m&rgenes de cotizaciones
P “c’onforme a.los.que estén obligados a operar en el mercado, de
_'ac\;étdo con. las disposiciones de cardcter general expedidas -
',pof:‘la:comrislén nacional de valores o el regiamento interior~

- ‘general de la bolsa de valores.

3).- Saciedades de Inversign.

Las socledades de inversidn deberdn organizarse como sociedades
anénimas, con arreglo 2 las disposiciones de la ley general de-
socledades mercantiles, con régimen de capital variable y dura-
cidn-indefinida, contando con autorizacidn otorgada de manery -
discrecional por la L.N.V,

Las sociedades de inversidn tlenen por objeto !a adquisicidn de
valores y documentos scleccionados de acuerdo al criterio de --
diversificacidn de riesgos, con recursos provenientes de la co-
tocacidn de las acciones representativas de su capital social -

entre el pGblico inversionista.

La comisién nacional de valores dictard tas disposiciones gene-
rales a las que deberdn sujetarse las sociedades de inversidn -
para la adquisicidn y venta de las acclones que emitan, schalap

do el plazo mdximo dentro del cual deberdn colocarse nuevamen-



te entre el. pGblico.o proceder a.la consliguiente reduccién de su
capital, conylrtléndose las acclones recompradas en acclones de-

tesorerfa.

El artfculo cuarto de la ley de sociedades de Inversidn nos men-

clona que existen tres tipos de socledades:

I.~*Socledades de inversidn comines
1.~ sociedades de renta flja

111.- Socliedades de inversidn de capitales.

Las socledades de lnversién comines operan con valores y documen
tos de renta varlable y de renta fiJa. Las inversiones en valo--
res y documentos que realicen las socledades de este tipo se su-
jetardn a los 1Tmites que establezcy 1a C.N.V., mediante disposi
ciones de carScter general, conforme a lo sigulente:

t.~ Indicarin e) porcentaje mfximo del capital contable de las -
sociedades de inversidn que podrf invertirse en valores emi-
tidos por una misma empresa, sin que &n ningin casc pueda --

exceder el diez por ciento.

Il.-Designardn el porcentaje miximo de una misma emisora gue po~
drd ser adquirido por una sociedad de inversién, sin que en-
ninglin caso puedas exceder el treinta por ciento de acciones=

representativas del capital dc la emisora. (6)

1il.-Hencionard el porcentaje mfnimo del capital contable de las~
sociedades de Inversién que debers Invertirse en valores de-

fici) reallzacidn.

IV.-Traténdose de valores y documentos emitidos o avalados por -
instltuciones de crédito, las socledades de Inversidn podrin
invertir en elios hasta un treinta por clento de su capital-

contabdle.
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es de-inversién de renta fija.

Sociedad

La inver
cierto r

“efectuar

sus.-prop

tasa Inf

Las “inve

dades. “de
CELNLYL,

Los valo
a-los po

.-

sidn de renta fija se entiende aquella que garantiza --

endimiento ‘a ‘un plazo predeterminado en el momento de -
la, a pesar de que los documentos aqul agrupados tienen
fos . riesgos como .los de devaluacién, incrementos en la-
lactionaria y modificaciones a las tasas de Interés.

rsiones en valores y documentos que realicen las socie-
este tipo, se sujetarin los Ifmites que establezca ta

mediante disposiciones de cardcter general.

Sedalardn el porcentaje miximo del caplital contable de
las sociedades de inversidn que podrs invertirse en va
lores emitidos por una misma empresa, sin que en ningiln

‘caso exceda de) diez por ciento.

Oenotardn e! porcentaje mdximo de valores de una misma
empresa que podrd ser adquirlido por una socledad de in
versidn, sin que en ningdn casc pueda exceder del velipn
te por ciento del total de las emisiones de dicha em-~
presa.

Registrardn el porcentaje miximo del capital contable-
de las sociedades de inversidn que para invertirse en-
valores cuyo piazo de vencimiento sea mayor de un afo,
a partir de la fecha de adquisicidn sin que en ningdn-
caso pueda exceder del treinta por ciento del total de

las emisiones de dicha empresa,

res emitido- por el gobierno federal no estardn sujetos

rcentajes miximos sedalados anteriormente.

Tratdndose ¢ valores y documentos amitidos o avalados~

por instituciones de crédito estas sociedades podrdn -



invertir en-ellos hasta un cuarenta por ciento de- sy capl-
tal. contable, : : ’ :

" Socledades

de inversisén de capltales,

-kEstas-socigdqdes fnvertirSn su capital en valores y documentos~
emitidos por emprésés que requieren recursos a“largo ﬁluzo y €y
yvas:actividades se encuentran relaclonadas con los:objetivos de
la planeaclidn nacional de desarrollo. '

“Las inversiones en valores y documentos gue realicen las socie-
'dd}es*de este tipo, se sujetarSn a los 1imites que establezca -

= etV .,

tti.-

conforme a lo slguiente:

FijarSn las caracterlsticas genéricas de las empre -
sas en que podrd invertirse el capital contable de -
las sociedades de inversién a las que se conocerén co
mo empresas promovidas, asT como el plazo minimo para
la diversificaclén de sus activos en cuando menos cin

co de dichas empresas,

Marcardn el porcentaje miximo del capital contable -
de las sociedades de Inversién que podr§ invertirse-
en acclones de una misma empresa promovida, con vis-
ta a procurar que €sta sea apoyada de manera eficien
te, facillitar su proceso de maduracidn y lograr razo
nes de solvencla y liquidéz que permitan la coloca -
clén directa de sus valores cntre ¢l pGbllico inver--

slonista.

Apuntardn el porcentaje miximo del capltal contable-
de las socliedades de Inversién, que podrf Invertirse
en obl igaciones emitldas por una o varlas empresas -
promovidas, sin que en ninglGn caso pueda exceder del

venticinco por clento.
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IV,.- Sefalardn_ el porcentaje méximo del capital contable
de 1as socledades de inversién que podrd invertirse
‘“en’acclones emitidas por empresas que fueron promo-
vidas por ‘dicha sociedad de inversién, sin que en -
’i,"‘sﬁ"", caso pueda exceder de} diez por clento y que

tltalvnpo'c'o”srea propietaria de mis de! diez por clento-
de::las_acclones representativas del! capital de las-

empresas que fuecron promovidas.

Las s'b"cle'ﬂades;de' inversién celebran con cada una de las empre-
sas” prpmoyl:da‘s"Un contrato de promocidn en el cual se estipulan
~lask cond,ltlones"a"que se-sujetard la lnversidn,
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4.- EL MERCADO DE VALORES.

La estructura econémica del pafs se basa en la serie de mercados
que agrupa el sistema financiero mexlcano pero refiriéndonos es-

pecTficamente al mercade de valores, lo podemos definir diciendo
que es el conjunto de negociaciones gue sobre titulos de crédito
emitidos en serie 0 en masa realizan instituciones de crédito, -
casas de bolsa, agentes de bolsa y especialistas bursftiles, en-
tre otros, tomando en cuenta §fas rclaciones externas y contextu-

ra interna existentes, para dichas negociaciones.

CARACTERISTICAS ESENCIALES DE UN MERCADO DE VALORES.

£l concepto Mercado e Valores ha tenido distintas connotaciones,
o que ha ocasionado cue muchas veces se confunde con la defini-

cidn de Bolsa de Valores. Sin embargo la definiclédn de mercado -
de valores comprende una serie de factores come son, las partes-
que jntervienen en u-a transaccidn de compra-venta de valares, -
los intermedlarios, .os emisores, las bolsas de valores, las au-
toridades, la legislacidn y las normas splicables, que forman --
parte integrante dec un mercado de este tipo, de tal manera que -
todos y cada uno de estos elementos hacen posible que las opera-

clones con valores se realicen en una forma dgi! y ordenada.

Bases elementales que definen y caracterizan a un mercado de va=-

lores.

De acuerdo con el tratadista espadol Rafael Bartolomé Laborda -~

son los siguientes:

- Las relaciones externas al mercado

= La contextura interna de! mismo

1

Elementos reales

- Elementos personales



- Las relaciones externas,- Estas relaciones son las que mantie-~
ne el‘mercado de valores con el estado en las que este dltimo-
desempefia funciones de tutela y supervisidn de dicho mercado.
‘Cabe seMalar que no debe existir una actuacién excesiva del =--
estado sobre el desarrollo del mencionado mercado pues ocasio-
narfa que de un mercade libre se tornara a un mercado interve-
nido, que irfTa en contra de su esencia, ya que &ste debe ser -
Vibre.

= La contextura interna.- En ésta se aprecla la transparencla en
un mercado, &s decir que todas las personas que actlan en el,-
deben estar en un plano de lgualdad en cuanto o 13 posibilidad
de tener conocimiento de todas las propuestas hechas por !os -

que en e! intervicnen.

= Elementos reales.- Los blenes ncgociados en el mercado deben -
tener caracterfsticas homageneas que los puedan hacer fungibles

con otros de la misma especie.

Elementns personales.= Para que el mercado logre una perfececion
es necesarfo que las fuerzas libres de la oferta y la demanda~
sean las que determinen los preclos de los valores, no tanto-
los sujetos en lo Individual, es decir que no debe ecxistir una
influencia de los individuos en ta filjacidén de los precios de-

los valores.

En conclusidén podemos afirmar que el Mercado de Valores, asi co-
mo las transacciones realizadas a través de la bolsa deben ser;-
libres, transparentes, perfectas y regidas por los principlos de
libertad, homogeneldad e Independencia del preclo.

AsT pues tememos que $1 un estado no tiene la posicién frente a-
un mercado de valores, como controlador, supervisor y excede de-
masiado su funcién interviniendo en su desoarrollo o si por e}l -=
contrarlo lo abandona, provocard su fracaso, la falta de su de--

senvolvimlento y !a desviaclédn de su objetivo.
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Por lo:tanto la actuacién ‘de) estado debe ser. aquilibrada frente
al desarrg}lo'#e[~pef¢adq;icuando esto se logra proplcla un fun-
cionamiento’ correcto de- éste. :

Son muchos los aspectos en los cuales un goblerno debe estar pen
diente y desempedanio una funcién de vigilancia.

En un sistema econdmico como el nuestro, la posicién del estado-
debe estar perfectamente definida, de la misma manera que sucede
con otros paises. Dc esta forma dicha posicidn cstata) deberd --
ser de tutela, guia, control y promocién de las instituciones.
Ya que de no ser as? la influencia excesiva del estado o el de -
sinterés que muestre en relacién al mercado de valores, pueden -
ocasionar que !'a equidad, la libertad y la democracia, postulados
bisicos del mismo, sean violadas provocando con ello el fracaso-

o desarrollo desordenado e Incorrecto de dichas Instituciones.

€s necesario definir la posicién que en nuestro pais ha tenido -
el estado en relacidn a 13 necesidad y conveniencia de que exis~
ta un mercado de valores; para aclarar este punto €5 importante-
analizar los antecedentes de 1a postura que el gobierns y la le-

gislacicén ha sostenido durante los 30 ahos.

La filosofia Inicial, se nos ofrece en la exposicién de motivos~
de 1a ley general de instituciones de crédito de 1932, la que, -
con el afin de ser un instrumento qgue propicie la movilidad de -
la riquezs nacienal y de la capitalizacidn del pafs y por lo tan
to un mercado para abandonar la depresién econémica por la que -
‘en aquel entonces estaba atravezando nuestrd nacidn. Se expresa-
diciendo que ..... "Las Bolsas de Valores constituyen un comple-
mento indispensable de un sistema bancario pues de ellas depende,

en gran parte, la existencia de un mercado de dinero y capitales



En 1934 surge Naclonal Financiera, $S.A., cuya funcién era la de
salvaguardar los intereses que se encuentren en Juego dentro =--
del mercado de valores evitando, con el uso de sus propios re-
cursos, tas fluctuaclones injustificadas e indebidas en el pre-
clo de los valores. En 1940 se emite una nueva ley orgSnica de-
dicha financiera dentroc de la cual se hace patente el apoyo que
el gobierno federal manifestaba hacla el mercado de valores; --
otorgindole al efecto a Naclonal Financlera funclones més espe-
cfficas en retacién al mismo, tales como: acelerar su formacidn,
ser un 8rgano que proplicie el equilibrio en los precios de los-
valores, e intervenir no s8lo como miembro sino como autoridad-
en la bolsa de valores. ' £sta posicién que asumlé en aquel en~
tonces et goblerno federal, se conflrmé y definid, de manera --
alin mds precisa en la reforma que en 1947 se llevd a cabo en ia
citada ley orgénica a través de la cual se indica que en coordi
naclién ¢on el Banco de México, S.A., Haclonal Financiera debe -~
rfa tener una ccnstante inversidn sobre el mercado de valores a
fin de dotarlo de estabilidad y liquidéz, buscando un beneficio
a la economia del pais. La facultad que tenfa Nacional Financie
ra para funhglr como autorlidad respecto s las Belsas de Valores-~
se entinguld, a fin de dar paso al nacimiento de una autoridad-
m&s espacTflca =n la materia: La Comisidn MNacional de Valores =
observando este contexto de criterios cue se venfan dando desde
1932, podemos observar que !os conceptos bdsicos que han soste-
nido las autoridades respecto al mercado de valores, no tuvie -
ron mayores cambios sino hasta el afo de 1975, en el que e! go~
bierno de ta Repiblica se pronuncid de una manera mds especifi-
ca en favor del fomento y alcanzamiento ms definitivos del Mer

cado de Valores'. (7)



Los Mercados . de Valores segln-las caracterfsticas del plazo, -
;rlesgo .y rendimiente ae-subdividen eng

1= ﬂerc§§o qeﬁgapi:ales; que es. aguel en- el que intervienen-
6iér!antés'Fepr£seniados por sus volores emitidos y por e}
tro_demandante, quienes:Intervienen:su.capital.excedente-

en ‘una lnveﬁslﬁn a mediano y largo plazo.

En este mercado existen dos moda) idades:

a). ﬁéntq'variable: que tiene como caracterfstica el no poder-
. determinar un rendimiento a un cierto plazo, sujetindose -
a los resultados de !a emisora, es decir las utilidades de
'In empresd, o a las condiciones de la oferta y demandas que
se den en el Mercado. Existiendo el factor riesgo ya que -
la ganancia o pérdida de capita) como de utl)idad puede ==

ser myy alta,
b}.~ Renta fija: aqul existe ta posibllidad de sedalar un pre -
rendimiento a un plazo determinado. También existe un rles

go pero es mucho menor que en la renta variable, por lo que

se rifiere a la genancia o utilidad, sin embargo se tlenc-
una seguridad total sobre el capital invertiido,
2}.- Mercado de Dineroc; en &l cual la inversidn se realiza a cor

to plazo, aqui los damandantes o adquirientes de valores,-
conacen de antemano la utilidad de su inversidn, sin que -
exlsta riesgo alguno.

En esta inversidn se presenta lo que se conoce en el medio
bursitil como alta tiquidéz, que es la ficil realizacidn -
de compra o venta.

Esta actividad es realizado principalmente por Institucio-
nes de crédito, en los documentos que utiliza para la cap-
taciédn de! ahor o, como son pagarés a diferentes plazos, y

certificados de depésito.



Dentro de las casas de volsa, existe un departamento especializa
do en la compra de los documentos negociados en este mercado, -~
buscando l1as mejores tasas de rendimiento que ofrezcan dichos --
instrumentos, para después distribuirlos entre sus clientes.



Sujetos que lnte‘rvlenen en el Mercado de Valores.

EI Herca o - de Valorcs se; ccnstltuye por un conjunto de autorida

Ins!lt':[ones y ‘participantes, contando cada uno de ellos=
especfflca. la cual refleja e) desarrollo de. -~

anera tenemos que 105 organismos que.intervienen son:

l)‘.-"-"Org:anlsrmo de régularizacidn, vigilancia y fomento,
2).j ‘Entidades de apoyo al mercado.
3).--Sujetos de participacién directa.

1}.- Organismos de regulacidn, vigilancia y fomento.- La parti-
cipacidn del estado de una manera mds dlirecta en este mer-
caflo, se ha dado en forma paulatlina, esto se puede obser -
var con la creacidn de dganos encargados de vigiltar y fo--
mentar su desarrollo, asT como por la promulgacidn de nor-

mas jurfdicas adecuadas a la materia bursdtil.

Las autoridades que intervienen directamente en este Mercado =

son:

a).- $.H.C.P.- Su intervencidn principal dentro de! Mercado de-
Valores es l1a de vigilar y controlar a la C.N.V., en el --

desarrotto de sus funciones dentro de este Mercado.

La accidn de la S.H.C.P., en e) Hercado de Valores se ubica depn
.

tro de funclones que tienen como objeto fundamental la promo --
cién, en todas las esferas de la econamla para proveer un creci

miento a un ritmo ac&lerado. (8).



b) .~ Banco de MExico.

De acuerdo al Llc.’Octavlo Igartua lls Facultades del B.M. "
otorgadas por la LiM.V., 'se claslflcan ens

- Eunclonés de regutarizacién.,- El B.H;, dictars dlsposicio-
nes _de caricter general, Que regulen el crédito que reci -
ben u otorgan. las casas de bolsa. De Igual manera regula -
tos reportes que realizan las casas de bolsa con su clien-
tela.
€l ‘B.M., regula los contratos conocidos como créditos de -
margen, por medio de los cuales los agentes de bolsa con -
tratan créditos bancarios para financlar 1o adquisicidn de
valores por cuenta propla o de sus clientes.

Funclones de participacidn.- Aqul encontrames que dentro

de sus funciones se encuentra la de nombrar a uno de tos -
vocales de la Junta de Gobiernc de la C.N.V., a dos miem -
bros del consejo del S.D. INDEVAL cvuando el B.H., sea socio.
AsT como dar su opinién en la cofcesién o cancelacidn de -
Bolsas de Valores, y su autorlzacién o las casas de bolsa-
para su participacién en el Mercado de coberturas cambia -

rlas.

Funciones relaclonadas con el sistema bancarfo.- ta inter-

[

venclén directa del 8.M., se da cuando {as Socliedades Ha -
cionales de Crédito participan en el Hercado de Valores --
emitiendo tftulos que representan pasivos a cargo de éstas.
Los valores que emltan los Bancos serdn negoclados en el -
Hercado a través de la Bolsa de Valores con la intermedia-

clén de las casas de bolsa.



c)e~

2).-

Comisidén Macional de Valores,

La C.ﬁ.\l.. es'un Grgano desconcentrado de la Administracidn

“Piblica Federal y las funclones que realiza son de cardcter

preponderante administrativas. Oeatro de sus actividades =--
también encontramos que L.M.V., le faculta para dictar dis-
posiciones de carfcter general a las que deben sujetarse «-
las personas e instituclones que participen en ~l Mercado -
de Valores.

Su marco jurlfdico lo encontramos en la L.M.V., en el que se
presenta como organismo que regula el Mercado de Valores, -
asi como vigilar la correcta observancia de sus ordenamien-
tos contando ton la facultad de Intervenir de maners admi -
nistrativa en las casas de bolsa, especialistas bursitiles,
y bolsa de valores, ademds de que es un conciliador en los-
conflictos aoriaginados por operaciones realizadas por las --

casas de bolsa con su clientela,

Asi mismo tiene a su cargo el Registro Naclonal de Valores-

‘e intermediarios, que se integra por tres seécciones; la de-

valores, la especial y la de intermediarios. Dicho regis =--
tro sirve como medio de control de los valores que sc cotl-
zan en Bolsa y oe las sociedades que actdan como intermedia

rios.

Entidades de apoyo institucional de! Mercado.

€1 mercade es apoyado por un grupo de organismos, su flna -
lidad est§ encaminado hacia un mejor desarrollo de éste y -

tenemos gque son:

Instituto para el Depdsito de Valores (S.D. INDEVAL}; en --
1978 surge mediante la concesidn de ta S.H.C.P,, una Socie-
dad Andnima de Capitdl Variable, denominada 5.D. JHDEVAL,S.

A., de C.V., en la que sdlo podrin ser socios las Casas de~



Bolsa, Instituclopes de CLrédito, Bolsa de Valores, Compahtas de
Seguros y Fianzas. Aun cvando existe la poslb‘l’lldad de obtener-
concesiSn por parte de dicha autoridad, sélo existe 'un'a‘s’uc|er -
dad de este tipo. ‘ i’

Su marco jurfdico esta contemplado en la L.M.V., en-los artfcy
los 54 a 85,

A partir de que la L.M.V., entrd en vigor, tas autoridades ini-
ciaron los estudios orlentados a hacer una realidad la organiza
ciédn de un depésito centralizado de valores, mediante un siste-
ma que sin detrimento de la seguridad jurfdica que debe tener -
las operaciones con valores que se ofrecen al Mercado, habra la
posibilidad de transferir los valores sin necesidad de su des -~
plazamiento fisico, permitiendo al Instituto en cuestidn proce-
der a la compensacidén y liquidaclién de las cuentas entre los --
depositantes y asT poder devolverles tTtulos i1dénticos a los --

depositados. (9).

Dentro de las funciones quc realiza el $.D0, INDEVAL, se encuen-
tra Va custodia de valores, tftulos y documentos depositados -~
por las casas de bolsa, sspecialistas bursitiles y bolsas de =-=-
valores, Instituciones de Crédito, de Seguros, de fianzas y de-
Socliedades de inversién. AsT como también puede administrar los
valores que se le entreguen para su depSsito; pudiendo hacer --
efectivos los derecchos patrimoniales que se deriven de estos va
lores, como el cobro de amortizaclones, dividendos en efectivo~
0 en acciones, lntereses y otros conceptos patrimoniales.

Oe lgual manera podrd intervenir en las opcraclones mediante --
las cuales se constituya garantla prendaria sobre los valores -
que le sean depositados, formallzando la garantfa mediante un -
contrato que debe constar por escrito y ser remitido al 5.0. ==
INDEVAL, Junto con la solicitud para abrir la cuenta de valores

depositados en prenda,



s Instituto: Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.

BT LLMUM ELC, es una asoclactén civil creada por la Bolsa =
'H!xicanqb_de' Valo.re§. y Casas de Bolsa, cuyo objetd es el lo -
grar ‘el desarrcilo del Hercado de Valores a través de la difu
:NSIGn. investigacién y fomento de la cultura y tecnoloegfa bur~
st :

’:V-jAcademla Hrexrlcana de Derecho Bursatil, A.C.

;::Es una asoclacién civil que agrupa a estudios del derecho bur
.$8ti1 y cuyo objeto principal es el estudio, Investigacién y-
‘;ﬁfusidn‘d‘e este derecho. En los Gltimos afos esta organizacidn
‘ha tenldo una gran importancia dentro del medio bursstil, debl
“do‘a‘la“ealidad y excelencia de sus asociados, asi como por -

"f!as *Investigaciones, publicaciones y eventos encaminados hacia
el . fomento y desarrollo de! Mercado de Valores.

- Asociacidn Mexlcana de Casas de Bolsa.

Es una organizacién que agrupa a las casas de bolsa y cuyo ob
jeto es la blisqueda de nuevos instrumentos y mercados promo =
viendo un Smbito mayor de operacién para éstas. Mantenlendo -~
una adecuada comunicacidén entre sus ascciados y las autorida-
des competentes (10}.

Se caracteriza por la difusidn de los servicios y posibllida-
des que prestan las (Casas de Bolsa, dentro del Hercado de Va-~
dores,

Se constituye por varios comités que se especlalizan en los -
distintos aspectos del conocimiente bursdtil buscando un desa

rrollo integratl.

3).- Sujetos de Participacion Directa,

La existencia y desarrollo del Mercado de Valores depende-
de la participacién de un grupo de organizaciones y perso~

nas que son:



a).

b).

qol;a Me.xlcafla dé Va’lore_s
Intermediarios BursibtlleQ

Casas de Bolsa

Especlall;tas Burs§tiles

Sociedades de Inversidn

Operadoras de Socledades de Inversidn
Emisores

Inversfonistas

Bolsa Hexicana de Valores.- Es el lugar donde operan los Inter
mediarfos bursftiles que actilan por cuenta del piblico Inver -
sionista, es decir que aquf se da el intercambio de los valo -
res entre ofertantes y demandantes. Esta instlitucidn represen-
ta el eje central del Hercado de Valores. .

Por su importancia se le dedicard un espacic dentro de este ca

pftulo para su estudio mis minucioso.

intermediarios BursStiles.- La Intermediacidn dGnicamente podrd
reallzarse por socliedades Inscritas en 1a seccién del Reglistro
Macional de Valores ¢ Intermediarios. De tal suerte que la in-
termediacién estd reservads a las casas de bolsa o especialis-
tas bursftiles.

Su marco jurfdico se encuentra en la L.H.V.

Se considera Intermediacién en el Mercado de Valores la reall-
zaclién habltual de:

Opcraciones de corredurfa, de comisidn u otras tendientes a go

rer en contacto la oferta y la demanda de valores,

Operaciones por cuenta propia con valores emitidos o garantiza
dos por terceros, respecto de los cusles se haga oferta pGbli-

ca.



c).-

+

Aﬂmlﬁlstrécldn,y manejo de carteraé‘devvalores, propiedad de-
terceros, L G

Casas de Bolsa.-:Se constituye como Socledades AnSnimas con r§
gimen de capital fijo o varlable, ¢ inscritss en el Registro -
Nacional de Valores e Intermediarios,

Cuentan con autorizacién de la Comlsién Nacional de Valores.

Se les conoce también con el nombre de agentes de valores.
En el capltylto |1l se explica con mis detalle el funclonamiento

de las casas de bolsa.

Agentes de Bolsa.- Inicialmente, eran personas flsicas que cop
taban can la auvtorizacién de 1a L.N.V., que los acreditabacomo
peritos en 13 materia los que actuaban como intermediarios en-
el Mercado de Valores, pero su capacidod técnica y administra=~
tiva estaba muy }imitada, por ello, en 3975 se prohlbié ta au-
torizacidn para actuar como intermediarios a las personas fis]
cas, otorgdndola Gnicamente a sociedades andnimas que tuvieran
la calidad de casas de bolsa.

No obstante siguieron subsistiendo 1os agentes de bolsa que ya
contaban con dicha autorizacién; pero poco a poco se fueron in

tegrando como socios de fas diferentes casas de bolsa,

Especialistas Bursdtiles.- Se constituyen como sociedades anG-
nimas con régimen de acciones, Inscritas en el Régistro Nacio-
nal de Valores iIntermediarios, y por lo tanto cuentan con la -~
calidad de !intermediarios Bursdtiles. El objeto de estos espe-
cialistas es el dar estabilidad a los precios de los valores -
negociados en el Mercado de Valores.

Su marco juridico lo encontramos en la L.,MH.V,

Sociedades de inversién.- Se constituyen como sociedades anénj
mas, con régimen de capital wvariable, contando con la autoriza

cién otorgada por la C.H.V.



Son cons iderados como intermediarios indirectos, su funcién
principal es la admintstractén de capitales de ahorradores-
que se convierten en accionlstas de la soctedad invirtiendo
estos capltales por cuenta y beneficio de €stos en la com -
pra de valores del Mercado.

Las sociedades de Inversidn, conocidas también como fondos-
de Inversidédn, presentan un Ingtrumentc de inversién impotan
te dentro del Mercado, toda vez que ofrecen la pesibtiidad~
al pequedo y mediano inversionlsta de participar en el Her-
cado accionario sin tanto riesgo, ya que los fondos se en -
¢uentran integrados por una varledad de valores, cuyos por-

centajes de compra son establecidos por ta ' C.N.V. (11),

El régimen de inversién de las socledades de inverslén éstard so
metido a los criterlos de diversiflcacidn de riesgos; fomento de
actividades prioritarias; sequridad, liquidéz y rentabilldad ac-
tiva, realizando la inversidn por un comité de inversién nombra-
do en Asamblea Especial, por los soclos que representen el capvi-
tal fijo ( sin derecho a retiro ), de la socliedad. (12)

- Sociedades Operadoras de Socledades de Inversidn,- Est&n cons-
tituidas como sociedades anénlmas con régimen de capital fijo o
varlable y cuentan con la autorizacién de la C.K. V., su finall
dad es administrar tas sociedades de inversién, asl como la re
distrlibuci&n y compra de sus acciones. Estas actividades tam -
bién pueden ser realizadas por las cesas de bo¥sa e institucio
nes de crédito.

Su marco jurfdico esta en ta L.S.t,, y en la L.H,V., art, 87.

Emisores.- £s el conjunto de personas morales que crean valo -
res, los cuales son aprobados por la C.N.V., inscritos en el -
Registro Naclonal! de Valores e Intermedlarios y registrados en
la Bolsa Mexicana de Valores, realirando con esto lo que se co

noce come cotizar en bolsa.



b ; idh'de’dstos valores pueden ser realizados por el Go
ble'rnp‘f‘l‘jé'qéfl‘d!; Ingtituciones de Cr8dito, de Seguros, de FI_

_E‘mp‘resas privadas, por organizaciones auxliliares de-

crerédl toy socledades de crédito.

nvers‘ionls,tras‘- Es el conjunto de personas fi{sicas y mora-

e :ju‘er“inv‘ertcn su capital en la adquisicién de valores -
',:x[s'tentes' en este mercado. Con la Inversién de estas perso

.nasy:las empresas cotizadas en bolsa logran una captacién -

‘dereciirsos que 'se refleja en su crecimiento, de igual mane

ra ‘el Gobierno Federal realiza esta actividad para el desa-

rrollo del pais.
Harco Jurfdico.

Su fundamento legal lo encontramos en la L.KH.V., que es el or-
denamiento juridico que regula la actividad bursdatil,

El articulo primero establece su Smbito de aplicacidn y senala
que: La presente ley regula, en Jos términos de la misma, Vo -
oferta piblica de valores, ta Intermediacidn en el mercado de-
éstos, las actividades de las personas que en el intervien, ¢l
Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las autorida -
des y servicios en materia de mercado de valores.

En la aplicacidn de la presente ley dichas autoridades deberén
procurar el desarrollo equilibrado del mercado de valores y --

una sana competencia en el mismo,

Los ordenamientos suplementarios de la L.,H.V.,, estin sefalados
en el articulo séptimo y establece: las leyes mercantiles, los
usos burs&tiles y me,cantites y los cédligos, civil para el Dis
trito fFederal y de P-ocedimientos Civiles, serdn supletorios -

de la presente ley, en el orden citado.,



De igual manera existe un conjunto de disposicliones, dictadas-
per la G,N,V,, en su facultad otorgada por la L.MN.V,, que reci

ben el nombre de clrculares,

€.-_LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Definir 1o que el término de Bolsa signiflca, resulta un tanto
diffeil, ya que esta palabra se emplea en diferentes sentidos,
Se dice que sirve para expresar el lugar en donde se reunen --
cuantos quieran tratar asuntos de comgrzio; el pdblico que alif
se congrega; el conjunto de operaciones reallzadas en un dfa; -
ta institucidn facilita la negociacién de tftulos y mercancfas.

(13)..

E)l Lic, José& Saénz Viesca nos dice que el concepto de Bolsa de
Valores puede ser objeto de dos interpretaciones, una en un -~
sentido amplio y otra en uno mis estricto; en sentlido amplio -
se le podrfa definir como el lugar en el que se realizan las -
transacclones con este tipo de bienes; y el sentido preciso de
1a palabra, se conceptuarla como aquella institucién que tlene
por meta facilitar las transacclones con valores y procurar el
desarrollo de un mercado apropiade para los mismos, mediante -
13 reallizacién de una serie de actividades que le son estable-

cidas de diversa forma segin el pafs de que se trate, (14}

Para el Llc, Rodriguer Rodrfguez, las Bolsas de Valores son --
{nstlituciones que tlenen por finalidad crear los medios necesa
rlos para la celebracién de contratos sobre tftulos valores.
Es declr su planteamlento consliste el faciltitar las transaccio
nes sobre tftulos valores (15)



Institucidn con establecimiento organizado, en que sus miembros -
que la integran no son comerciantes o funcionarios cambiantes que
actualmente se re'acionany, sino personas permanentemente vincula-
das al establecimiento, sin que exista gran rotacién en cuanta al
ndmero de socios, vy esto trae consigo una estabilidad y posibili -
dad de consolidacién para la iInstitucign. {(16)

Origur; de las 8olsas en el Mundo

El origen de tas Bolsas se remota a las épocas :nés abtiguas; la -
necesidad de los hombres de poder efectuar el cambio y trédfico de
1os productos de la tierra y de su industria, impulsd la costum =
bre de reunirse perfodicamente en lugares y dfas determinados a -

fin de celebrar mds ficil y comodamente sus operaclones. (17)

Para algunos autores, las Bolsas de Comercio existieron entre los
griegos (Emporium) y entre las romanos {Collegium Mercatorum). En
roma, durante e! consulado de Apio Claudio y, Publio Servilio (493
afos A. de C.), se constituyé el Collegium Mercatorum, cdificio »
donde se reunfan los comerciantes para tratar los asuntos relati-
vos a su actividad, y en la que algunos ven como el antecedente -

romano de la Bolsa.

Para los autores. el origen de las Bolsas de Vaiores se encuentra
en tas lonjas, Instituciones de abolengo espafol, gue se constlul
an en sitios piiklicos donde se reunfan comerciantes para ordenar-~
y contratar sus Jctividades al tiempo que realizaban sus transac-
ciones, las cualns aparecieron principalmente en aquellas ciuda -
des donde tuvo lugar 1a Revelucidn Comercial, se establecian en -
ciudades riberedas del Mediterranmeo, como Barcelona, Valencia, Ha
1lorca, Génova y Venecia. Posteriormente se unieron Burgos, Sevi-~

1ta y Népoles.

La primera Bolsa moderna de taricter general no limitada a una --



determinada naclonallidad surge en 1460 en Amberes, en donde se
constituye un Inmueble para celebrar,en lugar cerrado y con =~
mayor control, las negociaciones que hasta entonces se venfan-
real izando al alre libre y en ta plaza piidblica.

Con ello surge con caracterfsticos propias las operaclones bur
sdtlles, asf como el juego y la especulacidn.

En 1571 nace en Inglaterra su primera Bolsa de Valores, que se
denomind por concesidn de la Reina, Roya! Exchange, que !legd-

a ser por un tiempo la Bolsa mids importante de)l mundo.
En Francia, durante el siglo XVI, se crea la Bolsa de Lyén.

En Estados Unldos, en el afio de 1792 se funda en la cludad de

Nueva York, una bolsa de Valores, en la calle de Wall Street,~-
ta cual contribuyd al crecimiento econémico de cse pals, ade--
mSs de que ha servido de modelo a ‘sequir por cuanto se refie=~

ra a Instrumentos y técnlcas bursitiles,

Origen de la Bolsa de Valores en Néxlico,

Los principios de)l mercado mexicano nacieron en alguna esqui-

. na de nuestra capltal, donde se dice que un exparto en informa

cién sobre tftulos valoraba o compraba tltulos mineros en Loga,
graclas a sus altos rendimientos,

Posteriormente, los corredores con alguna clientela trabajaban
a ple; y tamblé&n un grupo de ellos adquirié coches rojos de =
dos caballos, los cuales servirfTan para conocer al corredor que

se buscaba, (18)

Por decreto del 19 de octubre de 1887 se aprobd el contrato ce
lebrado el 21 de mayo del mlsmo afic entre ¢l Coblerno General-
y los Sres. Aspe y Labadie para el establecimiento de una bol-

sa mercantil,



Por decreto del 6 de junio de 1888 sc aprobS otro contrato el -
21 de febrero del mismo afo entre el Gobierno General y don Fe~
liciano Navarro para continuar los negocios de la Agencia Mer -

cantil establecida desde 1885,

Exist{a un reglamento de corredores para la plaza de México que
determinaba que los de primera clase podfan intervenir en tltu-
fos de cré&dito pdb!icos nacionaltes y extranjeros, documentos ==
bancarios, acciones de todas clases y todos tipo de operaciones
en valores endosables y al portador; seguros, metales preclosos
amonedados o en pasta y como peritos contadores. Para ser corre
dor titulados se necesitaba titulo legal ecxpedido por el Secre-
tario de Hacienda y prestar cauclidn, seglin determinados requlisj
tos. Los corredores deberfan 1levar un registro y les estaba --
prohibido operar por cuenta propia y pertenecer a los consejos-
de administracidn, formaron un colegio, disponiendo de un aran-
cel,

€1 papel de corredor se extendia a todo tipo de contratos, en -
tre otros bienes rafces. E1 reglamento de corredores fue impug-
nado por alglin jurista alegqando inconstitucionalidad, mis sus =

operaciones tenfan uso en la prdctica.

Las primeras transacciones bursatliles de M&xico efectuadas en -~
local cerrado, tuvieren lugar en las oficinas de la Cla, Mexica
na de Gas, donde el secretario de esta empresa, don Emilio Tri-
gueros, contribuyd eficazmente a que se reunieran atl{ buen nd~
mero de ingenicros de minas, mexicanos e inqleses principalmen-
te, y a que con su intervencién se concertaran operaciones sobre
valores, de preferencia mineros.

Otro centro de contratacién que adquirid mucha importancia, en~
el cual se suscribial acciones, se discutfan acciones y formula
ban estatutos de compgiias mineras, fue el establecimliento de -
la viudade Genin; que era un local en que se desarroliaba su ne

aocio de pasteleria en la scgunda calle de plateros.



Por 'fkln la Bolsa de Valores de MExico Inicid sus operaciones el
21.de octubre de 1885, con el auge minero, ta cusl queds inscri
ta en'el Registro PGblico de ta Propledad y del Comercio.

Por acuerdo de los socios, ademis de operar con acciones mine--
ras, 1o hlcieron con toda clase de valares neqociables tanto pd
blicos como privados, asl como la compraventa.

Sin embargo, debldo a lo raquftico de sus operaciones en 1886 -

esta bolsa cerré sus puertas.

Los corredores dedicados a la actividad de intermediacidn de va
lores, el L de enero de 1907, constituyeron otro centro con el -~
nombre de Bolsa Privada de México, $.C.L., ubicada en el calle-
jén de ta 011a, en el edificio de la compadfa de seguros La Me-
xicana. £€n el afio de 1910 cambié su denominaclén por la de Bol-

sa de Valores México, S.C.L.

Durante la década de los aflos veinte las acciones de compafifas-

petrolearas y mineras tuvieron un gran auge, lo que provecd que-

en el afio de 1932 e! Gobiernc Federal, incluyera en su nueva =--
Ley de instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, en
su titulo segundo, capitulo 11l un apartado denominado Bolsas de
Valores.

En 1933 1a S.H.C.P,, otorgé la concesidn a la Bolsa de Valores-
México, S.C.L., que se denominarfa posteriormente Bolsa de Valo
res de la Cludad de México, que més adelante serfa la Bolsa de-

Valores de Héxico, S.A.

En el afio de 1934, se propuso la creacidn de un reclamento inte
rior aue rigiera el movimiento interno de la Bolsa, concreténdg
se dicho proyecto hasta el afo de 1952, en que fue aprobado por
la Comisién Nacional Bancaria.



En 1946 se creS§ ta C.K.V., con la filnalidad de regular 13 ofer-
ta piblica e impulsar el desarrollo de las Bolsas mexlcanas, sin
embargo no contaba ¢on una buena estructura y marco legal, por-

ello su participacién directa se dio varlos afhos despufs,

Se considera que en gl ahorﬂq~1960. nace e¢)l Mercado de Valores--
como fuenge‘dc,Fldap;famlentu. debido a !a granm participacién de

algunos empresarios.

En la década de los setenta e) Hercado de Valores tuvo un escaso
desarrollo, debldo a la faltas de conflanza de los inversionistas
por un lado, y por otro a que las empresas no permitian nuevos -

acclionistas en la gestidn empresarial,

"Con 1a promulgacién de la L.MH.V., en el afo 1975, la Bolea dejd-
de ser considerada como Institucién Auxiliar de Crédito, adqui -

riendo de esta manera autonomia propia.

En 1976dejande funcionar las Bolsas de Guadalajara y Monterrey,
centralizdndose los valores en la Bolsa de Valores México, S.A.,
quien cambia su denominacién por la Bolsa Mexicana de Valores, §S.
A., de C.V., siendo la dnica institucidn de este tipo que actual

mente opera en el pais.

En el mes de octubre de 1987 se vivid una crisls bursftil nacio-
nal, que tuvo consecuencias de carfcter econémico, polTtico y sp
clal.

Desde entonces se han presentade fuertes movimientos a la baja -~
en l1os Mercados Internaclonales, pero sin tener la misma repercy
cién en nuestro pais como se tuvo en la crisis antes mencionada-
debido a que han tomado muy en cuenta las experienclas anterio -

res, todas las personas que integran el Mercado,



5.2 Estructura y Funclonamiento,

Las- funclones de las Bolsas de Valores pueden apalizarse desde -
un-punto de vista econénmico, soclta! y Jurfdico, que dependerd di

rectamente del sistema del pafs en el cual se desarrolien,

Desde el punto de vista econdmico, la Bolsa tiene por objetivo «
canalizar el ahorro, facilitando con ello el intercambio de valg
res plblicos y privados a través de uns organizacién que permite
el libre Juego de la oferta y 1a demanda, mantenjendo un equili-
brio de los precios ahT negociados. Mlsmos que sirven de base pa
ra las transacciones Juridico~economicas reallizadas fuera de es-

te Mercado.

Las Bolsas ejercen gran Influencia en el crédito piblico y en la
actfvidad general de los negocios de un pafs. En ellas encuentran
1os Estados el medio eficaz para desarrcllar su crédito, faciti=-
tando la negociacién de los titulos pGblicos. Asimismo aumenta -
considerablemente el valor de las empresas cotizadas en Bolsa, -
permitiéndoles colocar parte de su capita) soclia) entre el pdGbli
co Inversionista, obteniendo recursos para e! desarrolio de sus-

negoclos Industriates. (19)

El Estado al reconocer la Importancia de la 8olsas y su funcién -
social, le otorga beneficios de carfcter fiscal, concediéndote -
estimulos o excepclones tributarias, sobre 1a tendencla o adqui-
slcifn de determinadus valores y a3 las personas que los adquieren,
buscando con elto fomentar ia Inverslén del piblico en este Mer-

cado.

La Bolsa cumple una funcidn soclial cuandos da pubiicldad a las --
operaciones y precios de los valores ahi negociados, dando a co-

nocer a los Inversionlstas 1a situaclén real de su inversidn, --



evitando la realizacidn de operaciones frauwduientas,

La cotizacién de los valores op‘erados en Bolsa, se determina no -
$610 por su oferta y demanda de los mlsmos, sitno por miltiples --
circunstancias de diversa fndole, de ah! que las bdolsas de valo ~
res séan un par8metro que refleja %a situacidén econdmica, polfti-
€3 y social de un pals, en que sus movimientos 2 la alza (Boom) o
Wbaja {ecrack} puede repercutir en ta econoamia nacional, (20)

‘ta:Bolsa tiene ademis de las funciones mencionadas, la de formar-
y dar a conocer las cotizaciones de las accliones que en ellas se-
contratan, asf como fomentar l1as diversas operaciones, procurando

el desarroflo de los mercados respectivos; asimismo establece sus
.reglamentos, 13s norgas a que deberdn sujetarse tas contrataciones
que se reallcen y vigilar el estricto cumplimiento por parte de -
las personas que en ellas intervienen, tantev de estas disposicio-

nes como de la legistacidn bursitil en general,

Las Bolsas de Valores sdlo pueden constituirse bajJo la forma de -
Sociedad AnSnima de Capital Variable,

ta Asamblea General de Accionistas elige cada afio al Consejo de -
Administracidn, integrado por cinco miembros coma mfnimo, siendo-
sus principales facultades y obligaciones, las de extender el ac-
ta de cotizacidn de los valores con los cuales opere; formar los-
reglamentos Interiores de 1a Bolsa, presindir las seslones de la-
Bolsa por conducto de uno de sus mlembros; apllicar a los socios -
las sanciones respectivas; resolver sobre la solicitud de Ta ins-
cripcién de los valores: asl como las demds que sedalen los esta-

tutos de la Bolsa,

Del consejo Administrative, depende la estructura administrativa,
cuenta con un Director General qulien es la autaridad ejecutiva -~
mds alta de la Bolsa, siendo ante el consejJo,el responsable del -
buen desarrollo de la institucidn,

- s5h -



El Director General ctiene a su cargo varias subdirecciones vy a su
vez Gerenclas, Jefaturas de Srea, de Departamento y personal admi
nistrativo, cada una de ellas con responsabllidades especfficas -
que van desde la recepcidn de solicitudes que hacen las empresas~-
para emitir valores; el anSlisis del comportamiento de la econo -
mfa nacional, la administracibén del salén o piso de remates, has-
ta la publicacién diaria del comportamlento del Mercado, =n rela-
cién a operaciones de compra venta,

La calidad de socios de la Bolsa se debe obtener con 1a avtoriza-
cién de la C.N,V., actuando a través de apoderados que tengan el-
carfcter de naclonal, con solvencia moral y econdmica, as? como -

capacidad técnica y administrativa,



Funcianamiento:’

La Ltey ﬁe!.ﬁef:@

‘Instituciidn que ofrece una alternativa para el -

elas empresas y de Inversién para los ahorrado-~

'flnén;féﬁ{ent‘
Sresyiaitravés dé,liéyslgulentes actividades:

ES;abJeclmicnxo, locales, instalaciones y mecanismos para

,factlliar las relaciones y operaciones entre la oferta y-

lé,demanda de valores,

bio- Tendrd a la disposicién del pGblico la informacién sobre-
los valores inscritos en bolsa, sus emisores y las opera-

ciones que en ella realicen,
Hii,- Publticar la informacién sefalada en el inciso anterior.

.~ Vigilar las actividades de sus soclos, con base a los pre

ceptos legales establecidos.
V.- Certificar las cotizacianes en Bolsa,

Vi~ Realizar las actividades anilogas y complementarias, que-
autorice la 5,H,C,P,, oyendo a la C,N.V.

La Bolsa al realjzar una funclidn econdmica y social, se convier-
te en una institucidn de interés aeneral, al desempedar las si--

guientes actividades;



a).- Crear un Mercado ‘contlnuo para los valores,

b).- Facklltar la negociabilidad de los tftulos,

c).~ Fijar precios razcnables de la oferta y Va demanda,

d).- Facilitar el uso de Vos tftulos como garantfas colaterales.

e).~  Establlizar los precios de los valores.

f).- Diversificar las posibilidades de Inversign.

g).~ Disminuir los riesgos a que esti expuesto el caplital.

h}.- Reallzar una publicidad permanente, tanto de las cotlzacio~
nes como de las condiciones financieras de las empresas y -
organitsmos que los emiten y de las instltuciones que inter-
vienen en su distribucién,

).~ Contribuir a uniformar y sanear las précticas comerciates y
financieras de las empresas.

j).- Dar mayor seguridad a las transacciones,

k).~ Ser fndice de las actividades econémicas.

Otro de los objetivos generales de la Bolsa, es propiciar un buen
desarrollo del Hercado, mediante la creacién de nuevos instrumen-
tos o mercadas, tomando en cuenta que los valores Inscritos en su
ragistro satisfagan Ins requisitos legales requeridos para poder-
ser propSsito de cotlzacién bursstil,

La Bolsa de Valores ser§ de naturaleza privada, de acuerdo con lo
que establece Ta L.M.V., bajo 13 vigilancia de un organismo ofi--

clal representado por la C.H.V.

Refiriéndonos a las operaciones burs&tiles que se real izan confor
me al reglamento interno de la Bolsa Mexicana de Valores, tenemos

que pueden ser de dos tipos:

1.~ En cuanto a su forma de concertacién.



-~ Operaciones en firme.- Son aquellas propuestas de venta o ~
compra debidament> formalizadas mediante la entrega en el ~
curso (lugar dentro de la Bolsa de Valores donde se regls -
tran las operaciones que |levan a cabo los agentes y opera~
dores de piso), respectivo de la forma o documento firmado-
por el operante, en donde se especl{fica el valor, clave de-
la emisora, serie, volumen o valor normal, precio y plazo en

que se mantiene la oferta.

- Operaciones a Viva Voz.- Se concertan mediante la ofcrta de
compra o venta realizada en voz alta por el operador de pi-~
so, precisando el tipo de valor, clave, emisora, serie, cap
tidad o el valor nominal de los titulos, asi como el precio

de 1a operacidn,

- Operaciones cruzadas o de cruce.- Estas se dan cuando un =-
agente de valores recibe de los clientes Srdenes diferentes,
de uno de venta y los otros de compra, si coincliden en el -
tipo de valor, cantidad y preclo, existe la poslbilidad de-
que cse agente realice la operacidén, cruzando simpiemente -

las drdenes, no obstante deber3 registrarla en la Bolsa,

cumpliendo tas formalidades exigidas en ¢! reglamento,

- Operaciones de Cama.- Es una operacidn con opcidn de compra
o venta, dentro de un margen fijo de fluctuacidn del preclo
( precio minimo y miximo ), en la que e! operador de piso -
manifiesta de viva voz la expresidn, pongo una cama,lindicap
do el tipo de valor, emisora, serie, cantidad o valer nomi-
nal y el diferencial entre los precios que se fljardn poste

riormente.



2,- Por.su ?;rmckdé 1lquidacién, €n la-Bolga Hexicana'de Valores
existen 3 formas:

a).-

b).-

c).-

Al contado.~ Estas operaclones sélo requieren los plazos
necesarlos para que los tftulos vendidos sean entregados
al agente de valores y pasan a poder del cllente compra-
dor, E3 decir que se realizan en el tiempo necesario pa-
ra la ejecucidn material de las transmisiones una vez --

efectuada la negociacidn, (21)

A plaza.- Son aquelias operaciones en las que en la com-
pra venta de valores, se pacta que su liquidacidn serd -
diferida a un plazo no mayor de 360 dfas naturales, con-
tados a partir de su celebracidn, nl mayor al plazo otor
gado para el perfeccionamiento de la operacidén a! conta-
do .

Operaciones a futuro.- Es aquella compra venta en la cual
el cumplimiento habrd de efectuarse en plazos preestable=-
cldos,que mediante la liquidacidén diaria de pérdidas y ga-
nancias respecto a ltos precios corrlentes del Hercado y -
a través de la constitucidn y mantenimlento de garantfas-
prendarias, permite la desvinctulacidn entre si de qulenes
pactan esta operacidn: Que concluye no sSlo los plazos --
convenidos sino anticipadamente, mediante su liquidacidn-
por reversidn o diferenclas.




ORGANIZACION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

[Asambien de Accionistes ]

{Couscjo de Administracidn)
L Direcdén Genernd I -
Asesor(a de Proyectos | Asesoria Econémica

Especiales ]

- T T 1
Direccién de Drireccién de [ Direccién de Direccidn de
Operaciones Informitica Commnicaciopes y Administracién

I Reladones y Fioanzas
t{  Gerencia de Automimzssdn Operutiva |-
Gerente
Subgerente
Jefe de Limplementacifa y vt
Jefe de Ares de Disefio |-
L Subdirecasn o6 Merado ds Capial

J‘ G
e

Jefe de Arex

————{ Subdireccién de Mercada de Dinero Gerente
Subgerente
Jefe de Arex
| Direccidn de Andlivs i
Fucmie: B M.V,



(1).

.

(3.

().
(s).
(6).

(.

= B)

(9).

(10).

(1),

(12).

(13).

" Soto'.Topete Roberto,

" HOTAS' DE PAGINA™"

del,QQntratd'By?sixl
20.° P, Tesls UNAM 1990

Igartﬁarﬂ}aléarbhtaylb
recho Bursatil Meéxicano,

253.

988 pip. 252-

Hegewish Dfaz Infante Fernando.="Estructura Jurfdica -«

det Sistema Bursdtil Hexicano. Tesis, Escuela Libre de-
Derecho. 1987 p. 7 '

OP. Cit. Soto P. 10

0P. Cit. Soto P, 12"

Ibld Soto P, 46

lgartia Araiza P, 253

0P Cit, P, 255

Ibid. Soto P. 336
OP. Cit. Sato P. 3§

Marmolejo Gonz&lez Hartin, lInversiones, Instituto Mexiea
no de Fianzas, A.C,, México, 1985, P. 338

OP. Cit. Soto P. 45

Vivante Cesare, Tratado de Derccho Mercantil. Trad. Esps
fola Madrid, 1932, P. 288.

- 61 -



(1), Viesca Saénz José, Aspectos Jurfdicos del Hercado da‘Valé
res, Academia de Derecho Bursstil, 1983, P, 57

(15). Rodrfguez Rodrfguez Joaquin, Derecho Mercantil, Ed.: Porrda,:
’ Héxico 1985, P. 26 Tl e

(16). OP. Cit. lgartGa Aralza P, 224

(17). Rodrfguez Sastre, Operacitones de Bolsa, Madrid. 1944 P. 9

(18). Lagunilla Ifarritu Alfredo, Lo Bolsa en ¢! Hercado de Va-
lores de México y su Amblente Empresartal. Tomo t Bolsa -
Mexicana de Valores, $S.A., de C.V., Héxico, 1973 P. 3

{19). 0P, Cit. Rodriguez Sastre P, 48

(20). OP. Cit. Soto P. 66

(21). OP. Cit. lgoart{ia Araiza P, 329



CAPITU‘LO 1:0= LAS 'CASAS DE BOLSA



CAPITULO (1.= “LAS.CASAS DE-BOLSA .

1.- REQUISITOS DE LAS CASAS DE BOLSA PARA TEHNER ESE
° CARACTER.

2,- ACTIVIDADES QUE PUEDEN REALIZAR LAS CASAS DE -
BOLSA.

3.- OBLIGACIONES DE LAS CASAS DE BOLSA.

k.- RESTRICCIONES IMPUESTAS POR LA COMISION NACIONAL
DE VALORES A LAS CASAS DE BOLSA.



V1.~_LAS CASAS-DE BOLSA. . .

En 15 actualidad 1as casas de bolsa  ttenen una gr.;n relevancia den
tro de la economia . del pafs  y esto se debe a8 que el Estado Mexica~
no ha iniciado un proceso de delimitacidn de sus campos de responsa
"bilidad esencial, esto lo podemos observar ton 1a reprivatizacién =
del. sjstema bancario, que dié Iniclo con e} Hultibanco Mercanti}l de
Héxico, Banco del Pa‘s y Banco de Crédito Minero, que fueron adqul~
ridos pOf; asocfaciones encabezadas por casas de bolsa y constitui--

dos- como Grupos Flnarcieros.

Lideres de casas de bolsa y dirinentes de industrias y empresas de-
servicios que durante alqunas décadas acumularon capital y lograron
destacar en los sectores en que participan, son los que ahora lu --
chan por los bancos.

Con la reprivatizacidn bancaria y exlstiendo una participacidn di
recta de las casas de bolsa pars 1a obtencidn de algunas institucio

nes bancarlias, se presentan una serie de allanzas. Empresarios que-

tienen firmas familiares y.que no se hablan asociadeo, ahora comien-
zan a organizarse para Integrarse en grandes instituciones que cuen

ten con la diversificacidn de acciones.

Antes de la Reforma a la L,M.V,, se contemplaba la posibilidad de
que existieran casas de bolsa nacionales, es decir, aquellas en don
de el Goblierno federal! directamente o a través de organismos desen-~
tratizados o empresas de patticipacidn estatal fuera ¢l propietario
del 50% o mds de! capital social.



£n la actualidad esta posibilidad no exlste ywsdlo ope}an casa de
botsa de capital privado, ’

£sto se debe a que.la intermediaclisn bursétil realizada por las -
sociedades constituidas por caplital privado han demostrado que =--
cuentan con la organlzaclién y recursos necesarios para satisfacer

las necesldades del Mercada. (1)

Una Casa de Bolsa es un Agente de Valores, persona moral, consti-
tufda como socledad andnima y podr8 adoptar ¢l régimen de capltal
variable. Al cumplir los requisitos sefatados por la ley quedard-
autorizada e inscrita en 13 seccién de intermediarins del Regis -~
tro Naclional de Valores e Intermedlarios, bajo la regularizacidn=-
y vigilancia de la Lomisidn Naclional de Valores y de !a Bolsa He-
xicana de Valores, 5.A. de C.V., y debesrd ser aceptada al cubrir-
los requlsitos previstos en el reglamento interior de la Bolsa, -
como socio por el consejo de administracidn de esta dltima para -

actuar como intermediaria en el mercado bursicit, {(2)

Con 1a promulgacidn en erero de 1075 de la Ley del Mercado de Va-
lores, se establece el marco juridico rector e institucionaliza -
Ta actividad bursltil, asimismo se promueve ¢! desarrollo de las-
casas de bolsa como organismos bisicos de intermedfacidn.

Dentro de los servicios que proporclonan las casas de bolsa tene-

mos que los principales son:



“Actuar;preyla

operaclones”

-~ Reclb
';organismus oflclales Para. fa realizaclén de las actividaodes -

préstan'!o's‘O"crEdltos de “instituciones de crédito o de

V,proptas deisu funcién.

Asesorar a los Inversionistas, personas ffsicas o morales,para
la integracién de sus carteras de Inversidn en la toma de de-

cisiones de inversién en la bolsa de valores,

Dar servicio de custodia y administracién de valores a través

del Instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

Proporcionar a las empresas la asesorla necesaria para la co-

locacién de valores por medio de la Bolsa de Valores,

La atencidn y servicio de los inversionistas y empresas emlsoras-

constituyen una gran responsabilidad que exige una infraestructu-

ra humana y teSrica avanzada, (técnical), que sintetizan la insci-

tuclionalizaclién del mercado bursdtil,



Las casas ‘de hdlsa'ﬁah establécldo estructuras administrativag que
Ies pe MIten enfrentar Ias demandas de serylcios aglliizando su la-

- Promocién

_ - Operaclén,~

Esta actividad 1a realizan los promotores, que debe-
r&n éstar autorizados por la Lomisidn Nacional de Va
lores, para celebrar operaciones con el pGblico y -~
que establecen contacto con los inversionistas actua
les, a fin de que se interesen en el mercado, asf¥ co
mo para asesorarles en su inversién y en la apertura
de contratos y cuentas, reciblir cus instrucclones de
compra-venta de valores, difundir Informacidn bursd-

til y recomendarles opciones de inversidn.

Los operadores de piso efectiian la compra-venta de -
valores por parte de l!as cosas de bolsa, dnicamente-
en el salén de remates,

Esta funcidn sélo ia pueden realizar mediante la ob-
tencidn de 'a autorizacién de la Comisidn Nacional -
de Valores y una ver aprobadoslos rigurosos exdmenes
en materia legal y prdctica bursdtil en la Bolsa Me-
xlcana de Valores y comprobar que han asistido al pi
so de remates durante seis meses por lo menos para -
adquirlir experlencia prictica,

Las operaciones de piso son controlados desde la Ca-
sa de Bolsa a través de una mesa dec control! que se =

encuentra a su vez en contacto con los promotores,



ANALESLS BURSATIL, i °

Se divide enie

tro:di ferentes: funé tones,

Estudla’ el” comportamiento de los principales indicadores nacio

nales e internacionales para estar en posibilidades de pronos-

..ticar acontecimientos gue afectan de una u otra forma las dife
.rentes alternativas de inverslIén o financiamiento.

An&tisis Fundamental,

Se encarga del estudio contTnuo y culdadoso de las empresas In
dividuales de! Mercado Accionario, con el objcto de producir -
prondsticos conflables de sus utilidades esperadas para fines-
de Inversidén a largo plazo y determinacidn de riesgos de inver

sién por emisora.

Andlisis Técnico.

Su funcidn es analtizar el comportamiento y camblos de tenden -
cia en precios y volumenes de los diferentes instrumentos del-
Mercado de Valores negociados en Bolsa, a través del aniliisis-
de la oferta y demanda de los valores, a fin de determinar los
puntos mis adecuados para una futura inversidn a corto plazo,-
manteniendc un e trecho contacto con las dreas de operacién y=-
promocidn, con Y3 finalidad de determinar el momento adecuado-

para invertir,



4,~ Adminigtracién y Sistema,
Representan una funcién muy importante dentro de las Casas de
Bolsa, ya que por su conducto se |levan los registros diarios
de las operaciones realizadas, lo que permite controlar sal -
dos y posiclones, asi como generar la Informacidn necesaria,-
de modo que los [nversionistas conozcan en el acto los movi--
mientos, estados de cuenta, depSsitos y retlros en efectivo -

que realicen,



INGENIERIA FINANCIERA.

.Este servicio especializado, est8 dirigido al disefo y desarro~
lo de procedimientos financlieros que permiten a las empresas -
cubrir aspectos de: Fusiones, Kex{canizacién de capital, Rees
tructuracidn de devda y obtencidn de crédito a nivel Banca In

ternacional,
Dentro de sus principales actividades tenemos las siquientes:

1.~ Colocaciones Pidblicas.

San aquellas que estdn dirigldas'al pGbiico inversionista a
través de su cotizacidn en 13 Bolsa de Valores y pueden es-

tar representadas por:

Acciones
Obligaciones

Papel Comercial

Pagares

Bonos

Cetes

Petrobonos

'

Aceptaciones Banc rias

Acciones.- Son titulos nominativos, expedidos en serie, que re -
presentan una parte de! capital! social de una empresa
( sociedades andnimas y comandita por acciones ), y -
que otorgan al legitimo propietario entre otros dere-
chos, el cardcter de socio de la misma, en la parte -
proporcional que tales titulos representen.

Las acciones negociadas en el Mercado de Valores que-

provienen exclusivamente de sociedades anénimas. {(3).



Las acclones representan:

. Una parte alicuota del capital social.

Un derecho de participacisn social

. Un tTtulo de crédito.

La accidn es bursit!], cuando ejerce en Bolsa un nivel elevado =
de operaciones, de manera que qarantiza la !fquidez en el momen-

to que se requiere. (4)

Ob)igaciones,

La obligacién es un tftulo-valor ndminativo y negociable, emiti-
do en serie por una socliedad andénima, de contenido crediticio ==
participativo, que tiene como fin la obtencidn dc un empréstito-
generalmente mediano o largo plazo y que otorga a sus tenedores-

derechos sobre una parte alfcuota del monto total del crédito.(5)

La empresa pagard un interés sobre e! valor nominal de cada tity

lo.
ta emisién no podrad ser superior al wvalor de Jlos¢ activos netos -

de la sociedad emisora.

Las obligaciones se emiten mediante el siguiente procedimiento.

- Acuerdo de emisién, en asamblea general extraordinaria de ac
cionistas.

- Elaboracidén de! acta.

- Creaclén de tos titulos.

- Colocacién.



De esta manera’ podemos éodély{f»djé]dqdn;‘qua”yda:amﬁ?giqihﬁedé‘
obtener recursos mediante 12 contrataclén de recursos crediti =
cios ‘ob|igécione5)) qué4ser£n pagados'pusteflormenfe por.la sg

ciedad.

Papel Comercial.

Se considera pape} comercial a los pagarés emitidos en masa por

sociedades anénimas mexicanas, inscritas o no en Bolsa, cumplien
de con los requisitol sedalados en el artfculo 170 de la L.G.T.~
0.2., haciendo mencidn en ellos, de que se encuentran deposita -
dos en et 5.D., INDEVAL, representados por titulos dnicos y endo
sados en administracign a faver de dicha institucidn, de confor-

midad con lo dispues o en el articulo 67 de la L.K.,V.

Son colocados en el bhercado por las Casas de Bolsa, ifas cuales -~
los adquirirdn en oferta primaria por cuenta propla, sin que ta-
tenencia pueda exceder de cinco dfas h3biles a partir de la fe -
cha de emisidn, o bien actuardn por cuenta y a nombre de sus ==

clientes, coiocando el papel al mejor esfuerzo. (6)

Pagarés.- (PAGARES). Son titulos de crédito emitidos por la Tesg
rerfa de 'a federacién, denominados en dSlares america
nos, pero liquidables en moneda nacional al tipo de -~
cambio controlado de equlilibrio, que el Banco de HMéxi-
co publique en el Diario Oficial de 1a Federacidn el =
dfa h3bil bancario inmediato anterior 3 aquel en gque -
se haya hecho e! pago, con valor nominal de $1'000,000
de délares americanos.

Su objetivo es financiar al Goblerno Federal, ofrecer=
al inversionista cobertura cambiaria, captando asi un-

ahorro interno que tradlcionalmente saldrfa del! pals y



Bonos .-

Cetes .~

regular !a oferta monetaria,

El Bono de Prenda es un titulo de crédito cuya expe-~
dicién es simult8Snea a un certificado de depdsito, -
emitido por un aimacén general de depSsito. el cual-
asegura que los blenes estén depositados y certifica
1a calldad de las mismos, quedando como garantfa los
mismos bienes. Su rendimiento esté determinado por -
la tasa de descuento a que se colocan mediante subas
ta pGblica.

Las principales ventajas de este instrumento son el-
brindar atencién a un sector que no estaba atendido~
por e} sector bursdtil, ofreciendo al Inversionista-
una garantia real v fisica, permitiendo al productor
o agroindustrial un canal adiclional en el financia -

miento de sus inventarios de manera 4gil y répida.

Certificados de la Tesorerfa de la Federacién. Son -
titulos de crédito al portador en los que se conslg-
na la obligacidn del Gobierno federal a pagar el va-
lor nominal a la fecha de su vencimiento.

Son emitidos por el Gobierno Federal, por conducto de
1a S.H.C.P., y Banco de HMéxlco.

Las Casas de Bolsa son Intermediarios bursitiles auto
rizados para comprar y vender CETES a) pdblico inver-
slonista, por lo que para invertir en CETES hay que -
ponerse en contacto con la Casa de Bolsa y manifestar

al promotor su interés en hacerlo.



Petrobonos.- Son tftulos de crédito nominativos emitidos por el
Gobiervs Federal & travyés de un Fidelicomiso de Na-

cional

“inanciero, respaldados por cierto nimero de

barriles de petrdleo y amortizables en pesos en su

- equivalente en ddlares al tipo de camblo controla-
do,

La .garantia se basa en derechos sobre un contrato-

de compra-venta de petrdieo crudo, mediante uyn fl-

delcomisc de Nafinsa y un precio minimo de garantia

“del barri) de petrdleo en délares americanos,

Aceptaclones ‘Bancarias.-Son-letras de camhio emitidas por empre

sas mexicanas, cotizadas o no en Bolsa,
a sU propia orden y aceptadas por una -
sociedad nacional de crédito maltipie,-
con base en un contrato de apertura de-
crédito en cuenta corriente previamente

celebrado entre ambos.

La Banca HGltiple tiene la facultad por
el B.M,, para generar aceptaciones ban-
carias, asf como tambiéntieneb csta po-
sibilidad tas Casas de Bolsa de partic)
par en estos Iinstrumentos de conformi -
dad con lo que disponga para tal efecto
ta C.N.V.

Todos estos instrumentos requerirfin de-
previa aprobacidén y registro en la Sec-
cién de valores del Reglstro Maclonal -
de Valores e Intermediarios y de su ins
cripcién en 1la Bolsa Mexicana de Valo -



res, S.A. de C.V.

Asesoria para obtener financlamiento.

€l financiamlento podrd realizarse de acuerdo con las necesida-
des de cada empresa y su situacidn, a través de la Intermedia-~-
¢ién en la emisidn y colocaciSn de aceptaciones Bancarjas, Pa -
pel Comercia)l y otros instrumentos auvtorizados de acuerdo con -~

las condiciones generales del momento.

Estudlos Especiales,

Comprende una serie de trabajos de apoyo dedicados a detectar y

planear soluclones a problemas especlflcos como son:

~ La Intermediacién para adquisiclones de empresas por parte --

de! comprader o vendedor.
- Valuyacliones Financlieras de negocios.

Ansllisis de factibilidad para Proyectos de Inversién y Uesa -

rrollo.

Administracién,

Las §reas de administraclén y sistemas, tienen una funcidn muy-
importante dentro de las Casas de fBolsa ya que por medlo de €s-
tas s¢ llevan los registros dlarios de las operaclones efectua-
das, esto permlte controlar saldos y postcliones, asf como gene-
rar la informacisn necesaria para que los inversionistas tengan

conocimiento en forma inmediata de los movimientos, estados de-



cuenta, depdsitos y retiros en efectivo por ellos reallzados.

“REQUISITOS DE LAS CASAS -DE BOLSA PARA TENER ESE CARACTER.

-. Las-Casas de Bolsa deberdn estar constituldas como socieda-

“'des andnimas can régimen de acciones y utilizar en su deno-

minaciédn o seguida de £sta la expresiédn Casa de Bolsa, asf-

1

'

mismo deberd tener pagado de manera fntegra el capital mfni
me ‘que-para efecto de su operacidn determine la Secretarfa-
de Haclienda y Crédito Piblico, a propuesta de la Comisidn -
Nacional! de Valores, mediante disposiciones de cardcter ge-

neral.

Cuando las Casas de Bolsa se constituyan como sociedades de
capltal variable, el capital minimo obligaterio estard Inte

grado por acclones sin derecho 3 retiro.

No podrd participar en su capital social directamentec o a -

través de interpdsita persona.

Los administradores, funclonarlos y apoderados con que cuen
te deberdn cubrir los requisitos que establezca la C.K.W. .-

para poder celebrar operaciones con efj piblico.

€1 ndmero de sus administradores no serd menor a clinco y ag

tuaridn constituidos en consejo de administracidn.

Presentar un panorama general de funcionamiento que incluya
un estudio de viatlidad y planes de trabajo con objetivos a

corto y mediano pl2zo0.



ACTIVIDADES QUE PUEDEN REALI1ZAR LAS CASAS DE BOLSA.

Actuar como intermediarios en el mercado de valores, confor-
me a lo dispuesto por la L.M.V., acatando las disposiciones~-
de la C.NK.V.

Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores -
que se les encomienden, cuando por alguna causa esto no pueda
llevarse a cabo, el dia que se reciban los fondos deberdn de
positarlos en una instltucidn de crédito a mis tardar el dia
h&bil siguiente, o adquirir acciones representativas del ca-
pital de alguna socledad de inversidén de renta fija, deposi-

tdndolas en la cuenta del cliente respectivo.

Prestar asesorfa en materia de valores.

Conforme a lo disposiciones del Banco de Héxlico deberdn:
Recibir préstamos o créditos de Instituciones de Crédito o -
de organismos de apoye al mercado de valores, para la reali-~

zacldn de sus actividades.

Conceder préstamos o créditos para la adquisicidn de valores

con garantfa de éstos.
Celebrar reportos sobre valores,

Adquirir una accién de la bolsa de valores, conforme a Jo --
dispuesto al art, 32 de la L.H.V,

Particlpar en el fondo de apoyo y garantfa conforme a lo dis

puesto ol art. 89 de L.H.V.



- Deberdn estar inscritas en la seccién de intermediarios del-
Registro Macional:de Valores e lntermed!grlos,,sfq~em55i§d:e
ello no certifica su solvencia, : e

. La‘autorizacidn para su Inscrlpcldn fa otorgars dlscrecional

’mgh;e‘ié S.N.C{F.f'a propues!a de 1a'Cs

-El caricter de Casa de Bolsa lo da la lnt:rmedluclén que rea'

Ilce en el mercado de valares.

~.lLas. Casas de Bolsa no .podrdn utilizar denominaciones lguales
o semejantes 3 las de otros intermediarios funclonarios.

Las Casas de Bolsa también podr&n prestar servicios complemen
tarfos con instltuciones de crédito, y utilizar denominacio~
nes iguales o semejantes con sociedades de Inversidn, socie-
dades operadoras de estas Gltimas y con Casas de Cambio.

- De conformidad a las disposiciones de cardcter general que -
emita la C.N.V., deberdn:

. Realizar operaciones por cuenta propia que facillten la colg
cacidén de valores o que logren dar mayor establiltdad a los -
precios de &stos y a reducir los mirgenes entre cotlizaclones

de compra y venta e los propios tftulos,.

Proporcionar servicio de guarda y administracidén de valores,
depositindolos en el S.0. INDEVAL, o en la instituclén que -

sefiale 1a C.N.V., cuando se trate de tftulos que por su naty
raleza no puedan ser depositados en el INDEVAL,

. Realizar inversiones con cargo a su capital globat,

Efectuar operaciones con valares con su administradores y ac~

cionistas



. _lehr, a’ ,cab‘o sus: actividades a través de oficlinas, sucursa
les o-agencias de instlituciones de crédito.

.- Invertir-en acciones de otras sociedades que les presten ser
vicio o cuya finalidad sea auxiliar o complementario de las-

“actividedes que realicen.

. Actuar como especialistas bursstiles, sujetSndose a las dis-
poslclones del artfculo 22 bis 1 de ta L.M.V., para la reall
rzacién de sus operaciones.

>
. Proceder como representantes comunes de obligaciones y tene-

dores de otros valores.

. Administrar las reservas para fondos de pensiones o jublla -
ciones del personal, complementarifas a las que establece la-
Ley de! Seguro Social y de primas de antiguedad conforme 2 -

lo dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta,

3.- OBLIGACIONES DE LAS CASAS DE BOLSA.

- No podrdn dar noticla de tas operacloncs que reallcen o en-

1as que intervengan, salvo 1as que soflcite el cliente de -
cada una de &stas o sus representantes legales o quien ten-
ga poder para iavertir en elias.
Los agentes de valores tienen ta obligacién de proporcionar
a la C.N.V,, toda clase de Informaclén y documentos que en-
eferciclio de sus funciones de Inspeccién y vigilancla, Jes~
sollclte en relacién con las operaclones gque celebren,

ESTA TESIS Mg »
SMB B LA Bausiics



Serrénrgs‘pénsa‘bles de 1a autenticidad e Integridad de Tos va
lores que negocien’y de Ta inspeccién de s Gltimo titular -
en los ‘registros del emisor, asT como de la co'r\:lduldad de .-
lo’s—en‘ﬁo‘éqs’y su legitimidad.

deosdos,acto’s, contratos u operaciones que realicen, debe-
-‘rép'reglstéarse en su contabilidad. Las Casas de Bolsa podrén
‘microfilmar tos tibros, registros y documentos en general que
= e.sftén'oblrirgadas a llevar conforme a las leyes y mediante a =~
Tas disposiciones de ta C,N,vV,

Las cuentas que lleven las Casas de Bolsa se ajustarin al ca
t&logo que para que este efecto autorice Ja C.N.V., en caso-
de que se requiera podrdn Jlevarse a cabo nuevas cuentas, In
dicando en su soligitud las razones para ello, previa autor}

zacién de la C.N.V

Deberdn llevar el .istema de contabilidad que establece el -
C3digo de Comerclio y los reglstros y auxillares que ordene -
la C.N.V., los cua’es se ajustardn a los modelos que sedale-

la misma Comisidn.

formulardn sus ecstados flnancieros el dfa (ltimo de cada mes.
La C.N.V., estard facultada para establecer las reglas de --
agrupacidén de cuentas conforme a las cuales las Casas de Bo}
sa deberdn formular y publicar, cuando menos cn un periddico
de clrculacidn nacional, sus cstados flnancieros mensuales y
anuales, que serdn proporcionados junto con la demss Informa
cidn que determine la propia Comisidn,

La publicacidon de los estados financieros serd responsabill-
dad de los administradores y comisarios de las Casas de Bol-
sa que hayan aprobado la autenticidad de los datos conteni--
dos en dichos estados contables, debiendo cuidar gue Estos y
su publicacidn revelen la verdadera situacién financiera de-

la sociedad.



- Los auditores externos que dictaminen los estados financieros
"de las Casas deber&n reunir los requisitos que determine la -
C.N.V., y proporcionar la informacidn que les sea requerida.

- La C.N.V., determinari los porcentajes midximos de operaclién -
de-las Casas de Bolsa respecto a una misma persona,entidad o-
grupoc de personas. Esto con el fin de dar seguridad para las-
operacliones, prestacliones del Servicio de Intermediacién y --

evitar la dependencia para las Casas de Bolsa.

h,- RESTRICCIONES IMPUESTAS POR LA COHISION WACIONAL DE VALORES
A LAS CASAS DE BOLSA,

- Para la estimacién de sus activos las Casas de Bolsa se suje-

tardn a lo que seftale la C,N.V., y asT tenemos que:

- Los valores y documentos inscritos en la Seccién de Valores -
de! Reglstro Nacional de Valores e Intermediarios se estimard

a su valor del HMercado.

~ Las acclones representativas de! capital de las sociedades que
les prestan servicios o cuando su objeto sea suxitlar o comple
mentarios de las actlvidades que realicen, se valuardn confor
me al método de participacién cuando sea propietarias de! veln
tlcinco por ciento o mds de !as acciones, o al costo cuando ==
sean propietarias de menos del porcentaje mencionado de dichas

acciones.

- Las acciones de las Bolsas de Valores y las Instituciones para
depdsito de valores, se valuardn de acuerdo a su valor conta -
ble, determinandoen los Gltimos estados financleros dictamina-

dos por 1a Bolsa o e! INBEVAL segiin sea ¢} caso.



- Los deis ac:lvos se estimarén a2 su preclo de adquls!cldn. o:- ;

al avaluo actuallzado de 1a C.N.V.

- Para Va-recepclén, registro, ejecucidn y aslgnaq!énrqe;bper

clones con valores, las Casas de Bolsa debern contar con un. -7
sls;gma ‘automat}zado -que reuntrs§ los requisitos qbeiesthbfazéa :
lafc'N‘V., procurando con elio un mejor serviclo'y trato equl-

(atlvo a su cllentela inversionista.

Asimismo tas Casas de Bolsa estin oblligadas de acuerdo-con lo.=~

qﬁe disponga la C.H.V., a:

-"Proporcionar periédd.camente informacién estadistica a Tla Comi-

sién sobre las actividades y operaciones que realicen.

- Avisar por escrito a la Comisi&n, por lo menos con treinta dfias
hibiles de anticipacidn de la apertura, cambio de ubicacidn y-
clerre de sus oficinas.

En el caso de que las Casas de Bolsa abran o cambien sus oficl
nas sin dar aviso relativo, lta C.N.V., podrd proceder a la --
clausura de las mismas, culdando que queden cublertos los ser-
vicios que reciba la clientela.

Para el cierre de oficinas, se¢ deberd informar de las medidas-~
que se tomaron para asegurar la continulidad de servicios a la-

clientela.

- Realizar programas de auditoria legal, proporcionindole a ta -
C.N.V., el dictamen de su auditor legal externo, y el avliso de
contratacidgn.

- Anteriormente las remuneraciones por los servicios de las Ca -

sas de Bolsa se sujetaban a las aranceles generales o especia~-

les autorizados por la C.N.V., actualmente estan )iberadas di-

chas remuneraciones.
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CONTRATO “DE -COR IS 10N MEREANTIL,

Cons!déro necesarlo antes de:analizar el contrato de Comi-
si6n Hercant L5

nibrave.estudio de lo que es un cop

El Cédlgo*Clvli distingue entre convenio y contrato, que -
c@ns\derahdc a éste la especie y aquél el género: Convenlo
es. el _acuerdo de voluntades de dos o mis personas para cre
ar.‘transfcrir, modificar o extinguir derechos y obligacio
nes.y contratos son los compromisos que producen o trans -

fieren tas obligaclones y derechos. (1)

El contrato consta de dos clases de elementos: lLos de exis
tencia y los de validez.

Dentro de los de existencia tenemos el consentimiento que-
es la voluntad de las partes para contratar y ¢l objeto --
que es 'a cosa materia del contrato que debe existir en la
naturaleza; ser determinada o determinable en cuanto a su-

especie, y estar en el comercio.

Por 1o que respecta a los elementos de validez, tenemos --

que son:

La capacidad.- Que es la aptitud reconoclida por la Ley pa-

ra que una pergona pueda celebrar por si misma un contrato,



La ausencia de vicios del consentimiento,- Que se refiere a que
no debe existir en el contrato el error o dolo, s violencia y-
1a lesién.,

La forma.- Cuando la ley exige determinada forma para’ laicele =
bracién de un contrato,:dicha formalidad es.un elemento de vali
dez del propio contrato. : K

Licitud en el objeto.- Esto quiere decir que-el motlvo:olfln -
del contrato, no sea contraric a las leyes del orden pGblico ‘ni

a las buenas costumbres.

1.- ANTECEDENTES.

Seqdn los historiadores, en Grecia, los proxenentas eran inter~
mediarios que acercaban 3 las partes que deseaban contratar, -
y en ocasliones actuvaban por cuenta de ausentes e impedidos.
Sin embargo no han llegado a determinar sl actuaban a nombre-
de sus mandantes.

En la edad media la dificultad en las comunicaciones determi~
nd que los agentes de comercio gozaran de una mayor autonomia
y libertad de acclidén que los simples mandatarios.

En el siglo XVI, en el comercio surgid la prictica de que un-
comerciante mediante la comenda confiaba dinero o mercancfas~
a una persona, que por lo general era un capitdn de nove, pa-
ra que llevara a cabo operaciones comerclales en plazas leja-
nas; los provechos de 1a operacidn se repartlan entre las par
tes de acuerdo a lo que se habTa fijado, asf como los rlesgos,
el encomendado operaba en nombre propio, con gran libertad,ya
sea por propio interés o el del comerclante, sin que entre --

estas personas existiera una enérgica subordinacién jurfdica.



Ehremberg ha sostenido que ai contrato de comisidn se difundi§ -
hacia 1a mitad del siglo XVI ante la necesidad de evitar riesgos
en el comercio con paises tefjanos, a cuyo fin se utilizardn man-
datarios en su propio nombre.

Por otro lado el Lic. Oscar Vizquez del Mercado nos dice que, ==
desde la &poca de los eoipcios, en Ia edad antigua, se hace re -
ferencia a la actividad de los comerclantes extranjeros, ya que-
los egipcios se dedicaron a ta agricultura y dejaron el comercio
a los extranjeros.

Con e! tiempo, el viajante se hace establecer y realiza una acti
vidad mercantil por cuenta de otros comerciantes, surqgiendo asf?-
ta figura del comisionista, quien actia en su propio nombre, sin
poder de representacidn, aprovechando ser conocido en el medio vy
sobre todo cuando e} comitente es desconocido donde el comisio -
nista opera generalmente por ser de un pals diverso, pero que -~
sin embargo aprovecha el crédito vy las relaclones comerciales --

de! propio comisionista. (1)

2.- CONCEPTD LEGAL.

Ei articulo 273 1el C6digo de Comercio nas sedala que ' el -
mandato aplicado a actoes concretes de comercio se reputa (o~
misién Hercantil., €s comitente el que conflere Comisién Mer~

cantil, y comisionista el que la desempeda.'

€1 comisionista es un sujeto auxiliar en el comercio, y su -
actividad consiste en realizar operaciones de cardcter mer -
cantil, por cuenta y a nombre de otro, aun cuando puede ha~-

cerlo a su propic nombre.



De esta manera tenemos que 1a Comisidn, que as e) mandato-
aplicado a actos concretos de comerclo, &5 un contrato por
®)1 cua) una parte encarad a otra la realizacién de uno o -
m&s negocios por su cuenta de naturaleza mercantil.

Por lo anterior, es comisién, cuando el acto que se va a -

realizar es un acto de comercio. {(2)

Dado que ¢l Cédligo de Comercio define el contrato de Comi-
s1én en funcién de! mandato civil, a considerado convenien

te decir en que consiste este Oltimo,

De acuerdo con el artfculo 2546 del CSdino Civil, "el man-
dato es un contrato por el que el mandatario se obliga a -
ejecutar por cuenta del mandate VYos actos jurfdicos que --

éste le encarga.

€) mandato es un contrato oneroso y s6lo por excepcidn gra

tulto, ¢s bilateral, intuitu personae, formal y principal.

Se distingue el mandato civil, para actos civiles, y el --

mandato mercantil para actos concretos de comercio. (2}

Se puede apreciar que !a Comisidn es un mandato con dos Im
portantes caracteristicas, una de ellas es que sdlo puede-
conferirse para ta reallzacidn de actos concretos y la --

otra es que deben ser de comercio,

De lo anterior se desprende que el mandato puede abarcar -
todo tipo de actos juridicos, mientras que 1a comisidn se-
confiere para reallizar Unicamente actos de comercio; el -~
mandato puede conferirse con poderes generales, en tanto -

que la comisién recae en actos concretos; EI comisionista-



tiene el derecho de retencidn de los bienes que se les ha
yan enl?egado para el desempedo de su cometlido, mientras-
que el mandatario no tienc este derecho; cuando el manda-
to se celebra con poder general para adminlstrar bienes o
para ejercer actos de dominio, incluyendo la Ffacultad de-
realizar actos de comerclio, sélo serd para su administra-
qién: la comisién no puede conferlirse para comparecer en-
julcio ni para realizar negocios de gestién ante autorida
des'.

3e- REPRESENTACION Y MANERA DE ACTUAR.

En el contrato de comisidn el comisionista representa al-
comitente ya que actida en su interés, de tal suerte que -
fos efectos de 1os actos que realiza recaen en el Patrimg
nio de! comitente, a excepcl!dn de que obre a nombre pro -
pio.,

El comisionista puede actuar en nombre de! comitente o en
nombre propilo. Cuando el comisignista contrata en nombre-
de) comitente, los actos producen de manera directa sus =
efectos sobre el patrimonio del comitente, ya que es é&ste
y no e! comisionista quien asume las obligacicnes o adquie
re los derechos gque de 1a comisién se derivan. ta vincula
cidén del comitente con el tercero es efecto caracterfsti-

co de la rcpresentacidn,

Par otro lado, cuando el camisionlsta contrata en nombre-
propio, por cuenta del comitente, se obliga directamente-
como si el negocio fuera propio; asume personaimente, <on
respecto de terceros, las obligaclones derivadas de los -
actos verificados en el cjercicio de la comisidn y adquig
re personalmente los derechos respectivos; perc debe trans
mitir después estos derechos al comitente quien a su vez,
debe indeminizario de las obligaciones respectivas, (3)
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4.~ CONTENIDO DEL CONTRATO DE COMISION.

- Una vez que ya hemos tdentlficado a 1a comlsidn como un con
trato de gestidn de negocios por cuenta ajena, podemos aprg
ciar que ¢l contenlida del contrato de comlsidn, se refiere-
a que el comisionista debe procurar con la diYigencia pro-
pia de un comerciante ordenado, realizar la comisidn apegan
dose @ las Instrucciones det comitente, deberd rendlr cuen-
tas de su gestidn.

Esta gestidn reduce en 1a mayorfa de los casos a encontrar-
a la persona gque dentro de las condiciones mids favorables -
para e! comitente, pacte el negocio de realiracidn del! con-
trato de comisidn, comprando o vendiendo las cosas que el -

comitente desea vender o comprar,

La comisién es un contrata consensual, que se perfecciona -
con el consentimiento de las partes; pueden ser verbal o --
por escrito.

En el caso de que el contrato se celebre de manera verbal -
deberd ratiflicarse por escrito antes de que el negocie conw
cluya.

Para desempefar su encargo, el comislonlsta, no necesl tari-
poder constituido en escritura pébllica, ya gue basta com =

recibirlo por escrito o de paiabra.
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OBLIGAC IONES DEL COMISIONISTA.

- La primera de las obligaciones del comislionista debido a -
que la comisién es un encargo de confianza, es la encarga~
da de desempefan personalmente el encargo, aunque puede --
auxiliarse de personas que dependan de el, siempre bajo su
responsabilidad.

Defender siempre los intereses del comerciante s} un acci-
dgnte imprevisto causara algidn perjuiclio con la ejecucién-
de las instrucciones recibidas, ¢l comisionista podr§ sus-
pender el cumplimiento de la comisién, comunicdndolo al co

mitente.

- En el caso de que el comisionista se comprometa a antici ~

par fondos para el desempedo de la comisién, en interés -~-
del comitente, deberd suplirlos, salvo en caso de quiebra-
o suspensidn de pagos del comitente, Por el contrario, si
el cumplimiento de la comisidn requliere de fondos que debe
proveer el comitente, en tanto no o haga el comisionista,
no est§ obligado a ejecutarla, y por otra parte, si ya la-

inicié puede suspenderla.

- Estd obligaco 2 obrar diligentemente, segin las Instruccio

nes recibidas del! comitente en el acto del! otorgamiento
del encargo o negocio vy a falta de Instrucclones deberd --
consultarlo u abrard como la prudenclia lo indique y adn po
dr§ suspender 1a ejecucion del acto. De no hacerlo asi de

be responder a los dados y perjuicios frente al comitente.

(s5)

= No s6lo deberd obrar conforme a las instrucciones recibl -

das, sino que e! comisionista deberd observar lo establec]
do en las leyes y reglamentos, respecto a2 la negoclaclién -

que se le haya confiado.



i

Asimismo el comislonista responderi del empleo y conserva-
c16n de las cosas y dinero que reclba para e! desempefo de
la comisién, ya sca por parte de) comitente o de los ter-
ceros con quienes contrata. No podr3 usar por su propla =~
cuenta las cosas o dinero reclbidos, en caso contrario res
ponder8 sin perjulcto de la accién penal de los dafios cau-

sados, y trat3ndose de dinero, pagari Intereses,

€l comisionista no podrd comprar o vender para sf o para -
otro 1o que se le haya mandado vender o comprar, sin con =

sentimiento del comitente.

Las ventas a plazo o en abonos, s6lo pueden hacerse por --
autorizacién expresa del comitente, de no ser asi &ste pue
de exigir al comislonista su pago al contado, quedands a -
favor de este mismo el interés o ventaja econémica que haya
obtenido de la venta. En el caso de que esté autorizado a-
vender a plazos, el comisionista al realizar 13 operacidn,
deber3 dar aviso al comitente, pues en caso contrarlio se =

entender8 que 10 hizo al contado.

El comislionista no podrd alterar Vas marcas de los efectos

que haya comprada o vendido por cuenta ajena, ni tener efec
tos de unad misma especle perteneclentes a distintos duedos,
bajo una misma marca, sin distinguirlos por una contramarca

que designe 1a propledad respectiva de cada comitente.

Una vez ejecutada 1a comisién, el comisionista debers dar-
noticia al comitente y rendirle cuenta completa y justifi-=
cada de su elecucidn,



+

OBLIGACIONES D' COMITENTE,

En primer término, tenemos que,‘;l comitente debe " propor~"-
clonar -al comigionista los medlos necesarios para 12 ejecu
cién de 1a comisidm,

“Cuando-el’ comlsionista contrata a nombre del comitente, ==
_obliga'a é&ste, por lo que debe aceptar todas las consecuen

cias de la comisidn, (6)

€l comitente tiene 1a obligacién de remunerar el trabajo -
de gestidn gue desarrolla el comisionista y de la responsa
bilidad que dicha gestién acarrea.

Generalmente el precic se pacta en e) contrato; que en oca
ciones es un tanto por ciento sobre el precio de venta o =

de compra de las mercancias o sobre su valor,

De igual manera ¢} comitente tiene l1a obligacidn de procu-
rar que el comisionista quede indemne de los perjuicios =~
que la comisién pueda causarle, esto se logra cuando pone-
a disposicidn del comisionista la suma nccesaria para el =~
desempedo de 1a comisién cuando &sta exija provisién de ~-
fondos .

Asimismo debe recallzar el reembolso de todos los gastos -~
surgidos por el cumplimiente de la comisién, con los res--

pectivos intereses.

€1 comitente podrd ratificar o no las gestiones realizadas
con exceso o con violacidén de las instrucclones conferldas

al comisionista.

El comitente es libre de revocar 1a comlsién en cusiquler-
momento; esta revccacién s8lo surte efectos frente a terce
ros una vez que ‘es sea notificada; mientras esto no ocu=~-

rra es responsable de la actuacién del comisionista.
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GARANT |AS DEL COMISION|ISTA,

Ya hemos dlcho que el comistionlista tiene el derecho a reclbir
una renumeracidn por la ejecucién de 1a comisidn, pero inde -
pendientemente de ello, goza de los derechos de retencién, -~
venta y preferencia,

En primer término tenemos que el derecho de retenclén Implica
que el comisionista no puede ser desposefdo dc las mercancTas,
ya que medlante el derecho de retenclédn de éstas queda garan-
tizado el cobro de sus créditos.

De esta manera tenemcs que, el comlisionista puede pedlir que -
con el precio de la venta de las mercancias se reallize su re-
muneraclén, con preferencia a otros acredores del comitente.
El 1i¢. Joaquin Garrigues nos dice, que las exigencias de la-
préctica aconsejan extender e) privileglo del comisionista, -
también a la comisidn de compra. Y ello porque en este caso -
se produce con mis frecuencia e! hecho de que el comlsionista
tenga que anticipar fondos, concretamente el precio de las -~
mercancfas que tiene el encargo de comprar. Pero un problema,
que si el comisionista actua en nombre propio adquirir§ para-
sf el dominio de las mercancfas compradas, y no se concibe un

derecho de garantia sobre las cosas propias.

§i actua en nombre del comitente, podrd concebir ¢l derecho -
de retencidén que le permita al comislionista negarse 2 la en-~
trega de las mercancfas 3l comlitente mientras éste no satisfa
ga los créditos del comisionista,

Por otro lado, ecn ambos supuestos es Imposible que el comislo
nista pueda ejercitar su derecho de preferencia sobre el pre-
cio de las mercancfas, ya que en ningln ceso un comisionista~
de compra esta autorizado para vender. Asi pues, en la hipéte
sis de 1a comisiSn de compra, la garantia del comisionista --
queda reducida al derecho de retencidn sobre las mercancfas -
adqulridas, con la presuncidn de que si el comislonista actua-
en nombre proplo, mé&s gque derecho de retencliSn sobre una cosa
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~ajens; es.un-derecho s negarse a una prestacién contractual,
mlentras el otro- contratante no cumpla la prestacién que le-
Tncumbe,:(7)

SU#UéSTOé ESPECIALES DE COMiSION,

Comisién de compra o de venta.- El C6digo Mercanti] en su -
articulo 274 nos scdala que el objeto de la comisién mercan
til puede ser cualquier acto u operaci6én de comercic. Pero-
en la realidad, !a mayor parte de las comisiones tlenen por
objetivo la realizacidn de una compra o de una venta mercan
til,

a}. Adquisicién de la propiedad en 1a comisidn de compra. -
€1 supuesto aqul, es gque e¢) comisionista actue en su -~
proplo nombre en el contrato de compraventa, Los dere -
chos y obligaciones derivados de este contrato se atr}
buyen a la persona del comisionista, pero la comisién -
tiende a procurar al comitente la preopiedad de las cosas
compradas por el comisionista; sSlo medlante esta trans
ferencia de propiedad se puede decir que se ha concluil-

do la comisidn.

Sin embargo aqui se nos presenta un cuestionamiento;

a). L Es e) comitente quien adquiere 1a propiedad cuando el
comisioniste recibe la cosa comprada? o { Es el comisio
nista quien adquierec primero la propledad que posterior
mente deberd transferir al comitente? Creemos que: Es -
el comisionista quien adquiere exclusivamente los dere-
chos derivados del contrato de ejecucién, tanto desde -
el punto de vista de) derecho de crédito como desde el-
punto de vista del derecho reat, y csto es porque la vo
luntad de) vendedor va dirigida a transferir la prople-
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1)

c).

dad 2l :omlslonlsn y no al comltente cuya existen-
Hera Ignora.*' P :

Sin embargo actua el comislonista por cuenta del co

‘mitente,

Comisién de garantia. Por regla general, el comisig
nista no responde al comitente del cumplimlenta por
el tercero de las obligaciones asumidas en el contra
to de realizacién de la comisién. Y esto es entendi
ble ya que el comisionista obra por cuenta del comj
tente, el cual ha de aprovechar el beneficio o 1a -
pérdida de la operacién encomendada.

El comislionista asume esa responsabi)idad, Gnicamen
te si se pactd expresamente o de manera ticita bajo
la forma de un sobre preclo 1lamado coumlsidn de ga-
rantfa.

De ser asi, al comisionista se le impone ¢l riesgo-
de la cobranza del precio de la venta, en consecuen
cia, también responder§ de !a entrega oportuna de -
1a mercancla en el supuesto de la comisidn de com -

pra.

Autoentrada del Comislionista.- Esta comisién supone
la realizacién de dos contratos distintos entre ~--
tres personas: un cantrato de gestién (comisién) en
tre comitente y comisionista y un contrato de ejecy
cién de esa gestién (negoclo de realizacidén) entre-
el comisionista y un tercero {(compraventa, préstamo,
etc,) La mayorTa de las veces al comitente le es -
Iindiferente que el resultado econdmico propuesto se
obtenga mediante Y3 conclusién del contrato con ter
cera persona o que sea el mismo comisionista quien-
asuma Ya posicién del posible contratante, compran-
do para sf la cosa que tenla encargo de vender o ==
vendiendo 1o cosa que tenla encargo de comprar al -
comitente., Esta limitacién a las personas del coml~-
tente y del comislonista de los dos contratos que =«
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d).

e).

‘normalmente -implica el negocio de comisién (contra

to . de comisién y contrato de realizacidn de la co-
misidn), se designa en la doctrina con el nombre -
de autoentrada de comisionista, que significa su -
intervencién exclusa en todo el desarrollo de la -
comisién, (8)

La autoentrada tiene para el comisicnista la venta
Ja de simplificar su obligacién de rendir cuentas,
Iimiténdola o la demostracidn de haber comprade o-

vendido al precio de la cotlizacién oficlal.

Venta de efectos en caso de vigencia. Es la excep-
cldn al deber de! comisionista de solfcitar ins -~
trucclones de su comitente a atencrse a ellas, En-
caso de 2lteracidn de los efectos que tenga en su-
poder con encargo de venta no sélo queda revelado-
de esta obligacidn general de defender los intere-
ses del comitente; en este caso deberd de acudir -
al juez o tribunal competente para que por ellos -

se autorice la venta.

Particularidades de 1a venta a} fiado. Para prote-

ger a! comitente de! riesgo de la insolvencia del-

comprador, el comisicnista tiene prohibido al fiado
o a plazos.

La JInobservancia de esta prohibicién trae como con
secuencia al comisionista el riesgo de la operacién,
obl igéndole a pagar al contado al comitente ol pre

clio de la venta, mlentras tlene que cobrar a pla -

205 al comprador.



- Comistén de transporte, En esta comisién, el comisiomista se

obliga a pactar un contrato de transporte en concepto de car
gador y por cuenta del comitente, Aquf encontramos la dife -
rencia entre comisionista de transportes y porteador, ya que
mientras éste se obiiga directamente a efectuar el transpor-
te, el primeroc se limita a obtener el tramsporte por medio -
de un porteador, su obligacién consjste en controlar e} trans
porte, pero no en realizarlo por s7 mismo o par medio de sus

auxitiares.

EXVIRCION DEL CONTRATO DE COMISION.

Normalmente el contrato se extingue cuando el acto u opera--
ctén que tuvo por objeto 1a comisiGn se ha realizado, o cuan
do este objeto ha sldo Imposible. Pero dado que la comisién-
es un coantrato de conflanza, origina dos causas suigeneris -
de extincién anticipada; la revocacién declarada por el comiten
te y la muerte o inhabilitacidn del comisionista. Sin embar-
go 1a muerte o Inhabititacidn del comitente no son causa de-

extinclén,

La muerte de)l comisionista @ su inhabilitacidn; como ya se -
menciond son causa de extlincién, sin embargo la rapidez de -
esta norma se vuelve flcxible en el trdfico moderno, va que-
es frecuente conceder comisiones a socledades mercantiles, -
que no se extinguen con Ia muerte de sus soclos gestores, ==
slno por otras causas de disolucién, y a empresas regidas por
un tituvlar cuya desaparicién no implica la de la empresa.

La inhabilitacién del comislonista por consecuencla de la --
qulebra es siempre causa de extinclén del contrato, porque -
la qulebra supone un estado de linsolvencia Incompatlible con-

el crédito que es base de todo encargo de confianza.



--La.revocacién hecha por el comitente, Esta facultad que tie
ne e!'éom‘ltente puede ejercerla en cvajquier estado del ne-
goc io, - dando noticia al comisionista, sin necesidad de invg
‘car causa legal de revocacién.

La revocacién puede tener lugar antes o después de haber --
contratado -el comisionista con el tercero. En el primer ca-
~$0-N0- se presenta problema alguno, porque ain no se ha crea
do ninguna nueva situacién Jurfdica que afecte a terceras -
personas y todo se limita a liquidar el contrato cntre com}
tente y comisionista. Todo lo que haga el comisionista a --
partir del conocimiento de la revocaclén 1o hard por cuenta
suya. En el segundec caso, por haberse pactado el contrata -
que constituia @! objeto de la comisidn, es necesario dis =~
tinguir si el comisionista obraba en nombre proplo, va que-
podr3 obligar al comitente a que te facilite los medios eco
némicos necesa: los para el complemento de todos lo pactado-
hasta el momento en que conocié de aquel }a revocacién, pe-
ro sl por el contrario el comisionista obraba en nombre de-
su comitente, éste quedard obligado al tercero a todo aque-
t1o que fue convenido por el comisionista antes de tener no
ticia de la revocacidn.

Aunque el comisionista reuse ¢l encargo, debe realizar todos
los actos conservatorios de jos bienes que se te hubleran =
remitido, mientras el comitente no designe un nuevo comisig
nista. (9)



7.-

DISPOSICIQNES LEGALES

£ marco legal del contrato de comisién, lo encontramos en el
C6digo de Comercio, del articulo 273 al artfcuio 308,

Como caracteristica de la comisién, podemos decir que es con-
sensual, aunque requiere la ratificacidn escrita antes de que-
concluya el negoclo, es tipico y néminado, ya que con el nom-
bre que se le conoce queda reqgulado en la ley mercantil; es -
bilateral ya que existen obligaciones y derechos para ambas -
partes, €s oncroso o gratufto, esta Gltima posibilidad requie
re pacto expreso; es conmutativo o aleatorio en razén de que-
requiere pacto; es conmutativo o aclarativo en razén de que -
no siempre es posible prever los resultados econdmicos para -
los otorgantes, es de trato sucesivo o instataneo, esto de -
pende del! nGmero y naturaleza de las operaciones para las que

se conflera,

He pretendido hacer un andlisis de! contrate de comlsidn en -
virtud de que ¢l antecedente del caontrato de Intermediacién -,
Burs&til lo encontramos en el contrato de Comisién Mercantil -
dado a conocer mediante la clircular 10-91 de ta C.N.V,, de fe
cha 4 de junio de 1986, mismo que sustituyo al contrato de Co
misIén dado a conocer 3 través de ia circular 10-61 del 2k de
Junlo de 1983, que a su vez sustituyo al modelo de Contrato -
de Comisién Mercantil y depSsito emitido mediante 1a clrcular
10-46 de fecha 6 de agosto de 1981,
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CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL

Con las reformas a 1a ley de) Mercado de Valores de fecha b de -
enero de 1930, en tas que se adlclona el capftulo octavo, denomi
nado De La Contratacién BursStil, que comprende los artfculos 90
a 102, fue necesario sustitulr al Contrato de Comisidn Mercantil
que las casas de bolsa celebraban con sus clientes, de esta mane
ra surge el Contrato de Intermediacidn Bursgdeil,

e esta forma tememos que con este nuevo contrato, la relacién -
contractual de las casas de bolsa con sus clientes, ya no esta -
rdn sujetas a las dlsposiciones del C&dligo de Comercio, sino a -
las sefaladas de manera especifica en la propla Ley del Mercado~

de Valores.

El artlfculo 30 de la L.M.V., establece que las operaciones que -
las casas de bolsa cetebren con su glientela inversionista y por
cuenta de la mlisma s¢ regirSn por las previsiones contenidas en=
los contratos de Intermediacidn bursStil que al) efecto celebren~
por escrito, salvo que, como cohsecuencla de la dispuesto por la
mencionada ley u otras se establezca una forma de contratacién -
distinta.

1.- CONCEPTO DEL CONYTRATG DE INTERHEDIACION BURSATIL.

Por medio del contrato de Intermedlacién burs&til, el clien-
te conferirS un mandato general para que por su cuenta 13 ca
s3 de bolsa realice las operacliones autorizadas por Ja L.H.V,
a nombre de ta misma casa de bolsa, salvo que por la propia-
naturaleza de Va operaclidn, deba convenlir a nombre y repre -
sentacién del cliente, sin que en ambos casos S5e¢a necesario-

que el poder correspondiente se otorgue en escritura piblica.



SU_SISTEMA DE OPERACION,

Para tener una visién genera| del contrata de Inférmedladldn
Bursftil y de su sistema de operaclé :

“ sealaré los capftu--

los que lo integran, para’poste lormentaianaltzar cada uno- -

de ellos.
- Proemio

- ‘Capftulo !

.. KHandato general pq;a:actoi de Intermediacidnien el Mercas-
do de. Valores.. .~ ‘ : :

. Cuentas Discreclonales .
= Capitulo 11
. Guarda y Admlﬁistfaﬁfdn

~ ‘Capftulo 111

.- Operaciones. por Cuenta propla dc Iu Cusa de Bolsa con el-

ctiente.

- Capftule 1V

. Disposiciones Generales

. Operaciones de Reporto

Transcribiré el modelo de contrato autorizado por la C.H.V,,
y a contlnuacién haré un resumen de cada capftulo,



Proemio: En e) se establecen los datos particulares de el cliente,
as! como las bases que reglirdn la relacl6n contractual en
tre las partes, como son: tipo de cuenta, manejo de cuen~
ta, apoderado nombrado por la casa de bolsa para manejar-
la cuenta, personas autorlzadas para el manejo de la cuen
ta, en caso de que el cliente sea persona moral, asf como
las declaraciones de ambas partes,
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HANDATO GENERAL PARA ACTOS DE |NTERMEDIACION
EN EL MERCADO DE VALORES.

PRIMERA.~ EL CLIENTE otorga a ia CASA DE BOLSA un mandato-
gener&l para actos de Intermediacién en el mercado de valores, -
consistentes en comprar, vender dar en prenda, guardar, adminis-
trar y depositar los valores @ que se reflere esta cldusula e ip
cluso. metales amonedados; actuar como representante en asambleas
de accionistas, obligacionistas, tenedores de certificados de =~
participacién de otros valores, en el ejercicio de derechos cor-
porativos y patrimoniales, recibir fondos; canjear; reportar; '~
prestar; ceder; transnitir y en gensral realizar cualguler otra-
operacién o movimiento en lta cuenta de EL CLIENTE y llevar a ca-
bo cualquier acto re'acionado con valores, titulos o documentos=
a ellos asimilables v otros Instrumentos autorizados par la Coml
si6n Nacional de Valores, bursStiles o extrabursitiles, e Inclu-
so piezas de metal a gnedados, a todos los que, para cfectos de-

este contrato se les designard simplemente ' 'VALORES., "

SEGUNDA.- Salvo que e! cliente haya optado por recomendar
a la CASA DE BOLSA discreclionalidad en el manejo de la cuenta -~
correspondiente a este contrato, el mandato a que se reflere el~
mismo sers desempedado por estd iGltima con sujecién a las instruc
ciones expresas de Et CLIENTE que recliba el apoderado para cele-
brar operaciones con e! piblico deslgnado por ia propla CASA DE-
BOLSA en los términos de Cléusula Décima Cuarta de este contrato,

Cuando e! manejo de la cuenta se haya estipulado como dis
crecional, serd aplicable a la Cifusula Sexta.
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TERCERA ,~ EL CLIENTE se obl{ga expresamente 2 cumplir en -
sus términos las obllgaclones asumidas por la CASA DE BOLSA fren
te a las personas con las que contrate en los té&rminos de este -

documento.

LA CASA DE BOLSA.- cumplird el mandato materla de este con
trato por conducto de sus apoderados, gquedando facultada sin em-
baygo. para encomendar la realizaclién de! encargo a otra CASA DE
BOLSA sin necesidad de obtener el consentimiento de EL CLIENTE,~
en el caso de operaciones a realizorse en mercados Internaclona-
les, pero haciéndose responsables de la actuacidén de) delegata -

rio respectivo,

CUARTA.- Las partes convlienen que las drdenes de EL CLIEN-
TE las ejecutard LA CASA DE BOLSA conforme a su sistema de recep
cldn de &rdenes y aslgnacién de operaclones, cuyas bases conoce-
EL CLIENTE las cuales forman parte de este contrato y se anexan-

al mismo.

QUINTA.- En ninglGn caso LA CASA DE BOLSA estard obligada a
cumplir instrucciones por cuenta de EL CLIENTE si é&ste no la ha-
provisto de los recursos o valores necesarlos para ello, o si no
existen en su cuenta saldos acreedores o lfneas de crédito dispo

nibles para eJecutar las Instrucciones relativas,

tgualmente y conforme a lo dispuesto por la Ley del! Herca-
do de Valores, LA CASA DE BOLSA deber§ excusarse, sin su respon=
sabllidad, a dar cumpiimiento a las [nstrucciones de EL CLJENTE-
que contravengan lo establecido en las leyes y disposiciones de-
carfcter general expedidas por las autoridades competentes, asf-
como en el Reglamento Interlor de la Bolsa Mexicana de Valores,S.A.
deC.V., expresando las razones de la negatliva, por escrito al --

CLIENTE,



RESUKEN:

A trayés de este contrato, el cllente otorga a la casa -
de bolsa un mandato general para actos de Intermediacidn
en el Mercado de Valores, sefflalando el conjunto de actos
que contempla el mandato, como son: comprar, vender, dar
en prenda, gyardar, administrar y depdsitar los valores-
en cuestidn

A menos de que el cliente haya otorgado la discrecionall
dad para el wanejo de su cartera, la casa de bolsa cum -
plird e) mapdato de acuerdo con las instrucciones que el
cliente gireg cxpresamente a su apoderado.

Es necesarlo sedalar que la casa de bolsa podr§ solici -
tar que se confirren las instrucciones dadas por el clien
te, suspendiendo la ejecucién de dichas instrucciones, -
hasta que éstas sean confirmadas.

Las obligaciones establecidas para con la casa de bolisa-
deberdn ser cumplidas por el cliente, en virtud del man-
dato otorgado,

En el caso de que se lleven a cabo operacicnes en merca-
dos internacionales, la casa de bolsa queda facultada pa
ra encomendar el randato & otra casa de bolsa, sin que -
elle implique la solicitud del consentimiento del cliiente.
Las Srdenes del cliente se cumplirdn de acuerdo al siste
ma de recepcién de drdenes y asignacién de operaciones -
autorizadas de la casa de bolsa.

Cabe sepalar que el cliente no podrd alegar el desconoc}
mlento del procedimiento que se realize para la ejecuclén
de las &rdenes de compra y venta, puesto que estd conte-
nido en el propio texto del contrato,

La obligacidn de la casa de bolsa de cumplir las instrc~
clones por cuenta del cliente estardn sujetas a los me =
dios necesarios que éste proporcione para su realizacidn,
o bien si en su cuenta no existen saldos acreedores o 1T

neas de crédite disponibles,



De acuerdo con el artfculo 96 la L.M.V,, la casa de -
bolsa debers neqarse a dar cumplimiento a las instruc
clones del cliente, cuando Estas sean contrarias a lo
establecido en las leyes; disposliciones de carfcter -
aeneral y reglamento intertor de 'a Bolsa Méxicana de
Valores, S.A., de C.V., expresando stempre las razo -

nes de su negativa al cllente.

CUENTAS DISCRECIONALES,

SEXTA.~ En caso de que el cllente opte por el manejo -
de¢ la cuenta discreclonalldad, convieéne expresamente #n gque no -
regirSn las estipulacliones contenldas en la ClSusula de este con
trato, caso en el cual se aplicardn especfficamente Yas siguien-

tes estipulaciones:

a).- EL CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA para mane-
Jar su cartera de valores, realizando las operaciones de compra,
venta, reporto y el ejercicio de derecho derivados de los valo -
res que han sido encomendados ¢n guarda y administracidn que con
sidere convenientes, de conformidad con lo establecido en ta ~-=-
Cl5usula Novena, actuando a su arbitrio conforme Va prudencia le

dicte, culdando dlicha cuenta como propta,

En ningun momento LA CASA OE BOLSA podr§ celebrar ape-
raclones por cuenta propia con instrumentos del mercado de caplts
les, asfT como compras de valores a futuro y a plaze, financiamben
tos para adquisicidn de valures de crédito de magen y, n! cual -
qulier otra operacidn que al efecto 1imite la Comisidn Naclonal de

Valores mediante disposiciones de carfcter general.

b).- Las operaciones a que se refliere e) primer pirrafo

del jinclso anterior serdn ordenadas por el apoderado para --
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celebrar p{pe[a“crlones con el pdblico que maneje |2 cuenta de CLIEN
"TE'désTgnado por LA-CASA DE BOLSA en los términos de la Cl8usula-
Décim§ Cuarta'de este contrato, sln que sea necesaria la previa -
- aprobacidn o ratificacién de EL CLIENTE para cada operacién.

€).~"EL CLIENTE; mediante instrucciones precisamente por
escrito y fehaclentemente entregadas a LA CASA DE BOLSA, podr§ -~
1Limitar la discrecionalidad al manejo de determinados valores, ~--
montos de operacidn a la realizacién de operaciones especificas,-

fo que seAalar3 detalladamente.

d}.- Independientemente de lo anterior, la discreciona-
lidad pactada podri revocarse en cualquier momento por €L CLIENTE
mediante comunicacidn fehaciente por escrito dada a LA CASA DE --
BOLSA, dentro del horarjo comprendido entre las hrs,
y las hrs., la cual surtird efectos el dfa de su entre
ga en las oficinas de la Direccién de de LA CASA DE -~
BOLSA, no siendo afectadas operaciones concretadas pendientes de-

ejecutar o liquidar,

RESUMEN: En este rubro se sefala la manera en que 1o casa de bol-
sa administrard las cuentas discreclonates y ta forma en
que el cliente puede revocarla o limitarla,

Mediante las cuentas discrecionales, el cliente autoriza
de manera expresa a la casa de bolsa, para que maneje su
cartera, la forma de actuar serd a su arbitrio de acuer-
do a to que la prudencia le dicte y culidando la cartera-
como propia.

La casa de bolsa designard a un apoderado con el objeto-
de celebrar operaciones con el pibllcu, asimismo éste se
rd quien ordepe las operaciones por cuenta del cllente,-
sin que se recquiera la previa autorizacién o ratiflicacién
del cliente para la realizacién de cada operacidn.

La discrecioralidad a) manejo de determinados valores, -



montos de operacién o a la reatizaclén de operaciones -
especificas por escrlito y que deberfn entregar en forma
fehaclente a 1a casa de bolsa,

Cuando 1a dliscreclionalldad sea revocada por el cliente,
debers notificarlo a 1a casa de bolsa en forma fehacien
te por escrito, dentro del horarlo, que para este efec-

to establezca ta propia casa dec bolsa,

2.3 GUARDA Y ADMIRISTRACION

SEPTIHA.- Las partes convienen que LA CASA DE BOLSA pre
sentard a EL CLIENTE el serviclo de guarda y administracidn res -
pecto de L0, VALORES que EL CLIENTE 1le confie para tal efecto y -
de tos fondos que €ste le entregue para la celebracién de opera--
clones, en los térainos establecidos en 1a fraccidn |1 del artfcu

1o 22 de ta Ley del Mercado de Valores.

En virtud del serviclio de guarda y administracién de valores LA -
CASA DE BOLSA se obliga a recibir los VALORES propiedad de EL ~--
CLIENTE que el mismo le entregue o gue le sean transferidos por -
orden de £ste los que se adquieran por cuents de este Gitimo en -
cumplimliento del presente contrato y a tenerlos depositados en -
fnstitucidn para el depSsito de valores v otras Instituciones que
determine la Comisién Nacional de Valores cuando se trate de tity
los que por su naturaleza no puedan ser depositados en tas prime-
ras, o bien por que otras disposiciones aplicables asl lo determi
nen. Asimismo, LA CASA DE BOLSA se obliga a efectuar en relacién-
a dichos VALORES, los cobros y a practlicar los actos necesarjos -
para la conservaclén de los derechos y el cumplimiento de las obli
gaclones que los referidos valores confieran o impongan al CLIENTE,



pueda apll:ar esos Fcndos al fin seRala

3 mismo dfa de:'su reccpcl6n. deberé si per=~
slste el lmpedlmento.rdeposltarlos en Instltu;lon de crédita o-
2 dquirir por-cuenta de EL CLIENTE acciones Fepresentat ivas
ﬁel céplfal sbtlal de alguna. sociedad de inversidn de renta fi-
ja selecclonada por LA CASA DE B0LSA, a mis tardar al dfa habil

slgu!ente.

E|'Eet|ro fisico o tranferencla de los valores deposita~
dos, se podrd realizar u ordenar en su casoc por EL CLIENTE o el
representante de su sucesifn en caso de muerte, medlante Ja sus
célpcidn de los documentos que le sollicite LA CASA DE BOLSA pa-
ra comprobar la devolucldn o transferencla a entera conformidad

de quien recibe, previa legitimacidn de éste Gltimo.

OCTAVA,~- AL CLIENTE que desee asistir a una asamblea, lo
solicitard a LA CASA DE BOLSA con cuando menos ocho (8) dfas hi
biles de anticipacidn a la fecha en que se cierre el registro -
de participantes y sl no hubiera éste, a la fecha de celebracién
de la asamblea, a efecto de que LA CASA DE BOLSA pueda, en los-
términos de la Ley del Hercado de Valores, entregar a EL CLIEN-
TE oportunamente la documentacidn necesaria para acreditar su -

derecho de asistencia ¢ la asamblea respectiva,

bentro del! mandato que EL CLIENTE confiere a LA CASA DE-
BOLSA en este contrato, se comprende especificamente las facul-
tades a que se refieren los articulos 192 de Ta Ley General de-
Sociedades Mercantiles, 221 y 228s de la Ley General de Titulos



y Operaclones de Crédlto y demds preceptos aplicables de éstas u
“otras Ieyes. a fin de que LA CASA DE BOLSA lo represente en asam
blea de’ acclonistas, ob] igacionistas, tenedores de certlficados~
delﬁar{lc]paclén u otros valores, respecto dec los cuales se esté
prestando el servicio de guarda y administracién.

LA CASA DE BOLSA informarid a EL CLIENTE, cuando é&ste asi-
1o, solicite por escrito, sobre los acuerdos tomados en la asam -
blea a las que hublere concurrido en ejercicio del mandato confe

rido en los términos de este contrato.

NOVENA.- Cuando haya que ejercer derechos o efectuar exhl
blciones o pagos de cualquier clase en relacién con los valores-
respecto de los cuales LA CASA OE BOLSA esté prestando el servi-

clo de gquarda y administracidn, se estard a lo siguiente:!

3) Si los valtores atribuyen un derecho de opcidn o prefe=-
rencia, LA CASA DE BOLSA ejercerd tal derecho de acuverdo a las ~
instruccionas de EL CLIENTE, siempre y cuando haya sido provista
de los fondos suflcientes por to menos dfas hibiles -
antes del vencimiento del plazo sedalado para efectuar el pago

del derecho opclional o de preferencia,

b) tos derechos patrimoniales correspondientes a los valo
res respecto de los cuales se esté prestando el servicio de guar
da y adminlstracién serin e)ercldos por LA CASA DE BOLSA por ~--
cuenta de EL CLIENTE y acredltados a éste en la cuenta que al =--
efecto llevard LA CASA DE BOLSA en los térmlnos de! presente con

trato,

c) La falta de entrega por parte de EL CLIENTE de los fon

dos sehalados en los Incisos anteriores, eximir§ a LA CASA DE



DE BOLSA de toda respbnsabllldad por 1a inejecucidn de lo3 actos de
administracidén mencionados, - :
-En’ caso’ de cuentas discreclionales, serd aplicable 1o conveni

do:-en:la Cl8usula Sexta de este documento,

) “LACASA DE BOLSA queda exenta de cualquier responsabiilidad -
frente ai CLIENTE por actos o sltuaciones propias de la institucidn
para el depSsito de valores o de cualgquier otra institucidn que pres
te un serviclo similar, por los que se afecte u obstaculice el ejer

“cicio de algun derecho a los que se reflere la presente cliusula.

DECIMA.- Con objeto de que LA CASA DE BOLSA pueda cumplir ca
balmente con el servicio de guarda y administracidn a que se refie-
re este Capftulo en 10§ términos de la Ley del Mercado de Valores,=
las partes convienen €n que LA CASA DE BOLSA queda facultada para -
suscribir en nombre y representacién de EL CLIENTE, los endoscs y =
cesfones de valores nominativos expedidos o endosados a favor de EL
CLIENTE respecto de los cuales se esté prestando el servicio antes-
aludido,



RESUMEN:

€1 serviclo de guarda y administracifn respecto de los
valores que el cliente le confTe para tal efecto a la-
casa de bolsa se llevar§ a cabo en los términos de la-
fraccidn segunda del artfculo 22 de la L.H.V.

Los valores referidos quedar8n depositados en una ins-
titucién para et depdsito de valores, o en las gque de-
termine la C.N.V., cuando se trate de tltulos que por-
su naturalecza no puedan ser depositados en la prinera,
En el caso de que el efectivo entregado por el cliente
@ la casa de bolsa no pueda ser Invertido conforme a -~
su solfcltud, se deberd depdsitar en una institucidn -
de crédito, o adquirir acciones de sociedades de renta
fija, de acuerdo con lo autorizado de manera expresa -
en el artfculo 22 fracc. i de la L.H.V,

Para el efecto de! retiro fislco o transferencia de va
lores solicitados por ¢! cliente 0o el representante de
su sucesidn, sec deberdn suscribir todos los documentos
que exifa 1a casa de bolsa. En este caso es importante
que 'a casa de bolsa verifique perfectamente ta perso-
nalidad del cliente o el representante en su €aso, para
evitar conflictos entre Jas partes.

Taodos los depdsitos constituldos a nombre de dos o més
personas se entenderdn solidarlos y en consecuencia.--
los valores materia de los mismos, podrdn ser devueltos
a cualquiera de los depositantes,

Cuando se celebren asambieas de accionistas, oblligacio
nistas, tencdores de certificados de particlipacidn y -
otros valores, la casa de bolsa queda facuitada para -
representar al cliente, En el caso de que el cliente -
desee aslstir personalmente a una asamblea, deberd cum
plir con los requisitos que para tal efecto establece-
el contrato.

Oe lgual manera se establece la forma y término para -
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que la casa de bolss, por cuenta del cliente, ejecute-
derechos y realice gxhlblclones o pagos de cualquier -
clase, en relacidén con l1os valores de los que &ste -«
prestando el servicio de guarda y administracidn,
La-casa de #nisa queda liberada de cualquler resposabl
I;dgg'Frenta al cliente, por el Incumplimientn o falta
de ejercicio de un derecho, si esto sucede como conse-
cuenclia de dctos o situaciones propias e Imputables at
instituto pdra el deposito de valores o de cualquler -
otra institucidn donde se encuentren depositados los -
valores.

E} cliente faculta a 1a casa de bolsa para suscribir =
en su nombre y representacidn, los endosas y cesiones-
de valores nominativos expedidos y endosados a su fa -
vor, respecto de los cuales se esté prestando el serv}
cio.

Oe guarda y administracién se entiende que Gnlcamente =~
podr3 realizarse esta facultad con valores que confor -

men ta cartera de valores del cliente.
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2,4 OPERACIONES POR CUENTA PROPIA DE
LA CASA DE BOLSA COM EL CLIENTE.

. : UNBECIMA.~ Cuando por las caracterfstlicas de los valg
aifps qug[#piﬁﬁgoclen en el mercado o los mecanismos de su opera-
El&n 1a Comlsién Nacional de Valores autorice a LA CASA DE BoL
“sA mediante disposiciones de cardcter general, para operar los~

referldos valores por cuenta propla, se estar3d 2 !o sigulente:

. a).- LA CASA DE BOLSA podrd celebrar operaciones di--
rectamente con EL CLIENTE consistentes en compra, venta, repor-
to, .y en general realizar cualauier otera operacion por cuenta -

propia que sea autorizada por la Comisidn Hacional de Valores.

b).- Las operaciones serdn concertadas entre EL CLIEN
TE y LA CASA DE BOLSA por conducto del apoderado para celebrar-
operaclones con el piblico a que se refiere }a Cldusula Deécima-

Cuarta de este contrato.

c).~ En casoc de que EL CLIENTE opte porgue e! manejo-
de su cuenta sea discreclana!, serdn aplicables Jas disposicio-

nes contenidas en Ja Cidusula Sexta de este contrato.

d).- LA CASA DE BOLSA en ta celebracidn de las opera-
ciones a que sc refierc este Capftulo obtendrd la ganancla o pér
dida dertvada de los diferenclales de precios de adquisicién y-
venta de los valores respectivos, o en su caso los que se preve

an en el arance! autorizado por la Cqmlsldn Kacional de Valores.
e).- Las comunicaclones entre EL CLIENTE ¥ LA CASA DE-

BOLSA se llevard a cabo en tos términos y condiclones a que se -
refiere la Cldusula Décima Tercera de este Instrumento.
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RESUMEN:

En estecapfltulo se establece los requisitos de que -
deberdn asequrarse en aquellas operaciones que realice-
f9_§§s§ de bolsa por cuenta propia frente al cliente,
con;énﬂo,bara,pllo con la previa auvtorizacidn de }a-
CLNLV ‘ '

Las operaciones serdn concertadas entre el cliente y
la.casa de bolsa por conducto del apoderado para ce=-
febrar aoperaclones con el piblice, el cual serd de -
signado. par la casa.de bolsa.

En"dichas operaciones la casa de bolsa obtendrd la ~
ganancia o pérdida derivada de Y2 diferencia de pre-
clos de adquisicidn y venta de los valores de que se
trate o los que se determinan en el arancel autoriza
do por la C.N.V.

Las comunicaciones entre el cliente y 12 Casa de Bol
sa se realizarin en forma verbal, personal o teléfo-
nica, escriti o a través de otro medio que previamen

te se¢ halla pactado entre las partes.
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2.5 DISPOSICIONES: GENERALES .

DUODEfIHA.-'Las partes convienen gue Ja CASA DE BOLSA abri
F5 a'EL CLIENTE ina cuenta en” ta que se registrarédn las operacio-
nes realizadas, las entregas o traspasos de VALORES o efectivo ==
hechas por EL CLIENTE, o por instrucclones de éste, las percepclg
nes de intereses, rendimientos, dividendos, amortizaciones, impor
te de ventas de titulos y derechos, y en general cualquier saldo-
a favor del propio cliente en VALORES o efectivos: asi como los =
retiros de VALORES o cfectivo hechos poer EL CLIENTE y los honora-
rios, remuneraciones, gastos y demis pagos que E£L CLIENTE cubra o
deba pagar a LA CASA DE BOLSA conforme a este contrato.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 93 da la Ley =--
del Mercado de Valores se reconoce que el manejo de la cuenta de-
EL CLIENTE, LA CASA DE BOLSA no sume obligacidn alguna de garanti

zar rendimientos, no serd responsable por las pérdidas que EL

CLIENTE pueda sufrir como consecuencia de dicho manejo de cuenta,

DECIMA TERCERA.- Las partes convienen, en caso de que el -
manejo de la cuenta se haya pactado como no discrecional, que las
instrucciones gque EL CLIENTE gire a LA CASA DE BOLSA para cele --
brar operaciones, ejercer derechos, cumplir obligaciones, asl como
para concertar operaciones con LA CASA DE BOLSA o girar otras ins
trucciones para la reallizacidn de movimientos en la cuenta de EL-
CLIENTE; ordenar retiro de valores o efectlivo, dar avisos, hacer~
requerimientos y cualguler otro comunicado de LA CASA DE BOLSA pa
ra EL CLIENTE, y de éste para aquella salvo que en el contrato se
establezca una forma especial, podrd hacerse en forma verbal, per
sonal o telefdnica, escrita v a través de cualquier otro medio --

eléctronico, de cdmputo o telecomunicacidn derivado de la ciencia
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y la tecnologta,iceptado por las partes;

Entre . los medios electrénicos, las partes reconocen ex~:
presamente: telégrafo, teléfono, telex, telefax, elementos te-
Ielnformitiéds.rvldeotextos_V videotel&fono.

Enlos  términos-de lo-estableclido .por la fraccién V del
artfculo 91 de la Ley del Mercado de Valpores, tas claves de --
acceso, .de identificacidn y en su caso de operacidn que esta -
blezcan para el uso de medios electrdnicos, sustituirdn a la -
firma autografa por una de cardcter electrdnico, por In que --
las constancias docuwmentales o técnicas derivadas de) usoc de -~
esos medios en donde 3parezca dicha firma electrdnica, produci
rdn los mismos efectos que las teyes otorgan a los documentos-

suscritos por las partes, y tendrdn igua) valor probatorio.

Serd resposabilidad de EL CLIENTE el uso de dichas cla-
ves de acceso, identificacidn y operacién que haga e! proplo -
CLIENTE, o terceros que tengan conocimiento de las citadas cla
ves a través de EL CLIENTE, a menos de que en esre Gltimo caso
notifique a LA CASA DE BOLSA en la forma y términos aceptados-

por las partes, esta clrcunstancia.

tas partes podrdn utilizar de comin acuerdo, cualquiera
de los medios de comunicacidn antes sefalados, sin que sea ne-

cesario el cumplimiento de requisitos especlates.

Solamente vo ¢l supucsto de que EL CLIENTE y LA CASA DE
BOLSA acepten en los términos previstos en este contrato dar ~
al medio o medios de comunicacién que utilicen, la fuerza pro-
batoria a que se refiere la fraccidn V del artfculo 91! de la -
Ley del! Mercado de Valores, es decir, ¢l valor probatorio que-
las leyes otorgan a los documentos suscritos por las partes, =

deberdn contener los siguientes requisitos:
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ldentlflcacldn de ‘EL CLIENTE, debliendo vutiti-

hrcaso dé'empleo del teléfonc, el registro de voz-
s reproducibles a través de medios de cdm
I:nombre. nimero de cuenta y clave de EL CLIEN

n. el supuesto de que se use telex, éste serd cifra
‘el némbre, nimero de cuenta y clave de EL CLIENTE

;buﬁieﬁdd_ipf"objeto de codificacién y decodificacidn.

: ﬁ).- De usarse telefax, deberd utilizarse codificador y~-
-decodificador o podr§ hacerse uso de registro de firmas o hue -

1las daectilares,

e).- Si las partes convienen e! aprovechamiento de ecle -
mentos teleinformSticos, que son aquellos derivados dc la conjun
cién de la telecomunicacidén y la informatica, tales como: Correo
electrénico, modems o miniterminales portitiles, se precisara -
ademds de la clave de identificacidn de EL CLIENTE, la clave de
acceso y la operaciédn v otros elementos de validaclidn previstos

y aceptados por las partes.

EL CLIENTE conviene expresamente, que la repeticign de -
ertores que le sean Imputables en la Insercién de sus claves de
acceso, ldentificacién y cperacién, por més de veces, -
dar3 derecho a LA CASA DE BOLSA a suspender este medio de comu-
nicacién con EL CLIEKTE,



.f).-"Se’prevé expresamente l1a posibilidad de ut!lizaclién-
de videotextos, videoteléfono, quedando sujetas las partes a las
caracteristicas . de-uso de los medios de comunicacidn de esta fn-

dole, que-establezca o utidice LA CASA DE BOLSA.

' ;:En;:odo'césd, las Instrucciones de EL CLIENTE para la eje
cucién .de operaciones o movimientos en su cuenta, deberdn preci-
'}séf:el'ijbofdéf&pe?ablén o movimiento, el género, especie, clase,
emlsof.'céntldad. precio y cualquier otra caracterfstica necesa-
ria para‘lidentificar los valores materia de cada operacidn o mo-

‘vlhlenfb.

'éﬁando LA CASA DE BOLSA cuente con la posiblilidad de uti-
lizar con las caracteristicas y efectos menclonados en esta cldy
sula, alquno de los medios electrdnicos anteriormente citados, lo
‘‘comunicard a EL CULIENTE junto con ta descripcidn de los modos de
uso de dicho medio de comunicacidn por parte de EL CLIENTE, convi
niéndose expresamente desde ahora, que su utilizacién por EL -~
CLIENTE, implica la aceptacidn del mismo y de todos los efectos-~

juridicos de el derivado, previstos en la Ley en este contrato.

DECIMA CUARTA.- Para los efectos previstos en la Cliusula
Sequnda, Sexta inciso b). Undécima inciso b) y demds relativas ~
de este contrato, LA CASA DE BOLSA designard como su apoderado -
para celebrar operaciones con EL CLIERTE, a alguno de los apode-
rados para celebrar operaciones ¢con el piblico autorizados por =
la Comisidn Nacional de Valores, conforme a sus procedimientos -
internos, e¢) que podrd ser sustituldo en su ausencias temporales
por otro de los mismos apoderados, tamblén conforme a sus proce-

dimientos internos.

LA CASA DE BOLSA podr3 libremente sustitulr en forma def}
nitiva al apoderado para celebrar operaciones con el piblico --
asignado a £L CLIENTE, notificando a éste la sustituclén en el -

estado de cuenta del mes en que se produzca el cambio, anotando-
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el nombre'y clave del nuevo facultado,

DECIMA QUINTA.- LA CASA DE BOLSA elaborard un comproban-
te de cada operacidn que realice al amparo de este contrato, =
que contendrd todos los datos necesarlios para su identificacidén
y el importe de la operacidn, Este comprobante y el nimero de-
su reglstro contable quedard a disposicién de EL CLIENTE en la
oficina de LA CASA DE BOLSA en donde se maneje la cuenta, a =-
partir de! siguiente dia hébil de celebrada la operacidn a me-
nos de que !a misma se manejare a través de una oficina ublica-
da de la plaza en la que se encuentre la oficina matriz de LA-
CASA DE BOLSA, caso en la cual, tal comprobante estard a dispo
sicidn del proplio CLIENTE ¢l segundo dfa hibil posterior a la-
fecha en que se realizare 'a operacidn, Lo anterior con inde -
pendencia de que la misma operacién se vea reflejada en et es-

tado de cuenta mensual.

DECIMA SEXTA.- LA CASA DE BOLSA, estard oblligada a envi-
ar a EL CLIENTE demtro de los primeros cinco dfas hibites pos-

teriores al! corte mensuval, un estado autorizado con la rela
cién de todas las operaclones rea!lzadas con &1 o su cuenta y-

que refleje la posicidn de VALORES y efectivo de dichc cliente
al Glitimo dia h3bll del corte mensual, as? como ta posicidn -

de valores y efectivo del corte mensual! anterior,

Llos citados estados de cuenta deberSn scr remitidos pre-
cisamente al dltimo domicilio de EL CLIENTE notificando por --
€ste a LA CASA DE BOLSA y, en su caso, los asientos que aparez
can en los mismos podrSn ser objetados por escrito o a través-
de cualquier medio convenido en este contrato y aceptado por -
1as partes, de acuerdo a lo previsto en la ClSusula Décima Ter
cera, dentro de los velinte dfas h&biles sigulentes a la fecha-
de su envio, en la ltellgencia de que sl sichos aslentos no -~
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“son obe]etadns por-EL CLIENTE dentro del plazo sefalado, se entlen
de consentidos po.r' dicho CLIENTE. :

As imismo. para que EL CLIENTE, en su caso pueda hacer las -~
obje'cio_nes en tkiyempn, LA CASA DE BOLSA tendr3 a disposicidn de --
aqu'él.'a' paftlr del-dTa-hébl] siguiente al corte, en la oficina ==
‘donde se maneje la cuenta, una copia de dicho estado.

DECIHA SEPTIHA,- LA CASA DE 80LSA recibird como remuneracidn
por--los servicios que preste, las cantidades que correspondan se =
gin el arancel que autorice !a Comisién Nacional de Valores, vigen
te al momento de celebrarse la operacidn o al corte mensual de ta-
cuenta por 1o que hace a la guarda y administracién de valores.

En caso de no existir arancel o tarifa aplicable, las partes deter
minardn librementc la contraprestacidén respectiva. Por la supervi-~
sién de cuenta EL CLIENTE pagar8 a LA CASA DE BOLSA .

DECIMA OCTAVA.- EL CLIENTE autoriza expresamente a4 LA CASA -

DE BOLSA a cargarle en cuenta, entre otros conceptos, los sigientes:

I.= El Importe de las operaciones que LA CASA DE BOLSA rea-

lice en cumplimiento o:l mandato.

t1.- Las remuneraciones que LA CASA DE BOLSA devengue, de --
icuerdo con los aranceles o tarifas estableclidos para cada tipo de
yperacién o serviclo, , de no existir €stos, los que las partes --

vayan convenlido.

IFl.=- Los intereses estipulados en el proemio de este contrar
o que serin cubiertos sobre las cantidades que EL CLIENTE adeude-
LA CASA DE BOLSA por cualquier concepto con motivo de la reallza
ién de los actos juridicos materia de este contrato.
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EY mlsmo Interés senaladu deber& pagar ta CASA DE. BOLSA a-
!ENTE por: lcs adaudos a’ favor de Gste que le sean exigibles

;l“ aquellas.

IV.-7Los gastos que se origenen con motlvo del cumplimien-
s:toide tas operaciones y servicios realizados por LA CASA DE BOL-
"SR,y en su-caso los impuestos, derechos y contribuclones deriva

"1d65'¢é los mismos.

DECIMA NOVENA.- Los recibos, comprobantes, estados de cuen
ta y demds documentos que LA CASA DE BOLSA expida a favor de EL-
CLIENTE para creditar la recepcidn o transfrrencia de valores y-
efectlvo, se expedirdn ivariablemente a nombre de EL CLIENTE, y~-

en ninglin caso serdn negociables.

VIGECIHA.- De conformidad con la fraccidn IX del articulo-
91 de la Ley del Mercado de Valores, las partes reconocen que to
dos los VALORES y efectivo propledad de €L CLIENTE registrados -
en 1a cuenta a que se refiere la Cl8usula Duodécima, se entiende
especial y perfectamente destinados al pago de las renmuneracio -
nes, interescs, gastos o cualquier otro adeudo en favor de LA CcA
SA DE BOLSA con motive de lo estipulado en este contrato, por lo
que EL CLIENTE no podrd retirar dichos valores o efectivo sin ==

satisfacer sus adeudos.

VIGESIMA PRIMERA,.- Las partes convienen expresamente, que-
ta forma de manejo de la cuenta materia de este contrato, es la-

sehf3lada en el proemloc del mismo.

VIGES 1HA SEGUNDA.- Asimismo, las partes convienen que los-
retiros de efectivo ordenados por EL CLIENTE, se documentardn en
cheques liberados por LA CASA DE BOLSA a la orden del propio --
CLIENTE o mediante depésito flsico o utiltlzando medios electrdni

cos, que s&lo se hard en cuenta ablerta a nombre de EL CLIENTE -
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en la‘uns:ltuci¢n_oancarfa que se determina en el proemio de es-~
te lq;ttﬁmenlo_q‘hgdﬁante comunicacidn por escrito que EL CLIENTE
remita.a LA CASA DE BOLSA, pudiendo &sta autorizar que el depdsi-~
to se 1levea’cabo en cuenta distinta o el cheque sca utilizade a
]a orden de otra persona, requiriéndose previamente, para estos -
;asgg.‘solycitud fehaciente de EL CLIENTE dada a LA CASA DE BOLSA
_por escrito. ‘

VIGESIMA TERCERA,- (EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES).- Se-
conviene expresamente que este contrato v la cuenta 3 aue se refie
re 1a Cliusula Buodécima son individuales, y que ne existe ni po-
drd “existir cotltular alguno no beneficlario de los mismos.

EL CLIENTE designa para representarlo en todo lo relativo al pre-
sente instrumento, a 1a (s) persona (s) indicada (s} en el proe -
mio de este contrato, quien (s) acredita (n) su personalidad cnn-
los documentos en el mismo sedalado (s} copia de el tellos) cual~

tes) se agrega (n) & este instrumento.

En ¢aso de ca ia de representante (5. EL CLIENTE se obij
ga-a notificarto fehacientemente po: escrito a LA CASA DE BOLSA,-
adjuntando copias certificadas de los poderes correspondientes,

VIGEStHA CUARTA.- (EXCLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS) .~ Las-
partes convienen expresamnete que este contrato y la cuenta a que
se reflerc 1a Cldusula Duodécima son del tipo seralado en el proe
mio del presente contrato. Pars los efectos del presente instru ?

mento se entiende por contrato y cuenta:

1.- Individual, aqueila en la que el titular es una Gnlca-
persona,

2.- Solidaria, en 12 que dos o mds personas fislcas son t!
tulares de la misma cuenta, estando todas ellas suje -
tas 8 las obligaciones y gozando de los derechos deri~

vados de este contrato, pudiendo cada uno de los tftu-
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lares girar en fc;rma independiente 1as Srdenes e instrucciones a que
se ref_lererlas ClSusulas Segunda y Décima Tercera de este contrato,-
y 'convenlrcan LA‘CASA*DE'BOLS’A las operaciones previstas en 1a Cléy
sulakundéc?ma.fast como hacer retiros totales o parciales de la cita

da-cuenta..

«.Mancomunada,. cuando para los efectos mencionados en el -~

punto anterlor, se requlere la concurrenclia de todos los-

titutares.

VIGESfHA QUINTA.~- (EXCLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS).- Siempre
que se trate de un contrato y cuenta individuales o mancomunados y -
en el supuesto de que un titular, por cualquier evento se¢ vea Imposi
bllitado juridicamente de mancjar e! contrato y cuenta, LA CASA DE -
BOLSA a partir de la notiflcacidn indubitable que a efla se le haga-
de esta circunstancia, estard fdnicamente obligada a cumplir las ope-
raciones rcalizadas pendientes de liquidar, suspendiendo a contlinua-
cidn la realizacié&n de nuevas operaciones hasta en tanto los repre -
sentantes legales del titular en cuestidn se apersonen ante LA CASA-
DE BOLSA, a fin de resoclver conforme a derecho los términos del mane

Jo de 1a cuenta en el futuro.

Tratdndose de cuentas discrecionales, dicho mancjo quedard --
suspendido hasta que LA CASA DE BOLSA reciba instrucciones escritas-

por quien legitimamente tenga facul!tad para girar Srdenes,

Estas estipulaciones no sufrirdn efectos tratindose de contrg
to y cuenta solidarias, pues en este caso el manejo de la cuenta con
tinuars conforme a las instrucclones de cualquiera de tos cotitula -
res solidarios, siendo estos Gltimos responsables de dichas instruc-

clones frente a los demfs cotitulares y causahablentes,
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 VIGES|MA-SEXTA.~ (EXCLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS).- Confor
me a:lo dispﬁéstn:en gf a;tfcdlo éé:démla Ley de) Mercado de Valo-
rés.yﬁl CLIENTE sefala como beneficiario(s) de 1a cuenta materia -
de'este  contrato a:ta(s) personal(s) menclonada(s) en el proemio --
de)-mismo, 'qu,len(es) tendri{n) derecho, a la muerte del t{tular, a-
recitiir. de dicha cuenta en’coniunto, en 1a medida que alcance, el-
:saldo ‘registrado-en .; cuenta, hasta por la cantidad que no exceda

. el ‘mayor dﬁ los 1imi:cs siguicntes:

“El equivalante a diez veces el salarig minimo general -

diario’de Distrito Federal elevado al aio; o
"2.- El equivalente al 502 del! saldo registrado en la cuenta.

La cantidad.a entregarse serS ¢omputable o la muerte del tf
tular, divididndose en su caso los beneficlarios el monto indicado,
en los porcentanjes sefialados en tal proemio. Cuande el saldo de -
ta cuenta sea inferior a los limites referidos, se entrgard a el -
(los) beneficiariols) la totalidad de su importe en las proporcio-

nes determinadas por el propio cllente,

€1 {los) beneficiariols} tendrd{s) derecho de elegir entre~
la entrega de determinados valores registrados en la cuenta o e! =~

importe de su venta en bolsa, con sujecidén a los limites sehatados,

VIGESIMA SEPTIMA,- £n e} supuesto de que 1o CASA DE BOLSA -
haya adquirido para EL CLVENTE acciones representativas del capl -
tal secial de sociedades de inversidén, convienen las partes suje -
tarse a los |imites de recompra que establerca la Comisidn Nacio -

nal de Valores, a través de disposiciones de cardicter general,
VISESIMA OCTAVA.- Las estipulaciones contenidas en este con

trato serén aplicables en Yo conducente a cualquier operacidn o --
acto encomendado por EL CLIENTE a LA CASA DE BOLSA, respecto de --
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:ualqulefwfnstrumento bursétil. o extraburs&til con el que 12 -
CASA.DE BOLSA pueda operar conforme a las leyes o disposicio -
nes ép‘lcables en vigor o que se establezcan en el futlro,

= “- 8i.:las operaclones con alaunos iastrumentos o valores -
requiere el otorgamiento de alalin contrato especifico distinte
a) presente Iinstrumento. £L CLIENTE deberd formallzarlo a fin-
de que LA CASA DE BOLSA se encuentre en posibilidad de reall -
zar las operaclones inherentes.

VIGESIMA NCVENA.- ta duracidén de! presente contrato es-
indefinida, pudlendo cualqulera de las partes darlo por termi-
naodo con el simple aviso a la contraparte en forme fehaciente,

con dfas de anticipacién,

En el casc de que la CASA DE BOLSA decida dar por termi
nado el presente contrato, EL CLIENTE se obliga a retirar sus~
valores o fectivo instruyendo a LA CASA Df BOLSA para tales --
efectos a mds tardar el dia en que surta efectos la termina --
cién. En c3so contrarlo LA CASA DE BOLSA podrd proceder confor

me a. Tas disposiciones leqgales aplicables.

TRIGESIMA,.- LA CASA DE BOLSA sedala como domictlio
y EL CLIENTE, el indicado en el proemio del presente -

contrato.
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JURISDICCION

: TRIGESIMA PRIMERA.- Para la interpretacidn, cumplimiento y
“ejecucién del presente contrato, las partes se someten expresamen

“tea lostribunales de renunciando a cual --

quier otra jurisdiceién, fuero o competencia, que pudiers corres-

-'ponderYes per razdn de domicilio o por cualquier otra causa,

< = TRIGES IMA SEGUNDA.~ El presente contrato de Intermediacidn
Bursdtil sustituye todo contrato de Comislién Mercantil y Depdsito
de Valores suscrito con anterioridad por parte de e! CLIENTE ¥ LA
CASA DE BOLSA en los términos de! articulo quinto transitorlio del
Necreta e el yyue v pefarma y adiciona 13 Ley del Mercado de --

.o el Uiario Oflcial de la Federacibn el 4 de-

Valores, publicsy
enero de 1390, en la inteligencia de que ¢l o los contratos de
Comisién Mercantil y Depdsito de Valores que se dan por terminados,

son los Gnicos pactos aplicables para cualquier operacidn realiza

da con anterioridad a ta fecha de firma de este contrato.

Leido que fuc por las partes el presente contrato y entera
das de su contenido y alcance Juridico, lo firman por constancia-
el dia de su fecha, por duplicado, al margen, at calce y en el =~
proemio del presente contrato en los espacios indicados para tal-

efecto, quedando un ejemplar en poder de cada una de ellas.



JURISDICCION

TRIGESIMA PRIMERA,- Para la interpretacidn, cumplimiento y
ejecucién del presente contrato, las partes se someten expresamen

te a los tribunales de repunciando a cual -~

quier otra jurisdiccidén, fuero o competencia, que pudiera corres-
ponderies por razdn de domicilio o por cualquier otra causa.

TRIGES IMA SEGUNDA .- El presente contrato de Intermediacidn
Bursdtil sustituye todo contrato de Comisidn Mercanti) y Depdsito
de Valores suscrito con anterioridad por parte de e! CLIENTE Y LA
CASA DE BOLSA en los términos del artfculo quinto transitorio del
Decretn par o) yue e geformy y adiciona la Ley del Hercado de -~
Jalures, publicads en el Lisrio Oficial de ta Federacién el h de-
enero de 1990, en la inteligencia de que el o los contratos de -~
Comisidn Mercantil y Oepdsito de Valores que se dan por terminados,
son los inicos pactos aplicables para cuvalquier operacidén realiza
da con anterioridad a la fecha de firma de este contrato.

Leido que fue por las partes el presente contrato y entera
das de su contenido y alcance juridico, lo firman por constancia-
el dia de su fecha, por duplicado, al margen, al calce y en el -~
proemio del presente contrato en los espacios indicados para tal-

efecto, quedando un ejemplar en poder de cada una de ellas,
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RESUNEN:

Por 1o que respecta a este capftulo sefalaremos, que -
se conviene que la casa de bolsa abrir§ a2l cliente una
cuenta en donde se registrardn actos, cargos y abonos-
relacionados con la inversidn de este ditimo.
Sehaléndose de manera expresa que la casa de ‘bolsa no-
asume obligacidn atguna de garantizar los rendimientos,
as? como tampoco ser3 responsable por las pérdidas que
el cliente pueda sufrir como consecuencia del manejo =
de su cuenta. Lo anterior lo establiece el articulo 93-
de L.H.V., con el fin de otorgar seguridad jurfdica a-
la casa de bolsa, por lo que se refiere a las relacio-
nes que en un momento dado pudierSn hacer los clientes,
por pérdidas en su cartera como resuvitado de movimien-
tos propios del mercado de valores, y gque son operaclo
nes inherentes a3 la casa de bolsa.

Por 1o que respecta a las instrucciones, requerimentos
o comunicados que deban darse en cuenta no discreciona
les, éstas podrin hacerce de manera verbal, personal o
telefdénica o utilizando cuaiguier medio electrénico, -
de cémputo o telecomunicacidn, derivado de la ciencia-
y Va2 tecnologia, siempre y cuando esto haya sido acep-
tado previamente por las partes.

En caso de utilizarse medios electrénicos las claves -
de acceso, ldentiflcacidn o en su caso de operaclién, -
tendrén ta misma valldez que la firme autbgrafa, El --
ciliente es responsable del uso de dichas claves, o de-
los terceros a gquienes haya proporclionado el conocimien
to de éstas. Se establecen los requisitos y procedimien
tos a seguir si se conviene el uso del telégrafo, telf
fono, telefax, telex, elementos teleinformdtlicos como-
correo electrdnico. modems o minlterminales portatiles.



En caso de aue las partes hayan convenido la utllizacién
de videotextos o videoteléfono las caracterTsticas de =~
uso serdn determinadas por la casa de bolsa.

De acuerdo con el articulo 81 fraccidén V de la L.H.V.,, =
1as claves de identificacidn tienen e! mismo valor proba
torio que las firmas autdarafas. Asimiemo en el contrato
se dincluyen con el mismo valor probatoric, a las claves-
de acceso y operacidn.

Con el fin de manejar la cuenta de cliente, %a casa dc -
bolsa designari un apoderado que debe ser autorizado por
ta C.N.V., en el que podrd sustituir en sus ausencias --
temporales por otro de los mlsmos apoderados, conforme a
sus procedimientos internos.

En el supuesto de que la sustitucidn sea definitiva, la-
casa de bolsa notiflicard al cliente dicha sustitucidn a-
través de su estado de cuentas, indicando el nombre y cla
ve de! nuevo apoderado,

Cabe sefalar la importancia de esta notificacidn, pues ~
con esto se evitan los soportes documentales por parte -
del cliente, en caso de que se presente alaln conflicto-
judicial.

Lta casa de bolsa estd obligada a elaborar un comprobante
de cada opecracidn que realice ¢l cliente, 2 lta que se de
nominard con el nombre de boleta de licuidacidn y que -~
estard a diaposicién de éste Oltimo, en la oficina matriz
de 1a casa de bolsa, a partir del dfa sicruiente de efec-
tuada la operacidén, y dos dfas siquientes para las opera
clones real :adas en las sucursales., En razén de le que-
establece &' articulo 90 de la L.H.V,, referente a que -
las boletas de liquidacidn estardn o disposicién del --
cliente en 1a oficina de la casa de bolsa, esta Gltima -
se libera de 1a obligacidn de enviarias al domicilio de!

cliente.
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El cliente contars con un estado de cuenta que contegs

informacidn respecto a la posicién de sus valores y --

efectivo tanto el Gltimo dfa hibi) del corte mensual -

como del corte mensual anterior, dicho estado de cuenta

serd enviado por la casa de bolsa, dentro de los cinco

primeros dias habiles posteriores al corte mensual.

E! estado de cuenta podra ser objetado por el cliente-

dentro de los veinte dias hibiles siguientes a lta fe -

cha de su envio, en caso contrario se entenderd que -~

estS conforme,

ODe igual manera, el cliente tendrd a su disposicidn en

la oficina de la casa de bolsa, una copia del estado -

de cuenta que reclbird en suv domicllio, a partir del -

dfa siquiente det corte mensual.

Las partes determinardn libremente la contraprestacidén

respectiva, Adicionalmente el cliente pagari a la casa

de bolsa un cargo por supervisién de cuenta,

En este caplftulo se indicaran de manera especifica los

conceptos que serdn carqgados a la cuenta del cliente,-

tales como:

- Importe de operaciones

- Remuneraciones gque devengue la casa de bolsa

- Intereses que e! cliente adeude a la casa de bolsa

- AsT como los gastos orliginados con motivo del cumpl}
miento de las operaciopes y servicios realizados por
la casa de bolsa, ademas de los Impuestos, derechos~
y contribuciones derivados de los mismos,

tos recibos, comprobantes, estados de cuenta y demés -

documentos que la casa de bolsa expida a favor del =--

cllente, para acreditar la recepcidn o tronsferencla -

de valores y efectivo, se explidirdn Onica y exclusiva-

mente a nombre del cliente y por ninglin motivo serdn -

negociables,



De,'acuéfdo;;oﬁ,el artfculo 91 fraccién IX de la L.H.V,
se es‘tahle'c'e que los valores y efectivo propiedad del-
ci’i‘_en:ev _redls(rados en la cuanta que administre Ya ca-
ea” deybolsa. estardn especial y perfectamente destina-
. dos alipago de cualquier adeudo en favor de la casa de
:‘b(':'l'sa',r en consecuencia &) cllente no vodrd retirar sin
haber satisfecho totalmente sus adeudos.

En 1a parte del proemio de! contrato se establece ta -
manera en que se manejarad la cuenta, conforme a lo que
hayan convenido las partes.

La casa de bolsa debe tener mucho cuidado con las ins~
trucciones posteriores que sedale el cliente, en las -
que modifique el manejo de la cuenta, principalmente,=~
por 1o que se reficre a la Vtimitacidn de 1a discrecio-
nalidad, o al hecho de que se establezco la no discre-
clonalidad.

S el cliente ordena retiro en efectivo, se documenta~
r8n en cheques librados por la casa de bolsa a la or -
den del propio cliente o o través del depdéslitd en cuen
ta bancaria abierta s nombre del mismo, hecho que seda
1a en el proemio del contrato,

Ho obstante el cllente podrd solicitar que e! retiro -
de efectivo te realice en su cuenta bancaria distinpta-
o mediante cheque librado a 1a orden de otra persona,-
e5t0 debe hacerse mediante intruccidn ecscrita.

En el caso de que el cliente sen una persona moral, --
tanto el contrato como la cuenta, serdn individuales,-
sin que en ninaln caso pueda existir cotitular nt beng
ficlario. E1 cliente designard a su representante en -
el proemio del contrato, qulen deberd acreditar su per
sonalidad mediante poder notarial debidamente Inscrito

en el registro piiblico de comercio.



Por 1o que respecta al contrato entre la casa de bolsa
y: personas fislcas, se define 1o que debe entenderse -
por contrato y cuenta individual, solidaria y mancomu~-
nada; de esta manera tenemos gue:

-"Cuenta individual es aquella en ta que el tTtular es
una dnlica persona,

- Solidarla, en la que dos 6 mads personas ffsicas son-
titulares de la misma cuenta, estando sujetas todas-
ellas a las obligaciones y derechos del contrato, pu
diende cada uno de ellos girar en forma independien-
te las &rdenes e Instrucciones en relacidn al marejo
de su cuenta, asi como hacer retiros, totales o par-
clales de la misma.

- Mancomunada, cuando para los efectos antes menciona-

dos en el pdrrafo anterior, se requicra la concurren
cla de todos los titulares.
Es importante sefalar que de acuerdo con !a C.N.V.,-
los titulares que integren una cuenta mancomunada, -~
podrdn pedir por escrito a2 la casa de bolisa que reco
noxca dos de las firmas designadas, las cuales po --
drdn girar Instrucciones de compra y venta, sin emba:
go si se requiriera 'a firma de tcdos 1o titulares -
en la celebracidn de operaciones a plazo, crédito de
mirgen , o cualquier otra operacién no indicada en -
el contrato, asi como retiro total o traspaso de la-
cuenta, asl deberd Indicarse.

Conttnuando con 1a secclidén exclusiva para personas fI-

sicas, el contrato establece que en aquellas cuentas -

individuales o mancomunadas en las que el titular se -
vea imposibllitade jurfdicamente de manejar el contrato

y cuenta, la casa de bolsa al tener conocimiento de --

esta situacidn, cumplird las operacliones reallzadas -~



penqicntes de ligquidar suspendiendo a continuacidn cual
“quler operacién en 1a cuenta, que se presenten los re -
presentantes legales del titular en cuestidn.
Si1a cuienta es discreciaonal, el manejo quedar3 suspen-
dirdz; hasta aue 1a casa de bolsa reciba instrucciones de
!avpersona legitimamente facultada para ello.
Todo 1o anterior no surtird efecto si el contrato y ta-
cuenta son solldarias, puesto que en este caso los co =
titulares solidarios contindan con la facultad de glrar
instrucc ones.
En el ca:o de los beneficlarios de las personas flsicas,
de acuerdo con el articulo 92 de la L.M.V., tenemos que
en cuentas inviduales, el cliente podrd nombrar benefi-
ciarios mediante escrito a la casa de bolsa, quienes -~
tendrin derecho, a 'a muerte det tfltular, a recibir de-
la cuenta respectiva en conjunto, el saldo registrado -
en la cuenta hasta por la cantidad que no exceda los 1

mites siguientes:

- E) equivalente a diez veces el salarioc minimo general
diario del Distrito Federa! elevado al afo.
- E1 equivalente al 50% del saldo reglstrado en cuenta.
Si el saldo registrado en la cuenta es inferior a los -
Iimites antes referidos, se entrecaard a los beneflicia -
rios la totalidad de su importe. La cantidad a entregar
ser3 computable a la muerte del titular., E1 beneficiario
podr§ elegir, que el saldo registrado en la cuenta., le~
sea entregado en valores o efective segldn su eleccidn
Pbr 1o que respecta a 1a compra, las partes convienen -
en sujetarse a los 17Tmites que establezca ta C.N. V., -~
tratindose de acciones representativas de sacledades de
inversién.
Es importante sedalar que, en cl supuesto d2 que el Mer
cado sufra fuertes bajas, el cliente no podrad exigir a~
la casa de bolsa que ejecute en forma total su orden de
venta de acclones de sociedades de Inversidn, ya que de
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acuerdo con la C.N.V., tendr8 que sujetarse a los limites
que ésta dlsﬁonga. en consecuencia serdn improcedentes --
cualquier tipo de reclamaciones.

Este contrato regir3 todos los actos y operacloﬁes enco -
mendados por ¢l cliente a 1a casa de bolsa, respecto de -
cualqulier instrumento, bursdtil o extraburitil con el que
1a casa de bolsa pueda operar conforme a tas leyes o dis-
posiciones aplicables, no obstante, aquellas operaciones-
con algunos Instrumentos o valores que requieran un con -
trato especifico, las partes deberdn formalizar, toda vez
que conforme el articulo 100 de 1a C.N.V.. la falts de for
ma escrita ei]glda por la ley o por convenio de las par -
tes, respecto de los actos u operaciones aue se contraten
entre las casas de bolsa y su clientela inversionista pro
duce Y1a nulidad relativa de dichos actos u operaciones.
Entendlendo por nulidad relativa, como aquella declara --
cidn de invallidez que realiza una autoridad competente, a
sollcitud de una de las partes, respecto de un acto o con
trato, en el que no se cumplid con las formalidades exigl
das o bien que fue celebrado por personas imposibilitadas
para tal efecto; y sélo puede ser convalidado por lg con
firmaclén de ambas partes.

La duracidn de) contrato es indefinida pudiendo cua\quis
ra de las partes darlo por terminado con el simple aviso
a la contraparte en forma fehaciente, con 15 dTas de anti
clipacién, Lo anterior ofrece a la casa de bolsa la posi~
bl1idad de dar por terminado e} contrato, sin responsabl
1idad alguna, por asf convenir a sus intereses, siempre-
y zuando reallice el aviso en forma fohaciente y con los~-

15 dfas de anticipacidn,

Se sefala el domicilo social de 1a casa de bolsa y se --
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hace referencia que ¢l domiclilio de el cliente, 3¢ in
dica en e’ proemio del contrato.

Se establrce que las partes expresamente se someten 3
1a Jurisdiccidn y competencia de los tribunales Jde la
Ciudad de México, D.f., renunclando a cualquler otra-

que pudierg corresponderles.
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2.6 OPERACIONES DE REPORTO,

En principio sehalaré, lo que debe entenderse por reporto; de =~
acuerdo con el artfculo 259 de 1a Ley General de Titulos y Ope-
raciones de (rédlto, tenemos que en virtud del reporto el revor
tador adquiere por una suma de dinero la propledad de titulos -
de crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad-
de otros titulos de la misma especie en el plazo convenido y -~
contra reembolso del mismo, m3s un premio. El premio queda en -
beneficio del reportazdor, salvo pacto en contrario,

El reporto se perfecciona por 1a entrega de los titulos y por -

su endoso cuando sean nominativos.
Primeramente transcribiré el clausulado normativo de operaclones

de reporto a ser inctuido y formar parte del contrato de Inter-

mediacién burs3dtil, para posterlormente hacer un resumen.

CLAUSULADO NORMATIVO DE OPERACIONES DE REPORTO A SER [NCLUIDO Y
FORMAR PARTE DEL CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL .

{primera).~ En las operacliones de reporto sobre VALORES -
que celebren las partes, invariablemente LA CASA DE BOLSA actua
rd como reportada y EL CLIENTE como reportador. Consecuentemen
te LA CASA DE BOLSA se obliga a transferir la propledad de los-
VALORES reportados a EL CLIERTE, y é&ste se obligs a pagar una -
suma determinada de dinero y a transferir a LA CASA DE BOLSA ta
propiedad de otros tantos VALORES de la misma especle en e) pla
z0 convenido, contra reembolso que haga LA CASA DE BOLSA del ~-

mismo preclo mds el premlo pactado.

Tratidndose de valores del mercado de capitales sobre los cuales
la socledad emisora de los mismos decrete durante 1a vigencia -
de! reporto canje de los tftulos reportados. EL CLIENTE estard-
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obllqadc a entregar LE LA CASA DE BOLSA valores equlvalentes a -
tos orlalnalmente rectbidos en reporto.'

Aslmlsmo en caso de .que-los VALORES atribuyan derechos de opcién
a ejer:ltar durantc el reporto, las partes acuerdan en que lo -
¥ ejerci:lo de 165 ‘mencionados derechos asT como la-
provlslén de’ fondos. deberd estarse a 1o previsto en el articu-
to 261 de’la Lgy;General de TTtulos y Operaciones de Crédito.

. ;:j§§GUNDA).' Siempre que se trate de cuentds no discreciona
If;, e contratacidén de reportos se llevard a cabo conforme a -
las estipulaciones de la Cldusula Décima Tercera de este contra
to,. Tratindose de cuentas discrecionales se estard a lo dispues

to en la Cliusula Sexta de! misma.

En toda operacidn, debera especificarse 'a clase de valores re-
portados. serie o emisidn, y demis caracterfisticas necesarias =
para su identificaciédn; el plazoc del! reporto, el preclo y el --

premio.

(TERCERA).- El plazo médximo de toda operacidn serd de 180-
difas y en caso de prérroga, tendrd una duracién de hasta 360 --
dias, contados a partir de la fecha de celebracién de ta opera-
cién de que se trate. Ninauna operacidn de reporto y sus prérro
gas deberdn excederse mis all5 de la correspondiente fecha de -
vencimiento de los VALORES objeto de la operacién,

Cuande al prorrogars la operacidn se modifiaue la cantidad de-
tos VALORES objeto d:F reporto o la tasa del premio convenido -

orlginalmente, se entenderd que se trata de unad nueva aperacidn



y debers 1jquidarse’ la primeramente coﬁ{lenlda en los términos de

~este capTtulo.

{CUARTA) .- Traténdose de VALORES oue se operen a descuentg,
el preq_'io convenido en 18 operacifn de reporto no podrd alejarse
derl_que resulte de aplicar al valor nominal de dichos VALORES, 1a

'-'tasa de descuento anual de operaciones ¢e compraventa entre ca-
sas de bolsa celebradas en 1a BOLSA MEXICANA DE VALORES, S,A. DE
C.V., correspondiente 3l momentoc en que se haya concertado la --
operacidn de reporto. El precio mds e) premio oue se convenga no
deberd ser mayores al valor nominal de los VALORES materia de Va

operacidn.

En caso de VALORES que se operen ' A PRECIO ' el precio que se -
pacte no podrd alejarse del resultado de sumar a los intereses -
devengados y no pagados de los tTtulos objete del reporto, el --
preclio que corresponda a los valores de la misma emisién que los
tftulos reportados, objeto de la Gltima operacién de compraventa
entre Casas de Bolsa celebrada en la Bolsa Mexicana de Valores,-
S.A., de C.V., con excepcidn de las llamadas " valor mismo dfa."
Dicho precio mis el premio que convenga, no deberd ser superior-
al resultado de sumar, al valor nominal de tos VALORES de que se
trate, los interese correspondientes al o a los perfodos de vi -
gencia del reporto, considerando para estos efectos, en su caso,

1a tasa de interés en la fecha de su celebracién,

En los reportos sobre VALORES denominados en monedd extranjera -
cuyo preclo pueda pactarse en d6lares de los Estados Unidos de -
Amé&rica o en moneda nacional, éste calculars, para efectos detl -
pdrrafo anterlor, de acuerdo a 1a equivalencia de la mencionada-

moneda extranjera al tipo de cambio libre de venta pubticado por



la Bn!sa chlcana de Valores, S.A., de C.V., en el " Movimlento-
dlaruo del mer:ada de valores," el seoundo dfa h&bil bancario --
v_arr!vlevr;lc!r_ a la fecha en que se celebre el reporto; o bien, depen-
leréndb' “del tipo de VALOR de aue se¢ trate, de acuerdo con las dis
poslciones ‘del Banco de México el cilculo del precio respectivo,
tse’ efectuard al tipo de cambio controlado de equilibrio en el -«
Dﬁarlo Oficial de lay tderacién el dis hjbi| bancario Inmediato-

“iantdriofr-a aquel en que se celebre el reporto.

o

(QUINTA) E) premio de las operaciones de reporto deter-
‘minaré apllcanda el precio fijado en cada operacién, la tasa que
tambien en cada operacién convengan las partes en porclento anuval,

’,porv el plazo que transcurra de la fecha de celebracién de la cpe
"’l;ar‘c:ivén .y hasta el dfa en que deba liquidarse el reporto.

N »D;I:‘cho,i:remln deberd cubrirse al liguidarse 1a operacién; sin =~
‘/'femxbar'q'o'. en caso de prérrogas, al formajlizarse las mismas, deber§

hut 'e el impgrie del premio devengado hasta el momento.

X . (SEXTA}.- €t pago del reporto deberd hacerse en ta fecha=
convenida. S el paqo de reporto vence en un dia que no fuere ~--
h&bi)l se entenderi prdrrogado al primer d7a hibil siguiente.

(SEPTIHA).- Cerforme a lo dispuesto por los Articulos 97-

- fraccidn Iv de 1a Ley de! Mercado dec Valores y 266 de la Ley Ge-
ner;l de Titulos y Operaciones de Crédito, st el dfa en que la -

operacidn deba ser Vi1juidada en los términos pactados. LA CASA -

DE BOLSA no la liquida, se tendrd por abandonada la operaclién -~

respectiva, extinguiéndose 12 obllgacién de EL CLIENTE prevista-

en 13 Cliusula Primera; no obstante este Gltimo podrd exlalr des

de luego a la CASA DE BOLSA e) pago del premio convenido, as¥ --

como las diferencias aque resulten entre los premlios y el precio-



convenidos frente a 13 cotizacidén promedio de compra ofrecida -
en 1a Bolsa Mexicana de Valores, S.A., de C.V., por las casas -
de bolsa pars los VALORES raportadvs correspondientes al segun-
do dfa h&bil siquiente a la fecha en que la operacidn debid Vi-
quidarse o ta Gitima fecha en que se tenga dicha cotizacidn.

-En los reportos sobre VALORES denominados en moneda extranjera-
cuyo preclo pueda pactarse en délares de los Estados Unidos de-
América, el pago de dichas obligaciones se hard en moneda nacio
nal talculando ta respectiva equivalencia al tlpo de cambio con
trolado del equilibrio o libre de venta segin e! caso conforme-
a las dlsposiciones del Banco de México. publicadas respectiva-
mente en el Diario Oficial de ta Federacidn en el movimiento --
diario del mercado de valores, por 1a Bolsa Mexicana de Valores,
S.,A., de C,V., el dfa h3bi) bancario Inmediato anterlor al que-

se haga el pago.

(OCTAVA) .- El plazo fijado para el vencimiento de cada --
operacién sélo podrd darse por vencido anticipadamente cuando -
siempre que se trate de VALDO -
ta -

exista acuerdo entre las partes,
RES gubernamentales y que simultaneamente celebren otra en

cual se establezca:

a} Que LA CASA DE BOLSA transmlita a EL CLIENTE, VALORES «

de una emlsidén o serie distinta de los que enajené con

arreglo a la operaclén originalmente pactada.

b) Que el preclo y el premio de 1a nueva operacién de re~

porto sean los mlsmos que se fijaron originalmente.

Que el plazo del nuevo reporto sea por el nimero de -~

<
dias que faliten por transcurrir entre 1a fecha de deter

minacién anticipada y el vencimiento del plazo orlgl -

nal,

- Th3 .



d) Que t?é:énduse de VALORES que se operen a precio, el
premio 'de la operacién anterior se cubra al venci .-

“miento della‘nueva: operac!on.y',

N (MDVENA] .La-transferencia de los VALORES. y de los fon-
dos respectivos deberd efectuvarse-a mds tardar-el dia hibil inme
diato siguiente-al"de lacontratacién correspondiente.” Hediante-
acuerdos de las partes, estas . transferencias podrdn efectuarse -
el mismo dia de la contratacidn correspondiente.

Traténdose de la liquidaclén de las operaciones, los VALORES y -
los fondos respectivos deberéﬁ entregarse precisamente el dfa -«
del vencimiento de). plazo de la operacidn; en caso contrario se-

estari a lo dispuesto en la Cldusula {Séptima).

o

(DECIMA).- Las operaciones denominadas ' valor mismo dia
se llevardn a cabo conforme & las bases de operacidn que dicten-
las autor idades competentes a través de disposiciones de cardc -
ter general.

(UNDECIMA) .- Todas las operaciones de reporto concerta ==
das entre’ LA CASA DE BOLSA ¥ EL CLIENTE deberdn tiquidarse en te
rritorio y en moneda nacionat.- Todos los cdlculos se harfn de -
conformidad con la férmula del ado comercial de 360 dias y nime-
ro de dias naturaler cfectivamente transcurridos en la operacién

de que se trate,

(DODECIMA) .= En la celebracién de operaciones de reporto,
ademis del presente clausulado abservidn las disposiclones que al
efecto determine el Banco de México, mediante regias dc¢ caricter

general,



sside-Bolsaactuars invarlablemente como reporta-
Liente como reportador, Tratfndose de valores

RESUMEN:

HbAﬁé capitales sobre los cuales !a sociedad-
s mismos decrete durante la vigencia del-

‘canje de los titulos reportados, el cliente ~-

,re;térs ~oblicando 2 entreaqar a la Casa de Bolsa valo -
,res équjvalentes a los originalmente recibldos en re -
“porto.

En toda operacidn deberd especificar la clase de valo-
res reportados, serie o emisidén, y demds caracterfisti-
cas necesarias para su identiflcacidn; el plazo de re-
porto, el precio y el premio.

E! plazo miximo de operacidn de reporto debe ser de --
180 dTas y en caso de prérrogas, tendrd wuna duracién-
de hasta 360 dias contados & partir de la fecha de ce-
lebracidn de la operacidn de que se trate.

Se determinan las férmulas para fijar e) precio del re
porto, cuando se trate de valores que se operen 3 des-~
cuento, a precio y en aquellos denominados en moneda -
extranjera,

Por lo que se refiere a el premio de las operaciones -
de reporto, dste se determinari aplicando al precio fi
jado en cada operacidn, 'a tasa que convenagan §as par-
tes en porciento anual, por el plazo que transcurra a-
partir de la fecha de celtebracidn de la operacidény --
hasta el d7a en que deba liquidarse ¢l reporto.

Sl el dfa en que 1a operacién deba ser liquidada en los
términos pactados, ta Casa de Bolsa no la liquida se -
tendrd por abandonada la operacién respectiva extln-
gu!éndose las obllgaciones del cliente, el cual podri-
exigir a La Casa de Bolsa el pago del premio convenldo,
asl como las diferenclas que resulten entre los premi-
os y ¢l precio convenidos frente a la cotlzaclén prome
dioc de tompra ofrecida en La Bolsa Hexlicana de Valores,
S,A., de C.V,



E! plazo de reporto sSlo podrd darse por vencido de ma-
nera anti. pada cuando exista acuerdo entre las partes-
siempre g.e se trate de valores gubernamentales, y si -
multaneamente las partes celebren otra operacidn de re-
porto con determinadas caracterfisticas.

Todas las operaciones de reportoc concertadas entre Ja-
Casa de Bolsa y el Cliente deberdn liquidarse &n terri-
torio y en moneda nacionales,

En las operaciones de reporto, ademas del contrato se -~
observardn las disposiciones que determine el Banco de-

Héxico.
€l contrato de intermediacién Burs3til presenta las si=-

gulentes caracteristicas:

-~ Es un contrato principal, ya que existe por si mismo-
y no depende de ia existenciao de otro contrato.

Es bilateral, por cuanto hace sugerir obligaciones y-~

derechos de ambas partes.

- Tfpico y nominado, ya que bajo e! nombre con el aue -
se e canoce queda requlado en la Ley del Mercado de-
Valores.

- &s formal, ya que debe tener determinada forma para -
su validez, de acuerdo con la ley,

- £5 oneroso en razén de que se estipulan provechos y =
gravimenes reciprocos.

~ Es aleatorio, ya que depende de acontecimientos incler
tos, que hacen que no sea poslble prever los resvita-

dos econémicos.

- Es de trato sucesivo, en virtud de que su ejecucidn -
se realiza a través de varias operaciones,

- b6 -



- FUNDAMENTO LEGAL.

El marco Jurfdico del contrato de Intermediacién Bursitil, lo

‘encontramos en la Ley del Mercado de Valores, especificamente

en el caplftulo VILl, que se refiere a ta Contratacidn Bursdati!

que comprende del articulo 90 al artfculo 102; Asimismo en

las circulares amitidas por la Comisién Nacional de Valores vy

en las disposiciones que determine e! Banco de Héxico por lo-

que respecta a las operaciones de reporto contenidas en el

contrato.




anclero Mexicano, es fundamental .

otlvo”c‘s ‘de vital importan -

dlrlgldas a cada una de las Instl(ucmnes --

fDe \as institiciones . que conforman el Sistema Financiero Mexi-

cano, .merece especial mencidn la Bolsa HMexicana de Valores, en
razén' de que a través-del Hercado de Valores se realiza una se

"rie-de operaciones como la emisién, colocacién,distribucién e-

intercambio de vaiores.

De igual manera e puede apreciar que las Casas de Bolsa han -
tenido una gran relevancia dentro de 1a economia debido a que-
gracias & su intervencidn se puede realizar en un mismo d¥a wun
gran nimero dc operaciones entre ofertantes y demandantes, ya -
que no tienen la necesidad de comunicarse enLr‘c sf, sino que -

estos, por medio de sus intermediarios realizan sus operaciones.

Debemos entender por intermediacidn en el HKHercado de Valores -
la realizacidn habitual de operaciones de correduria de comi -
sidn u otras tendientes a poner en contacto 1a oferta y la de-
manda de valores, asi como las operaciones por cuenta propia,-
con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto de-
Yas cuales se haga oferta plblica; de igual manera la adminis-

tracidn y manejo de carteras de valores propiedad de terceros,

La Intermediacidn Onicamente podrd realizarse por Sociedades -
inscritas en 1a Seccidn de Intermediarios del Registro Maclo -
nal de Valores e Intermediarios, es decir que dlcha intermedia
clén esta reservada a las Casas de Bolsa y a los Especialistas
Bursdtiles.



[
'

Con el fin de dar sequridad y certeza jJuridica en Ta relacién
contractual entre las Casas de Bolsa y sus clientes, ta C. NV,
establecid un modelo Gnico del Contrato de Intermediacidn Bur
sitil, estableciendo en el, las condlciones y sistemas que re

girdn la Iintermediacidn,

Hemos podido apreciar que 13 Intermediacidn Bursdtil, es una-
figura diferente a la Comisldn que anteriormente realizaban -
las Casas de Bolsa, en razén de que en principio sc establece
de manera especifica en la L.M.V.,, lo que debe entendsrse por
intermediacién bursdtil, al igual que se encuadra e¢n operacio

nes netamente bursdtiles,

Otra diferencia que podemos observar es la Imposibilidad de -
los Agentes de Valores a renunciar al cobro de comisiones co-~
mo faculta el CSdigo de Comercio al comisionista, sino que de
berdn sujetarse a las disposiciones que para ello se establece
en la circutar 10-149 de 1a C.N.V., en relacidn a las remune-

raciones por scrvicios prestados a la clientela inversionista.

Unas de las diferencias fundamentales que se pueden apreciar,
es que 12 relacién contractual del contrato de Comisidén, esta
ba sujeta a el Cédigo de Comercio, a diferencla de la rela -~
cién contractual establecida en el contrato de Intermediacidn
Bursitil que esta regulada por las disposiciones de la L.W.V.,

creadas de manera especifica para esta figura,

Es necesarjo alentar y orientar los recursos de los pequedos-
y medianos ahorradores para convertirlos en activos, a utili-
zar como base para inversiones a largo plazo, y para ello es~
definitivo dara dichos ahorradores una seguridad Jurfdica en -
1as operaciones bursitiles, para lograr un auge y populariza-

cidn de 1a inversién bursatil,

- 14y -
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