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INTRODUCCION

Ef objetivo del trabajo que se presenta a continuacion, es el de proporcionar en
descomposicion de los elementos integrantes del dictamen emitido por las Instituciones
Calificadoras de Valores en el Sistema Bursatil Mexicano, la naturaleza juridica,
ubicacién en el orden legal, concepto, objeto de la calificacion, normatividad aplicable,

importancia y trascendencia para los integrantes del sistema bursatil.

Para ello, se ha expuesto el contexto bursatil, a fin de comprender con mayor
amplitud su importancia y ubicacion dentro del Sistema Financiero. Se plantean algunos
conceptos de las principales figuras de esta parte del Derecho y se propone en el
capitulo respectivo, la modificacién de diversos disposiciones con miras de ajustarlas a
la actividad desempefiada por las Entidades Calificadoras.

El método empleado para hacer este estudio fue el deductivo. Se parte de la
exposicion del desarrollo historico del derecho bursatil, en acotacidn de los integrantes
y composicion del sistema, para arribar a la exposicion de las Calificadoras de Valores
por cuanto a su ubicacidn y concepto para pormenorizar, su objeto de trabajo,
normatividad aplicable, desempefic de labores (procedimiento de la calificacion),

escalas utilizadas y repercusiones para los integrantes.

La investigacion se presenta en cuatro capitulos, ordenados conforme al método
empleado, por o que se exponen en un inicio las generalidades para acceder a
conceptos particulares de la calificacién de valores.

E! capitulo primero, dividido en cuatro puntos, presenta un marco introductorio
del Derecho y Sistema Bursatil en México, donde se expone el desarrollo, concepto,
composicién e integrantes, destaca en los puntos finales, la ubicacidn y concepcion de
las Calificadoras de Valores,



El capitulo sequndo, dividido en tres puntos, aborda respectivamente, el objeto,

normatividad y particularidades de la calificacion de valores.

El capitulo tercero, expone la importancia del conocimiento, uso y significacion
de las escalas de calificaciones otorgadas por las Instituciones Calificadoras, Estandar &
Poor’s — Ca Val, Duff and Phelphs de México, Dictaminadora de Valores y Moody's
Investors Service a diversos instrumentos, bajo los lineamientos determinados por cada
entidad.

En la parte (ltima, se exponen las repercusiones que derivan de la actividad de
las Instituciones Calificadoras de Valores para: Emisores, Inversionistas, Autoridades,
Intermediarios y Mercado de Valores; Concluye el trabajo con la presentacion del
capitulo XVI del Tratado de Libre Comercio de América del Norte, por cuanto a su
composicion y efectos en la legislacion financiera y postura de México, en la

liberalizacién de operaciones internacionales de valores,

La bibliografia contiene las obras que sirvieron como fuente directa e indirecta
para la realizacion del estudio, consultadas en las hibliotecas del Banco de México,
Comisidn Macional Bancaria y de Valores, Instituto de Investigaciones Juridicas
U.NA.M., Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. e Instituto Tecnoldgico Autdnomo
Metropolitano; la consulta del Diario Oficial de la Federacién y Diarios de Debates,
respectivamente, se llevo a cabo en el Archivo General de la Nacidn y en ei Sistema

Integral de Informacion y Documentacion del H. Congreso de fa Union.

Se expresan en un listado las abreviaturas de siglas y denominaciones utilizadas
para la elaboracidn del trabajo. Cabe aclarar que los conceptos y opiniones vertidos en
esta investigacion son de la estricta responsabilidad del autor cuya finalidad es de

riguroso orden cientffico y de investigacidn.



AMIB.
BaeM.
BMV,
CNBV.
CNSF.
DOF.
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INDEVAL.
LCNBV,
LGTOC
LMV,
LOAPF.
LPyDUSF.
ISIN.
RIBMV.
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SENTRA.
SHCP,
SIDv.
SIVA.
TLCAN.

ABREVIATURAS UTILIZADAS.
Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles.
Banco de México.
Bolsa Mexicana de Valores 5.A, de C.V.
Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
Diario Oficial de la Federacién.
Comisién Nacionat de Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.
Institucién para el depdsito de Valores.
Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
Ley del Mercado de Valores.
Ley Orgdnica de la Administracién Publica Federal.
Ley de Proteccion y Defensa de Usuarios de Servicios Financieros
Numero de identificacién Internacional de Valores.
Reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores.
Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Sistema Automatizado de Transacciones,
Sistema Electronico de Negociacién, Transaccion, Registro y Asignacidn.
Secretar(a de Hacienda y Crédito PUblico
Sistema Interactivo para el deposito de valores.
Sisterna Integral de valores automatizados.
Tratado de Libre Comercio de América de! Norte.
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“ANALISIS DEL DICTAMEN EMITIDG POR LAS INSTITUCIONES

CALIFICADORAS DE VALORES EN EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO".

CAPITULO PRIMERO. EVOLUCION DEL DERECHO BURSATIL.

1 Antecedentes histdricos y desarrollo del Derecho Bursatil en México.

México, en el periodo previo a la independencia reportaba, sin duda, la
actividad de intermediacidn de productos y valores, pero es hasta después de la
independencia cuando se registran antecedentes como lo apunta Francisco Borja
Martinez, quien al respecto sefiala “... dentro de los cuarenta primeros afios de vida
independiente, se carecia de intermediarios especializados, que prestasen su servicio
de manera permanente™. Asf, los mercados de dinero y capitales eran inexistentes,
pues las operaciones de crédito no representaban materia para la intermediacion, al
desempenarse la actividad por la iglesia, casas 0 negocios mercantiles y personas
fisicas, “... quienes en la mayoria de los casos exigian garantia hipotecaria...””

En el lapso comprendido de 1821 a 1867, prevalecieron grandes disturbios
economicos y politicos. Rigieron cuatro Constituciones: Las de 1824, 1836, 1843 y
1857. En materia Mercantil el Codigo de Comercio de 1854, regulaba la actividad de
correduria. En esta época no existié actividad bancaria ni instituciones de crédito.

Se sefiala la existencia previa del Banco de Avio de Minas, cuya funcién era la
de proporcionar créditos a los mineros; y el Monte de Piedad de Animas, autorizado
para laborar por el Gobierno Espaniol el 2 de Junio de 1774, ™... cuya actividad consistid
en el otorgamiento de prestamos de dinero a cdlases pobres mediante el mutuo
prendario”.?

El corredor mercantil fungia como intermediario en la compraventa de valores,
al actuar como agente de cambio ante la ausencia de un mercado bursdtil. Actividad
desempefiada bajo diversas providencias dictadas desde el Virreinato, cuyo objeto era

regular la concesion y titulo del oficio.

'Borja Martinez, Francisco. £/ Nuevo Sistema Financiere Mexicano. N° 52 Col. Popular. Fondo de Cultura Econdmica. 2ed,
México. p 38.

! Borja Martincz, Francisco. Ob, cit. p. 39.

*Acosta Romero, Miguel. Nuevo Derecho Bancario. 8 ¢d. Ed. Porrica México 1999, p 58.




Hacia el afio de 1880, la intermediacidn en la compraventa de acciones de
empresas mineras habia recibido auge debido a los atractivas rendimientos ofrecidos, io
que propicio el crecimiento del incipiente mercado bursatit en nuestro pais. ... Siendo
este afio que por primera vez se llevaron a cabo transacciones con titulos en local
cerrado...””. Este desarrollo permitid mantener de forma creciente la intermediacién, la
cual se especializa en funcidn de la actividad a prestar. Asi surgen las instituciones de
crédito, empresas aseguradoras, compafila de fianzas, almacenes generales de

depdsito y agentes de valores.

En esta época fue basta la participacion extranjera en la intermediacion, “...
siendo el régimen legal muy liberal en la materia, para las instituciones crediticias, de
seguros y fianzas sé permitia su funcionamiento mediante establecimientos

parabancarios y de personas morales extranjeras respectivamente®,

"No en lo relativo al mercado de valores, pues el servicio de correduria queda

restringido a mexicanos por nacimiento 0 naturalizacién,”

Concedid |a legislacion mercantit de 1884 y 1889, amplias facultades para
intermediar letras, vales, pagarés, acciones de minas y sociedades especialmente

andnimas’, posteriormente en sequros para el ajuste en toda clase de riesgos®.

Estas actividades de intermediacidn, se llevaban a cabo de manera aislada,
pues a éste tipo de empresas, les eran aplicables las normas mercantiles para la
prestacién del servicio; existian los denominados “Contrato—concesion” obtenidos ante
el Gobierno Federal a titulo individual, admisibles ante la amplia libertad de constitucién
y operacion. Situacién que no se altero por la aparicidn de los Codigos de Comercio de
1884 y 1889, estableci6 este dltimo cuerpo legal: "Para la operacion de cualquier banco
en el pafs, deberd contar con la previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pdblico y la aprobacién del contrato por el Congresa de la Unidn, mientras se

expida la Ley especial gue los regule™.

¢ Borja Martinez, Francisco. £f Muevo Sistema Financiero Mexicano, Ob, cit. p. 40,
* Borja Mantinez, Francisco Ob, eit. p 40.

“ Idem.

* DOF del 3 de mayo dc 1884. Codigo de Comercio. Articulo 106,

* DOF de) 7 de octubre de 1884, Codigo de Comercio. Asticulo 52.

* DOF del 7 del octubre de 1384, Codigo de Comercio. Articulo 640,



Respecto de los intermediarios de valores se ejemplifica lo anotado con
antelacidn, al haberse aprobado los contratos publicados en el DOF de fecha 19 de
octubre de 1887, que autorizan el funcionamiento de una Bolsa mercantil de los
sefiores Aspe y Labaide, “... constituida como Sociedad Cooperativa Limitada,
organizada bajo un estatuto autorregulatorio...”*. El contrato de fecha 21 de febrero
de 1888, celebrado entre el Gobierno Federal y el sefior Feliciano Navarro “... para

continuar los negocios de la agencia mercantil establecida en 1885...".

Las operaciones se regian por el Reglamento de Corredores, vigente hasta la
aparicién del Reglamento de Corredores para la plaza de México, que entra en vigor el
1° de Noviembre de 1891.

Ante |a fusién de la Bolsa Nacional de México y La Bolsa de Mexico $.A., inicia
sus operaciones el 21 de octubre de 1895 la Nueva Bolsa de México. Cierra en abril de
1896 sus funciones. Continua como centro de operacidn de la corredunia, la Bolsa
Privada de México 5.C.L., comprendia entre sus objetivos ... reglamentar liquidaciones,
registrar valores publicos, mineros, bancarios e industriales, y quedo integrada por
socios que serfan agentes y suscriptores...”?, A la postre, cambio su denominacion
social por Bolsa de Valores de México, Sociedad Cooperativa Limitada; se organizo y
funciono mediante un lineamiento autorregulatorio. Denoto ante las adversas
condiciones econdmicas y politicas un estable desarrollo en la intermediacion de valores

mineros y bancarios.

E! Sistema Financiero y bursatil de México, al principio de la época pos -
revolucionaria obtuvo un estade de operaciones en Bolsa que apenas superd los niveles
obtenidos antes de la Revolucion. A causa de ia situacién financiera desastrosa,
particularmente de las instituciones crediticias, se aplicaron diversas medidas
reguladoras como la constitucion de Comisiones tendientes a administrar y sanear la
emision de moneda que durante esos afios fue expedida sin ninguna garantia por la

banca.

"* Borja Maninez, Francisco £/ Nugvo Sistema Financiero Mexicano. Ob, cit. p.4l.
" |gartia Araiza, Ottavie. Imtroduccidn al esiudio det Derecho Bursdtil Mexicano, 2 ed. Ed. Porréa. México 1998, p .12,
" [gartia Araiza, Octavio. Ob, cit . p. 12,




Contempla nuestra “Carta Magna” de 1917, la disposicion de ser el Estado el
dnico facultado para la emisidn de billete y moneda. “... inicio la reforma en 1913 y
culmino en 1925..."3. Lapso en el cual, se reanuda la actividad cambiaria al autorizarse
exclusivamente, mediante decreto del 3 de julio de 1916, ia apertura de una Bolsa de
valores en la ciudad de México, supervisada por la Secretaria de Hacienda; local donde

s6lo podian intermediarse acciones y titulos al portador.

Ante la consideracidn de ™... haber permanecido las Bolsas de valores fuera de
la intervencion de la Secretaria de Haciends y Crédito Plblico en su
reglamentacién...”™* y en razén de la naturaleza de su actividad, mediante decreto de
julio 12 de 1928, se sujetan a !a inspeccion de la Comisién Nacional Bancaria las Bolsas
y operaciones de acciones que en ella se practiquen, de acuerdo a los lineamientos
contenidos en el decreto; facultdndose a la Comisidn para expedir la reglamentacidn

necesaria para su exacto cumplimiento.

Hacia 1926, en la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos
Bancarios'® se establecen las bases para la constitucién de Bolsas de valores,
calificacion de valores a cotizar, prohibicion de operaciones de azar y valor oficial a las

actividades realizadas en la Bolsa que obtuviese concesion del Gobierno Federal,

Es en la Ley General de Instituciones de Crédito, publicada el 29 de junio de
1932 en el DOF. donde se plasma la preocupacién del legislador de sentar las bases de
un mercado bursdtil ordenado y seguro, que contard con medidas de proteccién al
inversor, sin incurrir en la practica prohibitiva, con deferencia a la libertad para la
operacién en Bolsa. Lo anterior se desprende de la exposicion de motivos que en su
parte conducente indica: “En la reglamentacién de las Bolsas de wvalores, se ha
respetado también el principio de libertad; pero manteniéndose el criteric de dar valor
oficial a las cotizaciones en Bolsas de concesién, lo que abliga a restringir el

otorgamiento de concesiones a una Bolsa solamente en cada plaza”.

1 Acosta Romere, Miguel. Nugvo Derecha Bancario. Ob, cit. p 67.
* Articulo 2° del decreto de fecha julic 9 de 1928,




Este ordenamiento preciso el caracter de la operacidn en Bolsa, completo sus
normas con las de la LGTOC, quien define substantivamente los contratos de reporto,
de anticipo y los demas sobre valores; delimita en los mismos términos: el caracter,

condiciones de emisidn y circulacion de los titulos de crédito.

“Ha sido materia de estudio muy especial, el punto de establecer restricciones
a la libertad de operar en la Bolsa, pues no se ocultan los peligros que una libertad
absoluta puede tener; pero la consideracion de encontrarse nuestro mercado de valores
en el periodo de formacion y el conocimiento de los malos efectos, comprobados por fa
experiencia mundial de las limitaciones excesivas a la libertad de operar, han hecho
que la nueva Ley restrinja sus limitaciones al respecto, reduciéndose a sefialar las
bases para admitir valores a cotizacion, para la formacién de las Bolsas mismas y
prohibiendo ciertas operaciones; como las nominales al contado, que mas

definitivamente tienen ef caracter de azar.”®

Asl crea un capitulo especifico a las Bolsas de valores, comprendido del
numeral 122 a 137 de la Ley, donde prevé: el conferir la concesion a una Sociedad
Andnima en cada plaza; autorizar para participar en ella exclusivamente a los
corredores plblicos titulados, como agentes y socios, correspondiéndoles una accidn a
cada uno. Constituyen objeto de contratacion en la Bolsa los valores indicados por el
articulo 124 a saber: instrumentos publicos, titulos de crédito, metales preciosos
amonedados o en pasta y los efectos mercantiles emitidos por sociedades o empresas
legalmente establecidas. Para la operacién de valores en Bolsa serd necesaria su
inscripcion, exigiéndose como requisito previo un informe semestral del estado
financiero del emisor; constrifiendo a los agentes o corredores y Bolsas de Valores a las

normas de [a presente Ley y Reglamento.

' publicada en ¢l DOF del 29 Noviembre de 1926,

¥ publicada en ¢l DOF de! 29 de junio de £932.




Disposicion secundaria publicada en el DOF el 20 de febrero de 1933,
reglamentaria del Capitulo III del Titulo IT de la Ley General de Instituciones de
Crédito. Este reglamento define el objeto de operacion de las Belsas de valores; capital
minimo de la sociedad para operar en la capital de la Republica, asi como la forma en
que el mismo debia estar invertido; el sefialamiento de las personas participantes,
corredor titufado vy agente de bolsa, quienes se singularizan por la preparacion
académica obtenida en el Colegio de corredores o por la experiencia y conocimientos

acreditados ante la Comision Nacional Bancaria.

Solamente eran cotizables los valores previamente inscritos; requiriéndose
para lo anterior, dirigir la solicitud al Consejo de Administracion de la Bolsa
correspondiente, debiendo anexar tratandose de acciones o participaciones en el capital
de una empresa, un estado financiero de la Sociedad, certificade por Contador Publico
titulado y copia por triplicade de la escritura y estatutos de la sociedad; al versar sobre
obtigaciones, bonos u otros titulos de crédito a la peticion, debia adjuntarse un
dictamen suscrito por Abogado de reconocida competencia, donde constara |z legalidad
de la emisi6n, a menos qué, interviniera una Institucion fiduciaria o sociedad de
crédito, pues bastaba la declaracidn de legitimidad de la emision por parte de la

Institucion.

Para la operacion en Bolsa, con valores o titulos extranjeros, igualmente se
requeria estuvieran previamente inscritds, para lo cual debian expedirse por parte de la
institucién de crédito en funciones dentro de la Republica, constancia de depdsito de
los valores o titulos, adjuntando informacidn en espafio! de los referidos y constituir un
agente en México mediante nombramiento de la emisora, para el pago de intereses y

dividendos, ademas de ocuparse de la amortizacidn de los valores o titulos.

Las transacciones en Bolsa se efectuaban al tenor del Reglamento Interior
propuesto por el Consejo de Administracion; previa aprobacion de la Comisidn Nacional
Bancaria. Sin perjuicio de considerar para la homogeneidad de las operaciones en
Bolsa, las reglas contenidas en los articulos 22 a 30 de la disposicién secundaria en

comento.



Inicia la vida bursatil del México moderno hasta el afio de 1933, al constituirse
la Bolsa de Valores de México S.A., bajo el esquema de organizacion auxiliar del
crédito. Sus actividades se sujetaron al control de la Comisidn Nacional de Valores (hoy

Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, CNBY), creada en 1946%,

Por decreto publicado el 1° de febrero de 1940 en el DOF, se expide !a Ley
que establece los requisitos para la venta al plblico de acciones de Sociedades
Andnimas. La legislacion exige para la venta de acciones de las sodedades precisadas,
la previa autorizacion del Ejecutivo Federal, salvo de acciones cotizadas en Bolsa de
Valores en funciones conforme a los lineamientos establecidos en la Ley General de
Instituciones de Crédito, negocios de acciones emitidas por empresas constituidas por
concesién def Gobierno Federal, donde tuviese participacidn como socio o bien bajo
control. Ef numeral 3° de la Ley, sienta *... un primer principio de definicion en relacién
a sq) la oferta piblica..."® concepto que abarca los medios de comunicacidn disponibles

en la época para la oferta de valores.

A fin de garantizar el mandato contenido en la Ley, se provee la existencia de
una Comisién Auténoma, integrada por: tres personas nombradas por el Titular del
Ejecutivo; Secretaria de Economia; y Hacienda y Crédito Plblico, la restante por la
Bolsa de Valores de ta Ciudad de México. Agrupacidon encargada de efectuar las
investigaciones necesarias para otorgar o denegar |3 auterizacion, supervisar y vigilar la
actuacion de las sociedades, al haber contado con facultades corporativas en la

empresa.

Prohibe expresamente la Ley la posibilidad de negociacion con titulos no
autorizados, se establecen sanciones penales de tres meses a seis afnos de prisidn a los

infractores.

"7 por decreto publicado en el DOF del dia 16 de abril de 1946.
" Jgartia Araiza, Octavio. fntroduceion al estudio del Derecho Bursaiil Mexicano. Ob, cit.p .17,



Ef reglamento de la Ley'?, incorpora los requerimientos necesarios para la
investigacion de las Sociedades emisoras por parte de la Comision, quien para ejecutar
las labores por cuenta propia o bien, a través de terceros contaba con amplias
facultades. Contempla los requisitos necesarios para la oferta al piblico de valores
emitidos en el extranjero, en que destaca la necesidad de obtener por parte del
interesade ™... de la autoridad en el extranjero donde esta domiciliada la empresa,
certificado de la legal existencia de la misma, debiendo exhibirse a la comisién
debidamente legalizado...”™ actividad desarrollada actualmente por fas Instituciones
Calificadoras de Valores al emitir su dictamen a un valor para efecto de inscripcion en el

RNVI y su posterior oferta publica.

La Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares,
publicada el 31 de Mayo de 1941, aprecia a las Bolsas de valores, al tenor del numeral
3° como un organismo auxiliar del crédito. Requerian para su funcionamiento,
autorizacion de la SHCP; para la inscripcion de los valores se debia acudir a la Comision
Nacional Bancaria, participaban como socios de las Bolsas, los Corredores de cambio
titulados o agentes; conforme al reglamento se Indica los valores y efectos publicos
susceptibles de intermediacidn. Se reserva la operacion de valores emitidos por
empresas 0 negociaciones extranjeras o pagaderos en el exterior del pais a la previa

autorizacion por la SHCP.

Se advierte la injerencia de la mendonada dependencia en la actividad
cambiarfa en el transcurso de los afios desde su creacidn en 1821, al adquirir mayor
importancia y facultades en la materia, Asi en el afio de 1945 aparece en junio 20, un
decreto que prohibe presentar las acciones, bonos cédulas hipotecarias y obligaciones
emitidas en la Republica, para su inscripcion y colocacion en Bolsas de valores fuera del

pais sin la aprobacién de la Secretaria, previa consulta a Naciona! Financiera.

¥ publicada en €l DOF del 15 de agosto de 1940.

® Reglamento de la Ley que establece los requisitos para la venta de acciones de Sociedades Andnimas, Anticulo 11, fraccidn, V.
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Después de la creacidn de {a Comisidn Nacional de Valores y la aparicion de su
disposicion secundaria. Se decreta el Reglamento especial para el ofrecimiento de
valores no registrados en Bolsa®!, el cual exige para la oferta de este tipo de valores la
previa aprobacion de la recién creada Comision Nacional de Valores, exceptuando del
requisito a los valores bancarios emitidos por o con intervencion de: instituciones de

crédito; Gobierno Federal o Estatal.

Se extiende a los emisores de valores la obligacién de poseer un capital
minimo, se consolida la obligacion de registrar los valores para su intermediacién en
Bolsa, a este respecto sefiala la necesidad de obtener autorizacién especial de la
Comisién Nacional de Valores, para la compraventa de valores no registrados,
requiriéndose la constitucion de un depdsito en garantia ante una institucién nacional

de crédito, por el monto que determinara la Comision,

Gesta nuevas y amplias posibilidades de evolucion para el mercado de valores
organizado, la promulgacion de la actual Ley de Mercado de Valores en 1975%. El
marco juridico anterior subsistia principalmente a través de las instituciones de crédito.

Esta Ley, de acuerdo a 1a exposicion de motivos del legislador, se manifiesta
por fa necesidad de fortalecer el Mercado de Valores; se consideraba raquitico a la
fecha de aparicién de! ordenamiento legal citado su crecimiento. “Estableciendo como
propésito, proveerlo de un marco institucional adecuado, como condicion necesaria
para su desarrollo”®. Menester patente ante la diversidad de ordenamientos emitidos
durante mas de siete lustros, carentes de la unidad y secuencia exigidas para la

regulacién adecuada del Mercado.

Hizo especial énfasis la Ley, en 1a importancia de la informacién a divulgarse at
publico inversionista de los valores objeto de transaccion, en aras de obtener un
mercado seguro y sin incertidumbre. Delega a la CNBV las tareas de vigilancia vy

supervision de los integrantes en sus diversas actividades.

1 publicado en el DOF del 22 de cnero de 1947,
2 publicada en ¢ DOF del 02 de enero de 1975,

¥ Diario de debates. Afie [1. Tomo I1. N°48. H, Cémara de Diputados, Diciembre 26, 1974,



Se delimitan las funciones, forma de operacidn y constitucidn de las Bolsas de
valores; sé estimula la actividad de las casas de bolsa y agentes en el mercado, quienes
previa demostracidn de su calidad técnica, pericia y solvencia moral ante la autoridad,
pueden operar en el mercado; admitiéndose la participacion de las instituciones de

crédito por medio de agentes de valores.

Genera mejores condiciones para el desarrollo del drea bursatil en el sistema
financiero mexicano, como resuttado de la dindmica del marco legal pronunciado con
antelacidn a la LMV de 1975, derivado de las exigencias econdmicas y sociales.

1.1Concepto y ubicacion del Derecho Bursatil.

Ante la inexistencia de un cimulo de opiniones por parte de la doctrina del
punto a tratar, se hace necesario reparar brevemente en las principales notas del
berecho, a fin de acceder baséndose en lo anterior y a las exposiciones disponibles a
una definicién del concepto; para estudiar enseguida su ubicacién dentro del orden
Normativa.

“El derecho es un producto exclusivamente humano”®: |a construccién de

sistemas normativos se basa en el racionamiento del hombre, contenido en normas
juridicas, que en conjunto constituyen los ordenamientos, cuya finalidad primordial es

regir la vida del hombre en sociedad.

Es por tanto dindmico frente a la realidad social, expresa todas las necesidades
de la generalidad. Debe ser la expresion formal normativa de los datos arrojados por la

convivencia efectiva del grupo.

Las normas del Derecho Objetivo establecen las regulaciones de un sujeto
frente a otro, © bien, ante un grupo de personas en los diversos campos de la
actividad.

Se explica en la doctrina la divisidn del Derecho en ramas, no por pretender fa
desunidn, sino para constituir una unidad coordinada y armonica que regule la actividad

del hombre en las diversas areas de accion.

 villorg Toranzo, Miguel. Introdiccion af estidio del Derecho. 7 ed. Ed. Pormia. Meéxico, 1987.p. 113,



A lo cual no es ajena la rama bursétil, pues en palabras del maestro Anibal
Sénchez, "... se trata de un proceso natural de especializacidn interna que en cierto
modo ha planteado historicamente 13 génesis de los derechos nuevos en el marco del
propio ordenamiento general, de cuyo seno se separaria tempranamente el derecho

mercantil.”*

Los razonamientos pronunciados, el Lic. Igartta Araiza apuntan a considerar al
Derecho Bursatil, como una parte especializada del Derecho Mercantil ante su
incapacidad para comprender las actividades y participantes en la matera, sin
pretender constituir una rama autdnoma del Derecho, al expresar a la letra: “... El
derecho bursatil puede configurar una rama especial o especializada del derecho
mercantil, integrada por un conjunte de principios y normas que se refieren a las
operaciones con valores, a las personas que las ejecutan a titulo profesional y en
general, al tréfico bursatii que forma parte importante del complejo engranaje del

desarrolio econdmico.”*.

Es por consiguiente, la especializacién de la norma lo que integra segmentos
cientificos perfectamente delimitados, que sin concebirse con plena suficiencia de las
demas normas se dotan de parcial especialidad en su estudio y andlisis, como un

elemento del ordenamiento mercantil.

Tal nocién, en opinion del Lic. Carvallo Yafiez resulta insuficiente al dejar de
aprediar la relacion de los sujetos con las autoridades de la materia; el lugar donde se
celebran y se depositan los valores; asi como de las operaciones celebradas fuera de
Bolsa. Propone el siguiente concepto del Derecho Bursatil: “Es una rama de Derecho
nuevo, piblico y privado por su especial naturaleza, cuyo contenido es el conjunto
coordinado de estructuras tanto formales como ideales, que permiten a los seres
humanos y a los demas sujetos e instituciones organizar, instrumentar e intervenir en
{as actividades concemnientes a las operaciones con valores y demdas documentos que
reciban el mismo tratamiento, asi como en las operaciones asimiladas al trafico tanto

bursatil como extrabursatil®®’.

¥ |gantila Aratza, Octavio. Jatroduceidn ol estudio del Derecho Bursdtil Mexicane. Ob cit. p. 3.
* |gartiia Araiza, Octavio. Ob, cit. p.5.
P Carvallo Yadez, Erick. Tratado de Derecho Bursdil. E4. Porria, México. 1998 p.§.



Por su parte, la Lic, Angela Balmori en colaboracién del Lic. Victor Manuel
Giorgiana Frutos, exponen lo siguiente: “Al Derecho Bursatil podemos conceptuarlo
como el conjunto de normas juridicas relativas a los valores, a las operaciones que con
ellos se realizan en la Bolsa de valores o fuera de Bolsa, a los agentes asi como a las

autoridades y a los servicios sobre los mismos.™®

La opinidn contiene entre sus elementos el reconocimiento de la participacién
de las supremacias en la materia, la operacién dentro y fuera de Bolsa de valores ante
la existencia del mercado propiamente bursatil v del denominado extra — bursatil, la
participacién de los intermediarios y de los servicios donde encontramos a las
Instituciones Calificadoras de Valores e Instituciones para el depdsito de valores, sin

embargo, deja de considerar la naturaleza juridica de las normas integrantes.

De la exposicion de los argumentos del concepto del Derecho Bursatil ofrecida
por los dos primeros tratadistas, se observa como elemento comdn no estimarlo como
autonomo o independiente, conformandose por normas tanto de Derecho Pdblico

como de Derecho Privado,

Difiere al considerar el Lic. Igartda “... no integrar un conjunto en el que
pueda fundirse el Derecho Publico v el Derecho Privado para constituir un Derecho
particular autdnomo, en virtud de que dichas normas son separables.” Y en otro
extremo el Lic. Carvallo Yafiez afirmar constituir: *... junto con el Derecho que regula a
las demas actividades y entidades del Sistema Financiero mexicano, una nueva

categoria de Derecho Privado vy Plblico.”

Esta problemdtica es abordada el maestro Anibal Sanchez, al plantear una
*Solucién Integradora” donde considera la naturaleza publica de las normas por cuanto
al orden y régimen institucional de la Bolsa, para procurar las operaciones de
naturaleza privada de la contratacion bursatil.

= Balmori, Angela. Apuntes de Derecho Bursdtil. Academia Mexicana de Derecho Bursitil y de los Mzrcados Financieros. México
1993. p. 97.

¥ lgartiia Arziza, Octavio. /ntroduccion al esiudio del Derecho Bursdtil Mexicano. Ob cit. p 4.



Tal solucibn se ofrece como una opcion conciliadora, pues es imposible
determinar con exactitud en que momento una norma de Derecho Publico se constituye
en el ambito privado y viceversa; asi como la posibilidad de separarlas en extrema
precision.

Es incuestionable la interaccion de las ramas del Derecho, ambas son
tendientes al sano desarrollo del trifico bursatil al procurar mediante normas de
Derecho Plblico la debida constitucion y funcionamiento de fas Bolsas de valores,
intermediarios, entidades de apoyo, etc., y a través de las autoridades respectivas en
ejercicio de las facultades de vigilancia e inspeccién de las operaciones celebradas por
los participantes ante ias normas del Derecho Privado. Basandonos en la opinion del
Maestro Eduardo Garcia Maynez, adquiere importancia practica, primordialmente
politica, la distincidn entre las ramas del Derecho, al carecer de sustento desde el punto
de vista tedrico, en vista de la insuficiencia de las Teorias, para en principio distinguir la
diferencia entre el Derecho Publico vy el Derecho Privado. Basta reconocer a nuestra
materia la existencia y correlacidn de las normas juridicas del ambito legal privado y

publico.

1.2 Marco legal del Derecho Bursatil.

Se delimita en tres instituciones principales conforme a la LMV, a saber: Oferta

pUblica, valores e intermediacion.

Conceptos a comentar en el presente sub-inciso, con excepcién de los valores,
al ser analizados en un punto posterior de este trabajo.

La LMV al tenor de los articulos 1°, 2° y 3° , conceptiia a la oferta publica
como: aquélla que se realiza mediante un medio masivo de comunicacién, a persona

indeterminada para, suscribir, enajenar o adquirir valores.

Al resultar insuficientes las consideraciones aportadas por la Ley, es
indispensable apuntar los elementos proporcionados por la doctrina para desentrafiar
su significacion,



La oferta se comprende como fuente de las obligaciones al constituir una de
las modalidades de la declaracion unilateral'de la voluntad, se entiende conforme al Dr.,
Gutiérrez y Gonzdlez como: “La exteriorizacion de la voluntad, que crea en su autor la
necesidad juridica de conservarse en aptitud de cumplir voluntariamente una prestacién
de cardcter patrimonial, pecuniaria 0 moral, a favor de un sujeto que eventualmente
puede llegar a existir.”® A su vez, este mismo doctrinario define a la oferta o
poficitacion como: “La declaracién unilateral de la voluntad, recepticia, ticita o expresa,
hecha a persona presente o no, determinada o indeterminada con la expresion de los
elementos esenciales de un contrato cuya celebracidn pretende el proponente, seria y

con €l animo de cumplirla en su oportunidad.”

De tal forma, ... la oferta debe entenderse como la manifestacidn activa del
consentimiento (propuesta), con eficacia juridica como elemento de un futuro negocio
bilateral, destinado a poner en movimiento el mecanismo de la aceptacion...?'.
Conforme a la formacién progresiva del contrato, la oferta al plblico o policitacién, se
entiende como un elemento del posible contrato futuro, donde se remite el
entendimiento de un elemento a la fase posterior {aceptacion}, al haberse
anticipadamente dado a conocer algunos otros componentes (propuesta, términos y

condiciones del acto, etc.,).

Sera perfecto el acto al conformarse el consentimiento por la voluntad de las
de partes en virtud de la aceptacién del destinatario y adhesion a los términos y

condiciones de la proposicion de la propuesta o policitacion.

Se establecen ciertos parametros, para reconocer una oferta publica como
propuesta de contrato, a resulta debe ser: seria, definitiva, completa, comunicada en

debida forma y con plazo minimo de vigencia.

Una oferta es seria, al realizarse con fa finalidad de obligar y llevar a cabo el
contrato, completdndose por la aceptacion; definitiva al encontrarse determinados los
elementos y condiciones de! contrato, para ser cubiertos por cualquier persona ante la

aceptacion.

® bidem., p, 48.
" |dem.



Se entenderd completa, una vez que se apruebe por la CNBV, el “prospecto de
colocacion™ el cual contiene las caracteristicas necesarias de informacion para el
inversionista de los valores como: tipo de instrumento, nimero, serie, valor nominal,
nombre de ia empresa emisora, etc.; Se difundird en debida forma, por los medios
masivos indicados por la Ley de la materia, sin embargo, ante la multiplicidad y
ausencia de calificacion de masivo, se sujetard a los lineamientos determinados por ia
CNBV, mediante reglas generales.

Tendra un plazo minimo de vigencia, es decir, la mencién del lapso durante el
cual permanecerd valida la oferta a fin de ser difundida, rechazada o admitida por el
destinataric. De acontecer esto (itimo, se entendera por la misma duracidn de [a oferta
el plazo en el cual tendra oportunidad de comunicarse al preponente.

El caracter vinculante de la oferta como propuesta de contrato se revela como
resultado de la aceptacion inequivoca del destinatario, quien puede revocarla en
cualquier momento hasta antes de la aceptacion.

Consoliddndose perfecta "... en €l momento en que una o mas personas
adquieren, suscriben o enajenan los valores como consecuencia de esa proposicion
publica, destinada a cualquier persona que eventualmente pueda tener conocimiento
de ella."®

Respecto del tipo de oferta en el mercado de valores, encontramos la compra
y venta, producidas en el mercado primario y secundario, de lo cual se tiene a la vez la
oferta primaria y secundaria.

La oferta primaria se establece al cotizar una nueva emision de valores en
bolsa; secundaria es aquélla donde se pone a negociacion valores ya cotizados en
Bolsa, al haber sido previamente ofertados.

Un segmento de la doctrina sefiala otras dos formas de colocacién de valores
en el mercado, a raz6n de interpretar el articulo 3° parrafo sequndo de la LMV, que en
su parte final indica, “... materia de oferta publica o de intermediacion en el mercado

de valores.” De donde distinguen la oferta privada y la subasta.

* Requeride por la sutoridad tratandose de solicitud de inscripcion en ) Registro y aferta piblica de acciones y centificados de
Pmicipacién ordinaria sobre acciones.
? Carvallo Yanez, Erick, Tratado de Derecho Bursdtil. Ob, cit. p. 46.
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La oferta publica y la privada en esencia son afines, excepto por la
determinacion o indeterminacién del sujeto o sujetos a los cuales se dirige; v el medio
de transmisién.

La subasta de valores se precisa, como “... la venta de valores al mejor

postor'?

, ejemplo de lo anterior es la colocacion de valores gubernamentales efectuado
por el ByM como agente Unico del Gobierno Federal, donde participan solamente los

intermediarios autorizados y los inversionistas institucionales.
Anuncia la doctrina las siguientes opiniones respecto de la oferta pdblica:

“Oferta al publico es una declaracion unilateral de la voluntad, recepticia,
hecha a toda persona que puede tener conocimiento de ella, con la expresion de los
elementos de un contrato cuya celebracién pretende el proponente, serie y hecha con

animo de cumplir en su oportunidad”®,

Por su parte, el Lic. Carvallo Yafiez manifiesta: “La oferta plblica consiste en la
declaracion unitateral de la voluntad, efectuada por cualquier medio de comunicacion,
para que una o varias personas suscriban, enajenen o adquieran titulos o documentos
de los que conforman el Mercado de Valores, dentro de un lapso determinado. Esta
oferta o declaracion unilateral de la voluntad se perfecciona cuando esa o esas
personas a quienes va dirigida, aceptan efectuar la suscripcion enajenacién o

adquisicidn de valores,”

Con lo antes expuesto, se propone el siguiente concepto:

Por oferta pdblica se entiende a la declaracién unilateral de la voluntad, por
medio de la cual se hace el ofrecimiento de comprar o vender valores calificados como
tales por la LMV, mediante los medios masivos de comunicacion, o por los establecidos
a través de reglas generales por la CNBV, con la expresion de los elementos esenciales
de un contrato, cuya celebracion se dirige a persona indeterminada, dentro de un lapso
de vigencia determinado, en el cual de aprobarla, se perfeccionara la proposicion ante

{a aceptacion de la oferta por parte del destinatario.

) Balmori, Angela. Apuntes de Derecho Bursdril. Ob, cit. p.97.
™ Giorgiana Frutos, Victor Manuel. Curse de Derecko Bancario y Financiero. Ed. Porria, México, 1984, p. 240
¥ Carvallo Yaitez, Erick. Tratado de Derecha Bursdnil, Ob, cit, p.42.



La intermediacion en el mercado de valores “reviste especial trascendencia,
pues es ésta la que le da vida, dinamismo, energia, convirtiendo esta actividad en eje
del movimiento de los ahorros, impulsando el desarrolle de la economia nacional via la
inversion de éstos en las empresas. Por esto la intermediacion debe contemplarse
desde dos diferentes angulos: desde el del empresario que desea hacerse de recursos,
para lo cual requiere que o asistan para ponerse en contacto con los ahorradores; y
también desde el de quién se ha privado de disfrutar de bienes presentes y desea
invertir sus fondos en la forma mas productiva y segura, y asi busca quién le dé ayude
sy

Al atender tales menesteres, la legislacion advierte en la exposicién de motivos
“La existencia de intermediarios debidamente calificados y controlados, que permitiran
que las transacciones se realicen con expedicion, economia y seguridad, con la
participacidn de profesionales cuya actvacién se eve a cabo cuidando de manera
adecuada los Intereses de los inversionistas™. Se condiciona la actividad
exclusivamente aquellos intermediarios de valores considerados aptos al demostrar

ante la CNBV, contar con pericia, sclvencia econémica y moral

Estimula [a 'Ley, la organizacidn de agentes de valores” en sociedades
mercantiles, en razén de la capitalizacion que obtengan por la aptitud de lograr una
organizacion que les permita: adquirir niveles de capacidad técnica y administrativa;
mayor faclidad de vigilancia y supervision por la autoridad al exigir informacion

periddica; registro para operar con valores y participar como socio en la BMV,

Con la premisa de propiciar un ambiente de confianza basado en la seguridad
del inversionista, por la calificacidn y supervision del intermediario, se motivara la
confianza plblica y a su vez la potencialidad de la economia tendiente al desarrollo y

fortalecimiento.

* Giorgiana Fruios, Victor Manuel. Curso de Derecho Bancario y Financiero. Ob, ¢it. p 242,
" Diarto de debates. Afo Il Tomo 11. N°48_ H. Cimara de Diputados. Diciembre 26, 1974,
* Toda persona que realice operaciones de intermediacion en ¢l mercado de valores,



Reafirma lo anterior, la reserva de participacion en el mercado de
intermediarios financieros que al reunir las exigencias de pericia técnica y
administrativa, solvencia econdmica y moral ante la autoridad, obtienen la autorizacidn
y registro necesario e indispensable para operar con valores. Actividad que
solamente desempefiaran las casas de bolsa y especialistas bursatiles; la denominacion
se privara en su empleo Unicamente a las personas morales que rednan los requisitos

apuntados.

La intermediacién bursatil es: "... la actividad mediante la cual una persona
moral debidamente facultada por las autoridades financieras, pone en contacto al

oferente de valores con el demandante de éstos™®,

Con lo cual en términos del articlo 4° de ia LMV, se entiende por

intermediacion en el mercado de valores la realizacion habitual de:

= QOperaciones de correduria, de comision u otras, tendientes a poner en contacto la

oferta y demanda de valores;

« Qperaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros,

respecto 3 los cuales se haga oferta publica, y
o La administracidn y manejo de carteras de valores proptedad de terceros.

La correduria es el contrato por medio del cual, el corredor se abliga a mediar
entre partes para que realicen personalmente un contrato mercantil, quienes cubriran
su contraprestacion mediante el pago del corretaje. la esencia radica en la
aproximacién de dos partes para la realizacidn de un contrato mercantil. Actividad
desempeniada por las casas de bolsa y especialistas bursatiles, quienes pondran en
contacto a oferentes y demandantes de valores, para ejecutar con posterioridad la
compra o venta de efectos, segln sea el caso mediante los sistemas electrdnicos

dispuestos para tal fin por la BMV.

" Carvallo Yaicz, Erick. Mugve Derecho Bancarlo y Bursdtdl Mexicano. Ob, cit. p.1 78,




Para lo cual serd necesario llevar a cabo el contrato de intermediacion entre la
casa de bolsa y el ciente, que incluird una cldusula de comision. Tendra por abjeto
conceder a ia casa de bolsa la posibilidad de ejecutar los actos juridicos necesarios para
la realizacion de las operaciones encomendadas; dependera de la discrecionalidad o no-
discrecionalidac la presencia del oferente o del demandante en la celebracién del

negocio.

Acorde a los articulos 273 del Cddigo de Comercio y 2546 del Codigo Civil en
materia comdn y para toda la Republica en materia federal, la comisidn mercantil se
concibe como el mandato mercantil, para la realizacion de actos juridicos en el

comerdio,

Por el contrato de intermediacién bursatil, se regulan las operaciones
celebradas por las casas de bolsa y especialistas bursatiles; contiene las previsiones
para la ejecucidn de los actos, siempre a nombre de la casa de balsa, salvo que, por la

naturaleza de lz operacidn, deba convenirse a nombre y por cuenta del dliente.

Por medio de este contrato el cliente confiere un mandato general para que,
por su cuenta, la casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por la LMV, a
nombre del mismo intermediario, con excepcion de aquellas operaciones que por su
naturaleza deban convenirse a nombre y representacion del cliente; en ambos es

innecesario que el poder correspondiente se otorgue en escritura pablica.

En estas condiciones, “el intermediario no pone en contacto a las partes, no
comunica a oferentes ni demandantes, sino que solamente formula las ofertas de
compra y venta o acepta las que se hagan por otros intermediarios para cumplir con las
ordenes de su clientela”. Por consiguiente, es indefectible contar con el contrato de
intermediacidn con cldusula de comision mercantit para la celebracién de las

operaciones de correduria.

La administracion y manejo de cartera de valores propiedad de terceros se
evidencia en el primer supuesto, por el ejercicio de los derechos patrimoniales y

corporativos que los valores confieren al tenedor, en conjuncién con el INDEVAL.

* |gartiia Araiza, Octavio. Introduccicn el estudio del Derecho Bursatil Mexicano. Ob, cit. p.158,



La administracidn integra! de los valores propiedad de un cliiente se conforma
por el manejo de cartera; De acuerdo con el articulo 12 g5 de LMV conlleva el
ofrecimiento o prestacidn habitual de asesoria, supervisidn, y en su caso, toma de
decisiones de inversidn a nombre de terceros, respecto de los valores titulos o
documentos. Esta figura no pretende garantizar o asegurar determinados dividendos a
la clientela o establecer responsabilidad de las perdidas del inversionista como
consecuencia de las operaciones concertadas.

Es la pericia y habilidad de los integrantes de una casa de bolsa, lo que
determina la facultad de asesoramiento al cliente en una operacién, en mérito del
reconocimiento previo por parte de la CNBV, de las capacidades técnicas y
administrativas.

Ahora bien, una vez expuestas las operaciones sefialadas por la Ley como
actividades de intermediacidn, es oportuno sefialar brevemente respecto del contrato
de intermediacién bursatil algunos aspectos de importancia.

Es discrecional el contrato si la casa de bolsa posee facultades amplias de
decision para efectuar los actos necesarios al celebrar operaciones, es decir, “actuara a
su arbitrie, conforme la prudencia fe dicte, cuidando el negacio como propio™®, Por el
contrario, si la casa de bolsa procede por instrucciones del cliente, se estard frente al
contrato no discreciona!, por el cual, se excluird de responsabilidad al intermediario de
la perdida o menoscabo que sufra el patrimenio del cliente al no recibir las ordenes
pertinentes.

Estas instrucciones podran ser escritas, verbales o telefdnicas conforme al
texto legal, empero, acorde a la libertad contractual se justifica el uso de otros medios,
como el correo electronico, fax, télex, telegrama, etc., Lo cual redunda en la
oportunidad de ejecutar operaciones de manera agil, ante la dinamica del precio de los
valores cotizados en bolsa.

Con relacién a lo anterior el articulo 91 fraccién V de la LMV, sefiala; En la
utilizacion de medios electrénicos, las claves de identificacién substituirian a la firma
autdgrafa, Las constancias técnicas o documentales tendran el mismo valor probatorio

y efectos que los documnentos suscritos por las partes.
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En ningdn caso el Intermediario estard obligado a cumplir 6rdenes del cliente

si este no ha proveido de los recursos necesarios.

Los valores y efectivo que tenga en propiedad real o virtual el intermediario, se
entenderan preferentes para el pago de honorarios, gastos o cualquier otro adeudo

existente a su favor, con motivo def cumplimiento de cualquier obligacion contractual.

2- Sistema Burséatil Mexicano.

Se compone por las Instituciones piblicas o privadas; emisoras ¢ inversionistas
que al reunir los requisitos legales, y a través de los intermediarios, realizan
operaciones con valores en los diversos mercados dispuestos en las Bolsas de valores,

con colaboracion de las entidades de apoyo, bajo la supervisién de las autoridades.

2.1 Integracidon de! concepto Mercado de Valores.

En la acepcion general, mercado significa “lugar publico cubierto o al aire libre
donde se compran o venden mercaderias.”" “Un mercado en términos generales, es la
interaccidn de mdltiples compradores y vendedores de bienes, productos o servicios”.?
Por el objeto comercializado, es factible la existencia de tantos mercados como de
mercancias, 1o que concluye en su especializacidon. Asi, subsiste el mercado mobiliario,
de mano de obra, de materias primas, etc., Existe “... un mercado para todo lo que

3

tenga precio inclusive los valores... " al representar riqueza.

La propiedad no solamente tiene por objeto los bienes materiales, pues
comprende a los titulos de crédito o titulos valores que incorporan derechos
susceptibles de apreciacion econdmica, por tanto de negociacién en el mercado creado

al efecto.

= LMV, Aniculo 91, fraccion VIIL
*! Diccionario de la Lengun Espafiola. Real Acadenin Espadola. XXX . Espafia. 1993, p.1523.
‘! De 12 Fuente Rodriguez, Jesis. Tratado de Derecho Bancario y Bursdtil. Ed. Pormia. México, 1999. p. 177,
“ Giorgiana Frutos, Victor Manuel. Curso de Derecho Bancario y Financiere. O, cit.p. 233.
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La BMV, en su glosario de términos define al mercado de valeres como: “El
espacio donde se rednen oferentes y demandantes de valores”. ** Lo cual resulta
errdneo a la luz de las posibilidades de operacién, pues no existe un fugar determinado
donde se circunscriban las operaciones de compraventa de valores; realizables desde
cualquier plaza o lugar del mundo a través de medios electrdnicos como el fax, cable,
telegrama, paginas electronicas en Internet o correo electrdnico. La idea del mercado
de valores es tan amplia como las posibilidades de interaccién de sus participantes en

la venta, adquisicidn o préstamo de valores.

El mercado de valores en México se define, organiza y regula por los
lineamientos de la LMV, quien lo concibe como: Un mecanismo que por cualquier medio
pone en contacto la oferta y la demanda de valores. Dota para su funcionamiento y
desarrolfo, una estructura legal que proporciona la confianza del inversionista y con ello
la aceptacitn de los valores entre e! plblico al regular cabalmente a los sujetos; oferta
piblica; intermediarios; bolsa de valores y entidades de apoyo, al facultar a las
autoridades de la materia para la supervision y vigilancia. Constituye un canal

alternativo de financiamiento dentro del mercado financiero global.

En la actualidad, el mercado de valores forma parte indisoluble del sistema
financiero de! pais, donde aquéilos prestatarios dvidos de satisfacer sus necesidades de
fiquidez y administracién, acuden a los mercados de valores, lo que provoca una
perdida en el terreno a las operaciones bancarias de financiamiento; sin embargo, este
procedimiento es mucho mayor en los paises desarroflados que cuentan con un

mercado avanzado y homogéneo.

Expuesto lo anterior, expresamos que el mercado de valores: es él conjunto de
instituciones, normas y practicas cuyo funcionamiento permite y estimula el proceso de
emision, colocacion y distribucion de los valores inscritos en el RNVI al publico
inversionista, quien de acuerdo a sus necesidades, concurrird a cualquiera de los
segmentos especializados y efectuara las operaciones pertinentes dentro o fuera de la

Bolsa, en el &mbito nacional o internacional

* Bolsa Mexicana de Valores. Glosaria de términos. www.hitp:/bmv.com. mx/himUglosario. mi. p. 3.
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2.1.1 Clasificacion de mercados

La naturaleza de los mercados con relacién a los bienes a negociar, se divide

conforme a dos criterios: caracteristicas y fases de negociacion,
De acuerdo a sus caracteristicas existen:
a) El mercado de capitales.

Aquel donde se colocan y negocian valores cuyo objeto es satisfacer las

necesidades de las empresas para realizar proyectos de largo plazo.
b) El mercado de deuda.

Aquel donde se negocian valores, cuyo objeto es satisfacer las necesidades
financieras de corto, mediano y largo plazos. En este mercado se opera con
instrumentos como: papel comercial, aceptaciones bancarias, pagarés bursétiles, Cetes,

Ajustabonos, Udibonos y Bondes.
C)Mercado de metales.

El que opera con los siguientes metales:
o Centenarios.

¢ Onza troy de plata.

« (Certificados de plata o CEPLATAS

d) Mercado de divisas.
Aquel que funciona negociando dotares estadounidenses bajo las modalidades
prescritas por el B,M en la circular 10-232.

Las operaciones celebradas por las casas de bolsa con ddlares de los Estados
Unidos de Norteamérica, asi como cualquier otra moneda extranjera libremente
transferible y convertible a la divisa citada, deberdn entregarse tres al dia vencimiento

valor, a mds tardar tres dias habiles después de la operacidan,

Las negociaciones solo podran efectuarse con divisas contra moneda nacional,

con instituciones de crédito o casas de cambio.



Conforme a sus fases de negociacién el mercado se ordena en:

Mercado primario.

Aguel inherente a la oferta publica o colocacion inicial de valores ante los
inversionistas, previo cumplimiento de los requisitos y autorizacion de las autoridades.

Su cometido e importancia radica en aportar recursos frescos al publico negociante.

Mercado secundario:
Se origina inmediatamente después de haber hecho la oferta piblica mediante
la libre compraventa entre intermediarios e inversionistas de los valores inscritos en

Bolsa.

De acuerdo con el ambito territorial y juridico de cada Estado, ia doclrina

sefiala el mercado nacional y mundial de valores.

El Mercado Nacional: Es aquel donde se intermedia y negocian valores
conforme al régimen interno del Estado. Por Mercado Mundial se entiende aquel donde
participan los principales centros financieros del mundo, como el de Nueva York,
Estados Unidos de Morteamérica; Londres, Inglaterra; Francfort, Alemania; Tokio
Japdn, donde concurren entidades Gubernamentales, intermediarios e instituciones de

Crédito para colocar y obtener valores plblicos y privados de los integrantes.

Se distingue por el lugar donde se celebran las operaciones: el mercado
bursatil donde se opera con valores en Bolsa; vy el extra — bursatil: aquel que cotiza
valores fuera de Bolsa. En ambos casos deben estar registrados los efectos en el RNVI
para su negociacion.

En abril del presente afo, inicioc en funciones el Mercado de Derivados en

w

México, cuyo objetivo es: ™... servir para cubrir o eliminar los riesgos financieros y
disminuir la incertidumbre. Riesgo e incertidumbre se refieren a dos situaciones
diversas. Se habla de riesgo, al ser previsible una eventualidad; la incertidumbre,

implica la imposibilidad de establecer una contingencia™>.

Los principales valores negociados en este sector del mercado son: forwards,

“futuros”, warrants y swaps.

* De la Fuente Rodeiguez, Jesis. Tramudo de Derecho Bancario y Bursdtif. Ed. Porriia, México, 1999. p.557.
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la sociedad Mercade de Derivedos S.A. de C.V. tendra como objetivo
primordial dotar las instalaciones y servicios, para la cotizacidn y negociacion de
contrates de futuros y opciones; dispondra de facultades autorregulatorias, establecerd
un Reglamento interior de observancia obligatoria a los participantes; se sometera a la

inspeccion y vigilancia de fa SHCP, CNBV y BgM.

2.2 Integrantes del Derecho Bursatil.

La finalidad del mercado bursatil, es canalizar adecuadamente los recursos
para financiar el desarrollo de empresas y proyectos productivos, mediante el
establecimiento de instancias, normas y entidades de apoyo que fomenten y coadyuven
en e intercambio de valores. Los procesos de distribucion de recursos y de intercambio
de valores, son realizados a través de la intervencidn de tres participantes: entidades
emisoras de valores, intermediarios bursatiles e inversionistas, sujetos al régimen de las

autoridades de la materia.

2.2.1Emisores.

Son las entidades 0 empresas que, al cumplir con las normas establecidas y
representadas por una casa de bolsa 0 especialista bursdtil, ofrecen al pulblico
inversionista, en e! ambito de la Bolsa o fuera de ella, valores debidamente inscritos en
el RNVI en la seccion correspondiente, con el proposito de captar recurses para obtener

financiamiento,

Los emiscres se clasifican en”:

» Gobierno Federal.

Gubernamentales ¢ Gobiernos Estatales y del Distrito
Federal.
Emoresas Paraestatales o  Bancos de Desarrolio.
P » _ Fideicomisos Publicos.
. . . » Industriales, comerciales y de servicios
gn;pé:sgsvprlvadas de capital fijo. o Entidades financieras.
’ " «  Grupos financieros.

* Cuadro tomado de 1a abra del Dr. De la Fuenie Rodriguez, Jesis. Ob, cit. p. 480.



En caso de emisidén de acciones, las empresas que deseen realizar una oferta

plblica deberan cumplir con los requisitos de listado y, posteriormente, con los de

mantenimiento establecidos por la BMV; ademas de las disposiciones de caracter

general, contenidas en las circulares emitidas por la CNBY.

Para obtener y en su caso mantener la inscripcidn de valores en el Registro de

Valores e Intermediarios, seccién de valores, se debera a juicio de la CNBV cubrir los

requisitos contenidos en ef artfculo 14 de la LMV, son los siguientes:

-]

La existencia de solicitud del emisor.

La expresion de las caracteristicas de fos valores; los términos de la
colocacién deberan permitir una circulacién significativa que no cause
perjuicio al mercado. Previniéendose que los valores puedan tener una
circulacion amplia con relacion al mercado y la emisora.

Que se prevea razonablemente que la emisora tendra solvencia.

Que los emisores sigan politicas congruentes con los intereses de los
inversionistas respecto de su participacion en el mercado de valores, al
efecto la CNBV emitird regias de cardcter general.

Que los emisores proporcionen a la CNBV, Bolsas de wvalores e
inversionistas la informacion que determine la Comisidn mediante el
establecimiento de reglas de caracter general.

Que los emiscres no realicen operaciones falsas para ventaja del
rendimiento de sus valores. Asi deberdn abstenerse de proporcionar
prestaciones que no deriven de los titulos o que estén consignado
expresamente en los mismos, salvo autorizacion de la Comisidn,
Tratandose de emisores de valores representativos de su capital, expediran
los titulos definitivos dentro de los 180 dias naturales contados desde la
fecha de constitucion de la sociedad o de la acordada desde la emision o
canje.

Tratdndose de emisores de valores representativos del capital social de
una casa de bolsa, observaran ademas las disposiciones de cardcter
general que expida la CNBV tendientes a:
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Evitar operaciones que produzcan conflictos de interés.

El desarrollo ordenado del mercado.

La capitalizacion adecuada de la casa de bolsa, y.

La contabilidad de una organizacion con altos niveles de eficiencia

técnica.

Los valores emitidos o garantizados por el Gobierno Federal, instituciones de
crédito, de seguros y fianzas, por las organizaciones auxiliares del crédito, y por las

sociedades de inversidn, bastara su simple mencion a la CNBV para su inscripcion,

Respecto a las acciones y certificades de aportacidn patrimonial de las
instituciones de crédito, organizaciones auxiliares de! crédito e instituciones de seguros
y fianzas deberdn cumplir con las obligaciones establecidas en los incisos II, IIf, VI, y

VIII exigidos para los emisares en general en el articulo 14 de la LMV,

A juicio del BeM, se inscribird sin observar requisito, cualquier titulo emitido o
suscrito por una institucidn de crédito representativo de un pasivo y que se estime
alcanzar una amplia circulacién, permitiéndose su oferta al pdblico.

Los requisitos para la operacién en Bolsa de los valores de los emisores son los
siguientes:

a) Que estén inscritos en el RNVI,

b) Que los emisores soliciten su inscripcidn

¢) Que satisfagan los requisitos def Reglamento General Interior de la BMV,

contenidos en los articulos 70 y 71 fraccién I y VI:
Sélo se podran inscribir en Bolsa los valores y documentos previamente

inscritos en el registro. Articulo 70 RIBMV.

Debera ser solicitada la inscripcion formalmente por la emisora al requerirse
entre otras circunstancias, copia del oficio de autorizacion expedido por la Comision en
que conste la inscripcidn de los valores en el registro; tratdndose de papel comercial el
dictamen emitido por una institucion calificadora de valores que opine favorablemente
de la institucidn por cuanto a su existencia legal y calidad crediticia. (Articulo 71
fraccidn Iy VII RIBMV).
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Es obligacién de la Bolsa inscribir los valores una vez cubiertos los requisitos
establecidos en el reglamento. Las causales de suspensidon o cancelacion de la
inscripcién en el RNVI, se determinan en el articulo 16 de la LMV, por dejar de
satisfacer alguno de los requisitos marcados en los incisos II, III, IV, V y VI del articulo
14 de la LMV o cuande dichos emisores proporcionen informaciones falsas que

induzcan al error, sobre su situacion econdmica o sobre los valores.

Tocante a instituciones de seguros y flanzas, se tomara previamente parecer

de la CNSF, para resolver sobre la cancelacidn o suspensidn del registro de valores.

La Comisién suspendera como medida de prevencidn la inscripcion por un

plazo no mayor de 60 dias, sin otorgar previa audiencia al emisor.

Para tramitar la cancelacién de la inscripcién de los valores 1os emisores a
juicio de la CNBV, deberdn salvaguardar los intereses det publico inversionista y del
mercado en general, La CNBV, resolvera la solicitud oyendo con anterioridad al

solicitante.

Existe un régimen especial de las sociedades emisoras denominadas abiertas
vinculadas al publico inversionista, en atencion al texto del numeral 14° g de la Ley, al
establecer excepcion a las normas de la Ley General de Sociedades Mercantiles, pues

permite:

a) Adquirir temporalmente las acciones que emitan, previo acuerdo del
Consejo de Administracién, a través de la Bolsa de valores al precio de
mercado, con cargo al capital social y en su defecto a un fondo de reserva
para la re-adquisicion de acciones propias. Se determinard en asamblea
general ordinaria el porcentaje a afectar para la recompra, sin que se
exceda tal cantidad del saldo total de las utilidades de la sociedad. £f pago
del valor de la accion se hard por la afectacion del precio que tenga contra
el fondo; fas obligaciones sin valor nominal se pagaran a razdn del valor
tedrico que resulte de dividir el capital social entre el nimero de acciones

liberadas.
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Por la compra de acciones de la misma emisora, se debera reducir el
capital social el mismo dia de la adquisicién v en su caso afectarad la
reserva para adquisicién de acciones propias. Deberan convertirse las
adquiridas en acciones de tesoreria, que podran ser colocadas al publico
inversionista. El aumento del capital de la sociedad corresponderd a la
cantidad total del precio tedrico o nominal de venta.
El excedente si lo hubiere, integrara el fondo para recompra de acciones.
La ganancia obtenida por el diferencial entre el precio de colocacién y de
re-adquisicion se registrara en la cuenta prima por suscripcion de acciones.
£l aumento o disminucion del capital social no requerird resolucién de la
asamblea, ni de acuerdo del consejo de administracion.
La posibilidad de recompra estara prevista en los estatutos de la sociedad.
b) Constituir drganos intermeédiacion, diversos a los previstos en la LGSM, La
estructura y funcionamiento se cefiira a las circulares emitidas por la CNBY.
¢} Podrén emitir acciones sin derecho a voto y con otras limitaciones a los
derechos corporativos, previa aquiescencia de la CNBVY con el propdsito de
captar al inversionista especulativo, que busca el rendimiento de las
acciones sin interesarle el ejercicio de los derechos corporativos adquiridos.

2.2.2 Inversionistas.

“Es la persona fisica o moral, nacional o extranjera, que, a través de un
intermediario financiero casa de bolsa, coloca sus recursos a cambio de valores, para
obtener rendimientos. En los mercados bursétiles del mundo destaca la participacion
del grupo de los llamados “inversionistas Institucionales”, representados por sociedades
de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y

alto conocimiento del mercado y sus implicaciones”.®

Definicion adoptada por unanimidad en la doctrina disponible, a la cual
bastaria reconocer la intervencion del especialista bursatili como intermediario en

nuestro sistema.

* Bolsa Mexicana de Valoces. La Bolsa Mexicana de Valores. Col. El Mescado Mexicano de Valores. México 1996. p. 7.

29



Clases de inversionistas’:

a) Personas + Colocan sus excedentes o fondos, para obtener
Fisicas, rendimientos.
b) Personas « Empresas privadas. Buscan invertir, primordialmente
morales. + Paraestatales o sus excedentes de tesoreria.

« Plblicas
o Inversionistas  Representados Invierten con la finalidad de
institucionales. principalmente por: aumentar el valor del patrimenio

« Companias de seguros.  de sus inversionistas
o Sociedades de inversién

Y
« fondos de pensiones o

jubilaciones

2.2.3 Intermediarios.

La intermediacidn en el mercado de valores, se realiza por Casas de bolsa v
especialistas bursatiles al tenor del articulo 21 de la LMV.

No abstante, el numeral 6° de la misma Ley previene la posibilidad de estimar
adicionalmente, a las organizaciones auxiliares del crédito, sociedades de inversion e
instituciones de sequros, fianzas y crédito respectivamente, como ejecutantes de

operaciones con valores, sujetandolas a su régimen.

Con lo cual, serd intermediario en el mercado de valores, cualguiera de las
entidades sefialadas con anterioridad, al cumplir con los requisitos legales para
intervenir o ejecutar en cualquiera de las operaciones de intermediacion bursatil
descritas en el articulo 4° de la LMV,

Fungen substancialmente las casas de bolsa en la intermediacion de valores en
el mercado. Sus caracteristicas de constitucion y funciones se determinan a

continuacion:

" Cuadro elaborado con informacion de la obra del Dr. De la Fuente Rodriguez, Jesits, Trarade de Derecho Bancario y Bursétif. Ob,
cit. p. 490,
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Las casas de bolsa podran conforme al articulo 22 de la LMV:

Actuar como intermediarios en el mercado de valores.
Recibir fondos por concepto de las operaciones celebradas con los valores
encomendados.

Prestar asesoria en materia de valores.

Con sujecidn a las normas emitidas por el BgM.

Percibir prestamos o créditos de instituciones bancarias u organismos de
apoyo.

Conferir prestamos o créditos para la adquisicion de valores con garantia
de estos.

Lievar a cabo reporto y prestamos de valores.

Fungir como fiduciarias en negocios directamente relacionados con las

actividades que presta.

Con sujecion a las disposiciones generales dictadas por la CNBV,

-]

Operar por cuenta propia, con 1a finalidad de facilitar la colocacién de
valores o cooperar a dar estabilidad a sus precios.

Proveer el servicio de guarda y administracién de valores.

Celebrar inversiones con cargo a su capita! global

Realizar operaciones con valores, miembros de su consgjo de
administracion, directivos y empleados.

Llevar a cabo sus operaciones por medio de sus oficinas, sucursales o
agencias de Instituciones Bancarias.

Invertir en acciones de otras sociedades que le presten servicios
complementarios o cuyo objeto sea auxiliar o complementar sus
actividades.

Intervenir como especialista bursatil.

Actuar como representante comdn de obligacionistas y tenedores de otros
valores, titulos 0 documentos a los que sea aplicable la LMV.

Administrar reservas para fondos de pensiones o jubilacicnes de
personales y primas de antigitedad.

Adquirir acciones de su propio capital social,
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o Invertir en titulos representativos del capital social de Entidades
Financieras del Exterior.

o Emitir obligaciones subordinadas de conversion forzosa a titulos
representativos de su capital social.

» Invertir en el capital social de Administradoras de Fondos para el Retiro y
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro.

o Llas andlogas o complementarias que le sean autorizadas por la SHCP

previa opinidn de la CNBV.

Efectuara el Especialistas Bursétiles al tenor del texto del numeral 22 g5 de la
LMV las siguientes operaciones:

o Actuar como intermediarios por cuenta propia o ajena, respecto de los
valores en que se encuentren registrados come especialistas en la Bolsa de
valores en que sean socios.

o Podra celebrar operaciones directamente con el piblico inversionista,

cuando asi lo autorice la CNBV mediante disposiciones de caracter general;

Con sujecion a las disposiciones de cardcter general dictadas por el Bg.M.
s Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédite o de organismos de
apoyo al mercado de valores, para la realizacién de las actividades propias.

o Celebrar reporto y préstamos sabre valores.

De conformidad con las disposiciones de caracter general dictadas por la

CNBV:
= Realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que sean
especialistas, para facilitar su colocacidn o coadyuvar a lfa mayor
estabilidad de los precios de éstos y reducir los mérgenes entre
cotizaciones de compra y de venta de los propios titulos, o bien que
favorezcan las condiciones de liquidez en el mercado, asi como una mayor

diversificacidn de las transacciones.
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Mantener en guarda y administracion sus valores. Depositara los titulos en
una institucion para el depdsito de valores o, en su caso, en la institugion
designada por la CNBY cuando se trate de titulos que per su naturaleza no
puedan ser confiados a otras instituciones;

Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto serd
determinade en las citadas disposiciones; y

Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo
objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que realicen estos
especialistas  bursdtiles. Dichas sociedades estardan sujetas a las
disposiciones de caracter general expedidas por la CNBV, asi como a la
inspeccion y vigilancia de la misma.

Invertir en titulos representativos del capital social de entidades financieras
det exterior, con arreglo a lo sefialado por el articulo 22 g,.-2 de la LMV.
Las analogas o complementarias de las anteriores, que les sean
autorizadas por la CNBV, mediante disposiciones de caricter general;

pudiendo referir a determinados tipos de operaciones.

Los especialistas bursdtiles deberan abstenerse de realizar las siguientes

actividades:

Llevar a cabo operaciones respecto de los valores que manejen con tal
caracter, con los miembros del consejo de administracién, directivos,
gerentes y factores del emisor de tales valores;

Realizar operaciones con valores con sus accionistas; y

Denegar sus servicios respecto de los valores que manejen con tal
cardcter, dentro de los montos y margenas de cotizaciones conforme a los
que estén obligados a operar en el mercado, de acuerdo con las
disposiciones de caracter general expedidas por la CNBY o el reglamento

interior general de la Bolsa de valores correspondiente.
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Sin perjuicio de la distincion contenida en la LMV en su articulado, ia
constitucién legal de las casas de bolsa y especialistas bursdtiles como sociedades
anonimas son andlogas; basandenos en los lineamientos de la LGSM se expondran las

caracteristicas mas importantes:

El nombre, domiciio y nacionalidad de la Sociedad revestird especial
importancia en atencién a las prohibicicnes contenidas en el articulo 17 fraccion II de la
LMV, al no poder participar en el capital social, directa o indirectamente o a través de
interpdsita persona las demas casas de bolsa, especialistas bursatiles, instituciones de
crédito, organizaciones auxiliares del crédito, sociedades de inversién, personas

morales extranjeras con funciones de autoridad e instituciones de seguros y fianzas.

Ademds, ninguna persona fisica o moral podrd adquirir directa o
indirectamente mediante una ¢ varias operaciones de cualquier naturaleza, simultaneas
o sucesivas el control de acciones representativas del capital, por mas del 20% del

capital social de una casa de bolsa o especialista bursatil

Su objeto social o razén de existencia, substancialmente se centrara a la

intermediacion con valores y al desenvolvimiento de las actividades conexas.

La razon social o denominacion adoptada por fa sociedad debera comprender

o utilizar la expresion “casa de bolsa” o “especialista bursatil” segiin sea el caso.

La duracion de la sociedad podra ser indefinida. Confirma lo anterior la omisién
de la Ley al respecto y la generalidad de los demas ordenamientos financieros que de

tal manera lo prevén.

El capital sacial en su parte minima se determinara por fa SHCP a propuesta de

la CNBV, quien tratandose del especialista bursétil lo determinard libremente,

De poseer capital variable la sociedad, el capital minimo obligatorio estard
integrado por acciones irretirables; en ningtin momento excederd al capital pagado sin

derecho a retiro.

El capital social se integrard por dos series de acciones: La serie “0”
representard el capital ordinario, la serie "L" la compondra la parte adicional hasta por

un monto equivalente del 49%. Ambas serédn de libre suscripcién.
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Los derechos adquiridos por el tenedor de acciones serie "O” seran plenos o
ilimitados. En cambio, las acciones serie “L” tendran derechos limitados, al conferir voto
Unicamente en puntos relativos & cambios de objeto de la sociedad, fusion, escision,
transformacion disolucién y liquidacidn, asi como de la cancelacion en Bolsa de valores.
De prevenirse en los estatutos, gozaran sus titulares del derecho de percibir los
dividendos preferentes y acumulativos, superiores en un caso a los de las aciones serie
0",

Las acciones tendran el mismo valor, dependerd de la serie accionaria a que
pertenezca el conferir los mismos derechos y obligaciones. Se depositardn en el
INDEVAL, gquien expedira los cupones relativos, en virtud de prohibirse la tenencia

material de los valores a los accionistas.

La administracion de la sociedad se confiara a un consejo, conformado hasta
por quince miembros, designados por cada accionista que represente més del 10% del
capital pagado ordinario de la sociedad. Se podra revocar el nombramiento por minoria

o revocacion de los demas de la serie.

La mayoria de los consejeros seran mexicanos o extranjeros residentes en
territorio nacional, y deberdn acreditar ante la CNBV poseer solvencia moral vy

economica, asi come pericia administrativa.

El presidente del consejo debera elegirse de los propietarios, con lo cual se
prevé la posibilidad de nombrar suplentes, quienes indistintamente cubrirdn a
cualquiera de los propietarios, con la salvedad de relevar a uno sélo por sesion,
Exclusivamente participaran en la eleccidén de consejeros los tenedores de acciones

serie "0 conforme al texto del articulo 17 g5, 1de fa LMV,

Para el caso de no obtener la inscripcién en el RNVI, o bien, no mantener la
inscripcion concedida por no reunir los requisitos, debera prevenirse en los estatutos de
la sociedad las bases para la disolucién o liquidacion de una sociedad intermediaria del
mercado de valores, pues de no contar con los supuestos anctados se imposibilita el
cumplimiento del abjeto social: la intermediacion de valores, El procedimiento se regira

por las bases de la LGSM.
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En el caso de suspensién de pagos o quiebra, se regird el procedimiento por
los lineamientos de la Ley de Quiebras y Suspensidn de Pagos. El cargo de sindico y
liquidador debera recaer en una institucion de crédito, la cual a su vez serd sometida a
la supervisidn y vigilancia de la CNBV, quien podra, seglin corresponda declarar en
suspensa o quiebra a la casa de bolsa o especialista bursatil.

Con referencia a la vigilancia de la sociedad, con motivo de la reforma
efectuada mediante la promulgacion del decreto que crea la Ley de Proteccidn al
Ahorro Bancario, se suprimi toda referencia a este drgano en la LMV, por lo que en
analogia de lo establecido en el articulo 28 g5 13 de cuerpo normativo citado, se podra
nombrar un camisario con su respectivo suplente por cada serie accionaria.

Una vez cubiertos los requisitos particulares para la conformacion de la
escritura publica de la sociedad, deberd adjuntarse un programa general de
funcionamiento, que incluird por lo menos, el estudio de viabilidad de la sociedad en el
contexto general del mercado de valores de la intermediacién en dicho mercado; v, los
planes de trabajo con los objetivos a corto y mediano plazo, que sean acordes a las
condiciones del mercade.

Adguirird una accion de la Bolsa de valores v de fa Institucién para el depdsito
de valores INDEVAL, conforme a lo dispuesto por los articulos 32 y 56, fraccion VII,
inciso d), segundo péarrafo de la LMV, respectivamente; v,

Constituida y registrada la sociedad en el RNVI, seccion intermediarios,
sujetard e desempefic de su actividad a los siguientes lineamientos; conforme la
opinion del maestro Carvallo, apuntan a circunscribir solamente a las casas de bolsa
acorde a la redaccion de los preceptos de fa Ley.

Seran respensables de la autenticidad e integridad de los valores negociados,
asl como de la inscripeidn del ditimo titular en los registros del emisor, continuidad de
los endosos de acﬁerdo al articulo 26 de la LMV,

Todos los actos contratos u operaciones ejecutados por el intermediario
deberdn ser registrados en su contabilidad mediante los libros u hojas que llenen los
requisitos sefialados por la CNBV. Transcuiridos dos afios, podran ser destruidos, previa
microfilmacion de tedos aquellos documentos que por disposicion legal o de la

Comisidn deban {levar las casas de bolsa.
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Las cuentas que deban ilevar las casas de bolsa, se ajustaran irrestrictamente
al catalogo que Heve la CNBV. Previa autorizacion de esta (ltima se autorizard lleven
nuevas cuentas, una vez expuesta la razon de |a peticion.

Deberan llevar el sistema de contabilidad acorde a los articulos 33 a 46 del
Cédigo de Comercio y a las reglas emitidas por la CNBV. Los libros de contabilidad vy
actas sociales y registro de acciones estaran disponible en las oficinas de la casa de
bolsa,

Formularan sus estados financieros el dia dltimo de cada mes, conforme a o
prevenido en el articulo 26 g de la LMV, remitiéndolos a la Comision en términos del
27 de la Ley citada.

Deberan lievar un sisterna automatizado para la recepcion, registro, ejecucion
y asignacion de operacidn con valores, acorde a las reglas generales dictadas por la
CNBV.

Las remuneraciones de los servicios prestados se regiran por lo dispuesto en la
circular 10-149 emitida por la CNBV. '

Resalta por la importancia adquirida el requerimiento de someterse a auditoria
externa [a casa de bolsa, que debera entregar a la CNBV, “... cuyo objeto es informar

de la situacion legal del intermediario correspondiente”.*

2.2.4 Autoridades.

Al tenor de la exposicion de motivos de la LMV, fue el propdsito del legislador,
dotar al Mercado con un sistema de regulacion integral y sistematico, que cumpliera
con las funciones de supervisidn, vigifancia y promocion de las operaciones a efectuar:
determina la existencia de las siguientes autoridades:

a) Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico.

b) Banco de México.

c) <Comision Macional Bancaria y de Valores.

d) Comision Macional para La Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios

Financieros™®.

¥ Carvallo Yadez, Erick. Muevo Derecho Bancario y Bursdril Mexicano, Ob, cit. p.73.
* Creada por decreto publicado en el DOF ¢f 19 de enero de 1999.
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Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico,

Al expedirse el Reglamento Provisional para el Gobierno Interior y Exterior de
las Secretarias de Estado y del Despacho Universal el 8 de noviembre de 1821, se crea
ta Secretaria de Estado y del Despacho de Hacienda. Antecedente inmediato de la
presente Secretaria de Hacienda vy Crédito PUblico.

Su denominacién y funciones han variado a la par del régimen politico del
momento, asi desde 1821 a la fecha, ha sido objeto de multiples reformas su marco
legal, por lo cual, basta para efectos del presente, enunciar las facultades que posee en
el sisterna bursatil en México. ™... La accion de la SHCP en el mercado de valores se
ubica dentro del sector de funciones que tienen como objeto fundamental la promocidn
en todas las esferas de la economia para, proveer un crecimiento a un ritmo
adecuado.”® Por lo cual, cuenta con atribuciones de decisidn, nombramiento, mando,
revisidn, vigilancia y resolucién de confiictos.

Conforme al articulo 31 fracciones VII y VIII de la LOAPF corresponde a la
SHCP, entre otras atribuciones: Planear, coordinar, evaluar y vigilar el Sistema Bancario
del pais, comprendiendo al B4M y sociedades nacionales de crédito; ejercer las
atribuciones precisadas por las leyes en materia de sequros, fianzas, valores y de
organizaciones y actividades auxiliares dei crédito.

La SHCP, serd para efectos administratives la encargada de interpretar los
preceptos de la LMV, y de proveer con reglas de caracter general su aplicacion.

Designard conforme a los articulos 14 y 11 de la LCNBV al Presidente de la
CNBV, quien serd la maxima autoridad administrativa; nombrarad cinco vocales de la
junta de gobierno de la Comisién.

Autorizard o aprobara la SHCP conforme a {a LMV:

a) La fusion de dos 0 mas casas de bolsa, articulo 17 fraccién 1.

b) tainscripcion en el RNVI de las casas de bolsa, articulo 17 fraccidn VII.

c) Autorizard a las casas de bolsa y especialistas bursatiles que inviertan,

directa o indirectamente, en titulos representativos del capital soclal de
entidades financieras del exterior. Para otorgarla, la citada Secretaria

tomara parecer de fa CNBV,

* lgantz Araiza, Octavic. Iniroduccitn al estudio del Derecho Bursitil Mexicano. Ob, <it, p.251.



d)

e)

9

h)

Las Sociedades Filiales para ser inscritas en la Seccion de Intermediarios
del RNVI, y operar como Filial requeriran autorizacion de la SHCP a
propuesta de la CNBV, tratdndose de casas de bolsa o especialistas
bursatiles.

Previa autorizacion de la SHCP se enajenard las acciones de la serie "F"
representativa del capital social de una Filial.

Otorgara discrecionalmente autorizacién a las instituciones financieras del
exterior; sociedades controladoras filiales; sociedades controladoras de
grupos financieros; casas de bolsa v especialistas bursdtiles; para la
adquisicion de acciones conforme a los programas establecidos. La
finalidad de la adquisicion serd de coadyuvar al buen funcionamiento de
una casa de bolsa o especialista bursatil.

Las actividades analogas o complementarias que competan a las Bolsas de
valores. Articulo 29 fraccidn VI,

Otorgara la concesién para operar a las Bolsas de valores, asi mismo
aprcbard el acta constitutiva y estatutos de la sociedad. Articulo 30.
Autorizard las operaciones andlogas y conexas de las instituciones para el

depdsito de valores. Articulo 57 fraccion VIL.

Banco de México.

Es por disposicién legal, una persona de Derecho Publico, Auténomo en el

desempefio de las funciones inherentes al Estado. El concepto de banca central
incorpora las tareas bancarias requeridas por el Gobierno Federal: emision de moneda;
asistencia en el depdsito de valores gubernamentaies; servicio de compensacidn;

custodia de las reservas del pais; sostenimiento del crédito institucional.

Sé encarga de la regulacidn de la moneda, el crédito y los cambios del

exterior: funciones que escapan a la esfera de actuacion de la banca mdltiple, por

ende, no dirige sus servicios a la atencidn del publico en general.

Respecto los fines de la Institucion, la Ley consigna:



“El Banco de México tendrd por finalidad proveer a la economia del pais de
moneda nacional. En la consecucion de ésta finalidad tendrd como objetivo prioritario
procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Seran también
finalidades del Banco promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar el

buen funcionamiento de los sistemas de pagos.

Designios que arrogan a la institucion la facultad de llevar y dirigir {a politica

monetaria del pais, al tiempo de ser el centro de los sistemas monetario y bancario.

Se constituye esencialmente la politica monetaria, con los términos vy
condiciones en que la Banca Central asista al pais de la moneda que requiera la
economia, que debe ser estable en el poder adquisitivo de bienes y servicios, lo cual
implica como condicién: un sistema financiero sano y eficiente, en particular de!
sistema bancario; una adecuado funcionamiento de fa balanza de pagos, en atencion,
al creciente nimero de operaciones dinerarias ejecutadas sin la utilizacién de la

moneda, a través de transferencias de fondos, o de otros medios.

Las funciones que asigna la Ley del Banco de México al Banco Central se
comprenden en &l articule 3°; las facultades otorgadas en materia de valores por
disposicion de la LMV se clasifican en los siguientes grupos™:

a) Funciones de regulacién.
b) Funciones de Participacién.
¢) Funciones que tiene efecto en el mercado, pero relacionadas al sistema bancario.

Funciones de regutacion.

Correspondera al BqM dictar las dispesiciones de cardcter general para que las
casas de bolsa puedan: percibir prestamos o créditos de instituciones bancarias o
establecimientos de apoyo al mercado, para la realizacidn de las actividades que les son
propias®'; conferir préstamos o créditos para fa adquisicién de valores o con garantia de
los mismos; llevar a cabo reportos y préstamos sobre valores, e intervenir como

fiduciarias en negocios vinculados directamente con sus actividades.

* Siguiendo €| criterio expuesto por el macstro Igartiia Araiza, Octavio. Ob, cit. p.248.
* Resuliado de ello, se ha dictado la Circizlar 10-186,
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b) Funciones de participacién,

Conforme a la LMV, le corresponde al BgM, designar uno de los vocales
integrantes de la Junta de Gobierno de la CNBV; como socio de la Institucién para el

Depdsito de Valores le corresponde sefialar a un miembro del consejo.
¢) Funciones relacionadas con el sistema bancario, con efectos al mercado.

Al incidir la actividad de las instituciones de crédito en el ambito de los
intermediarios de valores, es objeto de tratamiento especial su desempefio, donde el

BaeM interviene directamente en los siguientes supuestos:

o Tratandosé de titulos emitidos y suscritos por las instituciones bancarias,
representativos de pasivos a cargo de estas, que a juicio del BgM sean
susceptibles de alcanzar una amplia circulacion, se inscribirdn de oficio en
el RNVL

o En las resoluciones emitidas por la CNBV, que afecten el mercade de titulos
de renta fija emitidos o garantizados por instituciones de crédito, podra el
B4.M vetar tales disposiciones,

o Al atender la politica crediticia o cambiaria del pais, podra emitir reglas de
caracter general, que autorizaran [a operacidn con valores inscritos en el
RNVI, a una institucidn de crédito sin la intervencion del intermediario

bursatil.

Lla creacion y operacion de un mercado organizade de valores
gubernamentales, hace posible que el Gobierno Federal a través del Banco Central,
prevea 10s movimientos de efectivo, que de forma proporcional contribuye a la

congruencia de las politicas financieras con la situacion econdmica general.

Las facultades de regulacidn, se desprenden del articulado de la LMV y de la
LCNBY, al disponer la potestad de la autoridad de emitir criterios o disposiciones de
cardcter general, tendientes a la regulacion del mercado, “... en proteccidén de los

intereses del puablico..."2,

3 Exposicidn de motivos LUNBV, Diario de debates abril, 10 1995,
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“Evidentemente se trata de una potestad limitada a dichas materias y, para
sostener su eficacia, debe conclulrse que solo en fuerza de una disposicién particular de
la Ley, podria ser admisible la atribucién de competencia legislativa o cuasilesgilativa a
la Comisién™; la emision de criterios contenidos en reglamentos, circulares y reglas,

son actos substancialmente legislativos y formalmente administrativos.

Situacién que controvierte el orden constitucional, ya que si bien es cierto
como se afirma en la doctrina que el poder Legislativo no puede descender a detalle en
la Ley, no menos cterto es que, la facultad de iegislar sélo le corresponde al Congreso
de la Unidn; el expedir reglamentos al Presidente de {a Republica, conforme al principio

de division de poderes.

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Encuentra sus antecedentes y evolucidn la actual CNBV en los siguientes

ordenamientos:

Mediante decreto pubficado en el DOF de! 16 de abril de 1946, se crea este
organismo sentdndose en tres articulos lo relativo a su constitucidn, atribuciones y
presupuesto. “Se configurd esta Comision como un ¢érgano federal auténomo, es decir,
desvinculado de la organizacion centralizada del Estado, caracteristica que conservaria

en lo sucesivo a pesar de la constante transformacion del cuadro de sus atribuciones.,”*

Una vez instalada la Comisidn en mayo de 1946, perfecciona su
funcionamiento la expedicion del Reglamento del decreto que crea a la Comisién’;
donde destaca la atribucion para expedir las disposiciones de caracter general

tendientes a facilitar o cumplir con las potestades otorgadas.

Es en el DOF del 4 de julic de 1947, en que sé pdblica el Reglamento Interior
de la Comision, donde se establece el funcionamiento de organismos auxiliares de la
Junta de Representantes, tales como: Presidente de la Comisién, Subcomisiones de
Estudio, Comité de Cuentas y Secretario de Actas.

3 |gantisa Araiza, Octavio. Imroduccion al estudio del Derecho Bursdtil Mexicano. Ob, cit, p.264.
# [gartira Araiza, Octavio. Ob, cit. p.255.
* Publicado en £] DOF ¢ 7 de sepricmbre de 1946,
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“En esta década de los cuarenta fue decision de!l Estado intervenir
directamente en el mercado de valores como inversionista por diversas instituciones
oficiales™*, lo cual conlleva a delimitar las funciones de fa recién creada Comisién,
tratdndose de fa inversion de valores Institucionales garantizados por instituciones de
crédito, al expedirse el 31 de diciembre de 1947 la Ley que regulaba las Inversiones de
fas Instituciones de Seguros, Instituciones de Fianzas y Bancos de Capitalizacion en
titulos valores, inmuebles y préstamos hipotecarios.

En el DOF del 31 de diciembre de 1953 sé publica la Ley de la Comisidn
Nacional de Valores, ta cual establece nuevas e importantes atribuciones al organismo
tales como: el opinar en el establecimiento de Bolsas de valores; suspender y en su
caso retirar 0 cancelar de cotizacién un efecto bursdtil; inspeccionar y vigilar la
participacién, funcionamiento y organizacién de los participantes del mercado y aprobar
las tasas maximas de intereses aplicables a las emisiones de vafores.

Ordenamiento que rige hasta la publicacion de la Ley de la Comision Nadonal
Bancaria y de Valores en el DOF del 28 de abril de 1995, que crea la actual autoridad
como un drgano desconcentrado de la SHCP, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas.

Es un drgano desconcentrado de la SHCP, conforme a lo dispuesto por el
articulo 17 de la LOAPF, quien permite la posibilidad a las Secretarias de Estado y
Departamentos Administrativos, establecer este tipo de organismos supeditados a su
jerarquia. Atribuyéndoles facultades especificas para resolver sobre la materia, dentro
de la circunscripcion territorial determinada con arreglo a las normas legales aplicables.

La CNBV no posee personalidad juridica propia; es un elemento agente al
concurrir directamente en la formacdién, declaracidn y ejecucién de la voluntad det
Estado, conforme al desdobiamiento de Ia personalidad que este (itimo le confiere a la
Comision. Concurre a la formacién de la voluntad del Estado al establecer, conforme a
la potestad reglamentaria las disposiciones de cardcter general que rigen en el campo
financiero; declara, cuando aplica el derecho y resuelve sobre algun recurso; ejecuta, al
realizar las actividades necesarias para darle efectividad al negar o conceder una

autorizacidn.

* Ibidemn, p.257.
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L8 autonomia técnica supone 1a libertad de accidn para:

a) Hformular y manejar su propio presupuesto; poseer sus propias oficinas y activos.

b) El emitir sus propias disposiciones intemas.

¢} El contar con sus propios drganos de gobiemo y administracién, por medio de los
Cuales sean nombrados y remaovidos sus integrantes.

d) El actuar con independencia en el desempefio de las funciones asignadas.

e) Tener separacidn organica, administrativa y técnica de la SHCP,

f) Celebrar convenios con organismos internacionales o nacionales afines a las
funciones de supervision y vigilancia de los integrantes del Sistema Financiero.

Las facultades ejecutivas “consisten en que [as resoluciones que adopte la
CNBV no sean sometidas a consideracion o aprobacidn de la SHCP, lo cual permite la
capacidad de respuesta dinamica y oportuna sobre situaciones que pueden tener
consecuendas negativas sobre el desenvolvimiento y estabilidad del sistema financiero

mexicano.™ %

Los principales objetivos de esta Ley son:

Proveer a la entidad supervisora de los participantes del sistema financiero
mexicano de criterios técnicos para: la inspeccidn y vigilancia; determinacion de
autorizaciones, y expedicidn del marco legal necesario; la planeacion y continuidad a
futuro, de directrices y planes de supervision vy vigilandia tendientes al sano desarmollo y
equilibrio del sistema financiero, procurando proteger los intereses del publico; el dotar
elementos capacitados para el perfeccionamiento de las funciones encomendadas.

Tendrd como objeto la CNBV®, supervisar y vigilar, en el ambito de su
competencia, a las entidades financieras a fin de:
« Procurar su estabilidad y correcta competencia.
o Fomentar y mantener el sanc desarrollo y equilibrado desarrollo del sistema
financiero en su conjunto en proteccién de los intereses del pabtico.
s Supervisar y regular a las personas fisicas y morales, cuando realicen las
actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

* De la Fuente Rodriguez, Jesiis. Tratado de Derecho Bancorio y Bursdnil. Ob, cit. p. 177.
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tas principales facultades de la CNBV, seran regular y supervisar a las

entidades finandieras para evaluar su situacion, *... 10s riesgos a que estan sujetos los
sistemas de control y calidad de su administracién, a fin de procurar que las mismas
mantengan una adecuada liquidez, solvencia y, en general, se ajusten a las
disposiciones que las rigen asi como a los usos y sanas practicas de los mercados

financieros.

De igual forma, por medio de la supervision se evaluaran de manera
consolidada los riesgos de las entidades financieras agrupadas o que tengan vinculos

patrimoniales, como en general el adecuado funcionamiento del sistema financiero.”’

Actividad a desplegar mediante dos procedimientos; inspeccion y vigilancia del

sistema financiero.

Por inspeccién o supervisién extra — sitn conforme al Dr. De la Fuente se
entiende como: “... el monitoreo de las operaciones de las instituciones financieras
efectuade desde las oficinas de la CNBV, asi como su seguimiento y andlisis.”* Centra
su funcién fa autoridad al examinar y determinar de acuerde con fa informacion
financiera y econdmica aportada por las entidades del sistema financiero, los riesgos
gue eventualmente se pudieren lfegar a presentar y poner en peligro el equilibrio y

solvencia de alguna entidad o grupo financiero o bien al sistema en general.

La supervision exira - sitv o vigilancia, se desarrolla por la visita de los
funcionarios que al efecto disponga la CNBY, para verificar la situacién financiera;
operaciones, funcionamiento, procedimiento, controles internos, administracién y

cumplimiento de las disposiciones expedidas.

“La metodologia aplicada en el proceso de supervision tiende a transitar de un

enfoque fundamentalmente de auditoria contable sobre {a base individual, a un

enfoque de analisis de riesgos de manera consolidada,

" LCNBY. Articulo 2°.

* De la Fuente Rodriguez, Jesis. Tratade de Derecho Bancario y Bursdtil. Ob, cit, p, 139,
* De la Fuente Rodriguez, Jesis.. Ob, cit. p. 139.
* Ibidem. p. L4L.
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Se orienta la actividad de vigilancia principalmente en los siguientes rubros:

* Manejo de fondos.

* Riesgo de liquidez; cambiario; mercado e inversion.

o Adecuacion dei capital,

+ Una Institucién financiera debera contar con el capitat suficiente, para que
en caso de presentarse el riesgo, pueda afrontar sus obligaciones.

¢ Calidad de activos.

« Comprende el principal riesgo de incobrabilidad o disminucion del valor de
los créditos otorgados por las instituciones.

+ Rentabilidad.

+ La disminucion de los provechos de una institucion es sintoma de
eventuales dificultades de capacidad econdmica.

s Organizacion y administracion.

+ FEl estudio y conocimiento de la composicion de la sociedad permite el
conocimiento vy  entendimiente de los procesos administrativos,
indispensables para la deteccion de riesgos de indole operativa.

Por lo que hace a la facultad de regulacion, la LMV vy la LCNBV en su articulado
dota a la CNBV para expedir las disposiciones de caracter general, cuya finalidad es
proveer a las Instituciones Financieras de un marco normativo al que cifian sus
operaciones para que “... sean capaces de cumplir con sus compromisos; para que
puedan contar con la informacidn necesaria para formarse un juicio adecuado sobre los
riesgos en transacciones financieras que realizan, y que las operaciones en las
operaciones en los mercados sean ordenadas y transparentes. Todo lo anterior, con el
proposito de brindar seguridad a los agentes economicos y preservar la liquidez,
solvencia y estabilidad de las entidades financieras."®®

Las atribuciones normativas o legislativas de la Clomisién, se ocuparan
principalmente de emitir disposiciones de observancia general a entidades e individuos,
que ordenen prudentemente la solvencia, disponibilidad y estabilidad de los integrantes
del sistema financiero, delimitandose el tipo y forma en que han de desempefar sus

funciones.

™ Ibidem. p. 145,
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Se reconoce la importancia del marco regulatorio, gue permite fa mejor unidad

y desarrollo del sistema financiero en general, perc es oportuno indicar como
anteriormente se expuso, la muy posible transgresidn al orden constitucional, por ser
esta facultad formalmente administrativa y substancialmente legislativa, lo cual atenta
al principio de division de poderes y facultad reglamentaria que exclusivamente le
corresponde al Titular del Ejecutivo.

Se apoya lo anterior de acuerdo con la exposicion del Dr. Jorge Barrera Graff,
que ha sido acogida por el doctrinario Octavio Igartda Araiza.

“Ei primer ordenamiento aplicable, o sea la Ley del Mercado de Valores, no se
concreta al texto de sus 86 articulos, sino que éstos se complementan con las
disposiciones y reglas generales que dicten la Secretaria de Hacienda y Crédito Publice,
el Banco de México y la Comision Nacional de Valores; aunque esta practica de dichas
reglas generales, @ mi juicio, sean inconstitucionales, por atribuir funciones legislativas
a organos de la administracién publica (y a la institucidn de crédito central como es el
banco de México), io que resulta contrario al sistema de division de poderes e inclusive,
a la facultad reglamentaria que sdlo le corresponde al presidente de la Republica
{(articulo 89, fraccion I de la Constitucion Federal).”®!

La comisidn, ademas de las facultades expuestas, cuenta con otras tantas
conferidas con base en diversos ordenamientos y disposiciones secundarias, en
términos generales se agrupan en los siguientes rubros:

"Consulta: En materia financiera por €l Gobierno Federal.

Elaboracion vy publicacion de estadisticas: Instrumento para promover
transparencia y disciplina de las entidades y mercados financieros.

Ejecucidn: Autorizaciones, suspensiones, veto, aprobacion, sanciones
administrativas.

Proteccion de intereses del pablico: Secreto bancario y bursatil; guardias en
caso de huelga bancaria.

Asistencia: A instituciones supervisoras y reguladoras de otros paises.

Caracter laboral: Ley reglamentaria de la fraccion XIII g, dei apartado “B*, del

articulo 123 Constitucional,
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Imposicion de medidas correctivas: Programa correctivo de cumplimiento
forzoso; intervencion administrativa: constatar irregularidades; intervencién gerencial:
estabilidad y solvencia.

Sancién: Imponer sanciones administrativas a entidades y personas sujetas a
supervision.

Llevar Registro Nacional de Valores e Intermediarios: Registra los valores e
Intermediarios.

Celebrar convenios: Con organizaciones nacionales e internacionales con
funciones de supervision y regulacién similares a la Comision.

Intervenir sorteos: Emisidn, sorteos y cancelacidn de titulos o valores de las
entidades.

Conocer y resolver recurss de revocacion: Cuando se interponga en contra de

las sanciones aplicadas."?

Comision Nacional para La Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios

Financieros.

Es un organismo piblico descentralizado, con personalidad juridica y
patrimonio propio, creado a partir de la publicacion y entrada en vigor de la Ley de

Proteccion y Defensa al Usuario de Serviclos Financieros.

Tendrda como finalidad otorgar a los usuarios de servicios financieros,
elementos que fortalezcan ias relaciones que entablen con las Instituciones Financieras.
E! objeto de 1a CONDUSEF es: promover, asesorar, proteger y defender los intereses de
los usuarios; actuar como arbitro en los conflictos que éstos sometan a su jurisdiccion,

y proveer la equidad en las relaciones entre éstos y las Instituciones Financieras.

Posee las siguientes facultades:

*! Barrera Graff, Jorge. Temas de Derecho Mercaniil. Estudios Doctrinales. Seric G. N°79. UN.A.M. Instilsto de Investigaciones
Juridicas. México, 1983.p.119,

“ e la Fuente Rodriguez, Jesos. Tratade de Perecha Bancario y Bursatil Ob, cit. p. 147,
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Atender y resolver las consultas, reclamaciones y procedimientos sometidos a
su jurisdiccion en el procedimiento arbitral, determinard al efecto, las medidas de
apremio y constitucién de garantias econdmicas. Asi mismo de conocer del recurso de

revisidn, que se interponga en contra de las resoluciones emitidas.

Por otro lado, resultado de las consultas efectuadas por él pdblico, informard a
las Instituciones Financieras de las necesidades de estos dltimos, prestandole asesoria

legal.

Proporcionara el servicio de orientacion juridica y asesoria legal, a los usuarios
que entablen controversias ante instancias judiciales, en contra de las Instituciones

Financieras.

Proporcionara elementos de informacidn, programas de difusion y en su caso
autorizacion, de la publicidad que de los servicios y productos efectien las Instituciones
Financieras. En este mismo rubro, podrd a través de las autoridades respectivas,
solicitar la modificacién de los contratos de adhesidn utilizados por los sujetos de la
Ley.

Coadyuvara a las demas autoridades financieras para lograr la relacion
equitativa entre los usuarios e Instituciones Financieras y un sanc desarrollo del

sistema financiero mexicano.,

Propondra por conducto de fa SHCP al Poder Ejecutivo, iniciativas de Ley,
reglamentos, decretos y acuerdos en su esfera de competencia, para dar cumplimiento
a los objetivos de la LPyDUSF.

Al tenor, realizard estudios de derecho comparado a presentar ente los

usuarios e Instituciones Financieras,

Celebrard y establecera convenios con autoridades federales, locales,
Instituciones Financieras y organismos a fines a la actividad de la CONDUSEF, para dar

cumplimiento a los objetivos previstos en la Ley.

Previo consentimiento por escrito del usuario, solicitara la informacion y los
reportes de crédito necesarios para la substanciacion de los procedimientos de

conciliacion y arbitraje.
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La direccidn y administracion de la CONDUSEF, se confia a un presidente y una
Junta de Gobiernc integrada por: un representante de la SHCP; del BseM; de las
Comisiones Bancaria v de Valores, de Seguros y Fianzas, y de las Administradoras de

Valores,
E! presidente se integrard a la junta y sera designado por la SHCP.

Por cada propietaric se nombrara un suplente, en el caso del presidente, éste
sera suplido en su ausencia por los vicepresidentes que sean establecidos por el

reglamento interior,

Como auxilizres de fa CONDUSEF, se encuentran al Consejo Nacional y los

Consejos Consultivos regionales, estatales o locales que establezca la junta.

La vigilancia y control de fa CONDUSEF, corresponderd a la Secretaria de
Desarrollo Administrativo, quien designard un comisario publico y un suplente, no

obstante, se prevé la existencia de un drgano de control.

2.2.5 Entidades de apoyo.

Son los participantes en el mercado de valores de caracter plblico o privado
que al requerir o no-concesion u autorizacion de las autoridades del Sistema Bursatil
Mexicano, coadyuvan y estimulan las operaciones efectuadas en el mercado al

desempefiar la actividad particular por la cual fueron creadas.

A continuacion se exponen brevemente, las notas distintivas de cada una de
ellas.
Bolsa Mexicana de Valores S.Ade C.V.

Inicia su trayectoria en las primeras operaciones bursatiles en el afio de 1850,

con las emisiones de accionistas europeos y nortearnericanos.

La negaciacion con titulos accionarios cobra importancia con el auge minero.
Cabe destacar a esta fecha, la existencia de la principal autoridad de la materia, la

entonces Secretarfa de Hacienda creada en 1821.
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El establecimiento de condiciones favorablas de la economia, derivado de fa
explotacion minera especialmente de oro y plata, atrajo capitales extranjeres, a la par
de industrias y bancos, lo que estimulo la actividad de los corredores. Por lo que en

1867, se promulga la Ley reglamentaria del corretaje de valores.

“El corretaje de acciones y bonos se efectuaba libremente, La mayoria de los
agentes de valores, autorizados o no, buscaban compradores en lugares abiertos o en
plena via publica, principalmente en la segunda calle de Plateros, actualmente calle de
Madero de la Ciudad de México. Algunos promotores utilizaban coches rojos de dos
caballos, para atraer clientes y llevarlos a las respectiva casa comisionista; las cuales
alineadas en la calle de Cadena, ademds de negociar acciones mineras, ofrecian
diversas actividades comerciales, como la contratacidn de fletes y seguros, v la

importacién de maquinaria.™?

Los primeros centros de contratacidn de valores, se conformaron en atencion
de la capacidad econdmica y social del integrante, se negocia en salones privados o
despachos de intermediacidn, donde era indispensable contar ademds con: nexos
familiares; presentar recamendaciones de personas de prestigio; o tener conocimientos
adquiridos de un corredor; cerrdndose esta comunidad con el afan de evitar

oportunistas.

a”

Ejemplo de estas asociaciones lo constituyeron la “Lonja del sefior Trigueros
y la pasteleria de la sefiora Filomena Mayeu Viuda de Geny. La primera se conformaba
con ingenieros de minas, inversionistas y empresarios nacionales o extranjeros.

Operaba la compafiia de Gas del sefior Trigueros con titulos mineros.

Ante tal éxito, los asociados concurrentes a la pasteleria de la viuda de Geny,
emprendieron la formalizacion de sociedades andnimas y a colocar en venta sus titulos,
como los de la tienda “El Palacio de Hierro”. En breve se cotizaron las acciones de los
bancos Nacional de México, de Londres y México, Americano e Internacional

Hipotecario.

# Bolsa Mexicana de Valores. Historia de la Bolsa mexicana de Valores. Col. El Mercndo de Valores en México, 1996. p.2.
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A la postre la pasteleria contaba con un pizarrdn donde se registraban
posturas y cotizaciones, estilo adoptado ulteriormente por la primer Bolsa de valores,
creada en enero de 1887, reconocida oficialmente por el contrato - concesion celebrado
por los sefiores Aspe y Labaide y la Federacion el 19 de octubre dei afic citado.
Realizaba actividades colocando valores mexicanos en Londres y Paris y otras tantas en

plaza.

Posteriormente en el afio de 1888, se autorizo la operacion de otra Bolsa a
favor del sefior Feliciano Navarro, nombrada Bolsa Nacional de México, que laboro en

forma rudimentaria.

En junio 14 de 1895 se crea ia Bolsa de México S.A., la cual se fusiona con ia
Bolsa Nacional de México, para formar la Nueva Bolsa de México. Inicia operaciones el
25 de octubre del mismo afio; cierra sus puertas en abrit de 1896, por el reducido
nimero de emisiones cotizadas, como consecuencia de la aguda situacion econdmica,

la caida de los precios del oro y 12 plata, lo que conlleva a su liquidacion.

Sin embargo, los ex-socios sé siguieron reuniendo en corros callejeros, asi
_como en salones y despachos publices, deseosos de establecer un centro organizado,
en el afio de 1907 constituyen la Bolsa Privada de México S.C.L., con participacion de
algunos socios de la anterior Bolsa, quienes operan con valores publicos, bancarios,
minergs e industriales. Cambia en 1910 su denominacion soccial para quedar como
Bolsa Privada de México Sociedad Cooperativa Limitada. S.C.L.

El inicio de la Revolucién Mexicana el 20 de Noviembre de 1910, no afecto
directamente a la actividad econdmica del pais si no hasta el afio de 1913, en que se
habfa extendido a todo el territorio nacional. El sistema ferroviario se encontraba

desarticulado y los sectores de productivos expuestos al clima de inseguridad.

Al arribar al poder e! General Venustiano Carranza, mediante decreto del 3 de
julio de 1916, ordena la apertura de una Bolsa de valores bajo vigilancia de la
Secretaria de Hacienda, motivo por el cual adquiere por primera vez caracter pUblico.
Hacia el afo de 1924 ante los efectos de la crisis mundial, cierra en septiembre

operaciones.
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“"La Bolsa de Valores reflejo la realidad nacional a fines de la década de los
afios veinte”.* A |a mitad de la década, México habia logrado sanear las finanzas, crea
el ByM e instituye en el ambito legal un decreto que las regulaba. No cbstante, la
actividad se mantuvo tan decaida, que en el periodo de 1929 a 1931 se registro el nivel
mas bajo de operaciones desde principios de siglo, por lo que no ie afecta la Gran

Depresion como a las Bolsas de Nueva York o Europa.

Al afio de 1933, ante ia reforma legal en materia financiera se contempla a las
Bolsas de Valores como organizaciones auxiliares del crédito. La Ley General de
Instituciones de Crédito, (concretamente el reglamento publicado el 20 de febrero de
1933) v la Ley General de Titules y Operaciones de Crédito, dotan fos ilineamientos para
su estructura y organizacién, que aunado al ascenso de las condiciones econémicas,
permiten la creacién de la denominada Bolsa de Valores de México S.A. de C.V., quien
opera en el financiamiento de nuevos proyectos productivos; redacta el reglamento

interior en 1935.

Se fortalece y crece el gremio bursdtil durante el siguiente decenio,
acrecentandose la actividad accionaria, que obtuvo una mejor reglamentacion con la
creacion de la CNBV en abril 16 de 1946.

De acuerdo con fa Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares de 1941, se reitera el caracter de organizaciones auxiliares del crédito a las
Bolsas de Valores. Construyéndose en el afio de 1949 en ia calle de Uruguay 68, el
centro de Valores que ocupo hasta 1990, al instalarse en el actual centro bursatil.

Promulgada ia LMV en 1975, el gremio busco el fortalecimiento de la Bolsa de
Valores de México; aun cuando la Ley prevé ia posibilidad de existir una Bolsa por cada
plaza, se fusionan a esta (itima las bolsas de Guadalajara y Monterrey, constituyendo
la actual BMV S.A. de C.V. quien concentra todas las operaciones bursatiles en México.

La locucion “Bolsa”, deriva del latin medieval bursa, que significa talega de pie!
o depdsito flexible para guardar objetos. Por extension se aplica al almacenamiento de

dinero y valores.

“ Bolsa Mexicana de Valores, Ob, cit. p.3.



Ademés, se atribuye su significado a un relato segun el cual, un grupo de
corredores de Ja ciudad de Brujas Holanda, se reunian en los salones del banguero Van
de Bourse, quién en el pdrtico de su mansion poseia esculpidas tres bolsas talegas, que
significaban su éxito. Se atribuye el origen del vocablo en Flandes, donde se comienza

a utilizar la designacion de bolsas, a la reunion de corredores de valores.

El Banco Interamericano de Desarrollo define a las bolsas de valores como:
“Establecimiento dentro del cual se realiza la intermediacidn bursatil 2 través de un
agente miembro de la bolsa. El reglamento Interno de las bolsas debe contener
garantiaé suficientes para asegurar la veracidad de las cotizaciones y la transparencia
de las negociaciones efectuadas en su recinto, asi como las operaciones con titulos
licitos, autorizados y emitidos conforme las disposiciones que dicta la Ley. En los
Estados Unidos el organismo que regula el cumplimiento de estas disposiciones es 13
Comision de Valores y Bolsas (SEC) y en México es la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV)."*

En efecto es la entidad donde se efectuaran las operaciones de la compra y
venta de valores ante {a concurrencia de los participantes representados por conducto

del intermediario {casa de bolsa y especialista bursatil).

Por cuanto hace al Reglamento destaca su inclusién en el concepto al regular
y establecer las disposiciones a observar para el sano desarrollo de la actividad,
constituyendo fuente formal de derecho por virtud del articulo 7° de la LMV, y como
elemento indispensable para el funcionamiento de la Bolsa de Valores por disposicion

legal.

La autorizacién para operar con valores en bolsa, se somete a {a inscripcién en
el RNVI, sin que en ningln caso se disponga la solvencia o bondad de los emisores o

agentes por su anotacion.

Evoca acertadamente a la CNBY, como principal autoridad en la materia, sin

soslayar la participacién de las demas autoridades como la SHCP y el BeM.

3 [barra Herndndez, Armando, Diccionario Bancario y Bursdnd. Ed. Portia. México, 1998. p 25.
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De acuerdo con los anteriores elementos se presenta el siguiente concepto:

La Bolsa Mexicana de Valores es una institucion privada, constituida por
disposicion legal como sociedad andnima de capital variable (cuyos socios son las casas
de bolsa y especialistas bursatiles), que interviene mediante concesion de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pablico, en el mercado de valores, al proporcionar la
infraestructura fisica, administrativa y tecnologica necesaria para ejecutar en
condiciones de transparencia y certidumbre los procescs de emisidn colocacion e
intercambio de valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
mediante la divulgacion de informacion que emita de los titulos que se operen en ella,
supervisando las actividades de los participantes, certificande cotizaciones,
administrando las operaciones transmitiendo los datos al INDEVAL, estableciende
normas autorregulatorias para promover y alcanzar un mercado competitivo, en el
ambito nacional e internacional; cuya supervision y vigilancia se encuentra a cargo de
la Secretaria de Hacienda y Crédito P(blico, Banco de México y Comisién Nacional
Bancaria v de Valores.

Como sociedad andnima en acatamiento del numeral 31 de la LMV, se sujetara
a los lineamientos de la de la LGSM. Su escritura social se integrara con las siguientes
caracteristicas:

o Sdlo se conformara por personas morales como socios, a saber casas de bolsa y
especialistas bursétiles. La denominacidn casa de bolsa se encuentra restringida
para su uso exclusivamente a la sociedad que obtenga concesién.

e Su duracion podra ser indefinida,

¢ i capital sodal se determinara por la SHCP al otorgar la concesidn. Podra ordenar
la CNBV, el aumento del capital social para la admisidon de nuevos socios. Cada
socio sélo poseerd una accion.

o Las Bolsas de Valores se administrardn por un consejo que se compondrd de 5
integrantes como minimo. Hasta el 0% de los consejeros lo integraran las casas de
bolsa y especialistas bursatiles. Deberd componerse la mitad restante por personas
de reconocido prestigio profesional que no desempefien cargos, empleos o
comisiones en alguna entidad integrante de la bolsa, en sociedades controladoras o

entidades financieras de grupos financieros que participen en el mercado.
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o En caso de entrar en disolucion, liquidacién o suspension de pagoes la SHCP oyendo
al ByM vy a la CNBV: podrd ordenar la suspension de la concesion.
s Sus estatutos deberan mencignar:
- El derecho de operar en bolsa es intransferible.
- No podran operar los intermediarios que no tengan la calidad de socio.
- Sdlo se reconocera como socios a guienes figuren en los titulos.

Las operaciones en Bolsa eran efectuadas a través de apoderados de piso” que
cumplian con los requisitos del RGIBMV. Se limito la actuacion a un sélo apoderado de
la misma sociedad por transaccion. Las negociaciones actualmente son efectuadas a
través de sistemas electrénicos, por los siguientes sistemas:

La automatizacién del mercado inicio en 1992, cuando fue puesto en funciones
el Sistema integral de valores automatizados (SIVA) para la operacion de fracciones de
lotes de acciones.

En mayo de 1993 fue instaurado el Sistema automatizade de transacciones
(SATO) para la negociacion y registro de valores cotizados en el mercado de la mediana
empresa {anteriormente denominado mercado intermedic).

En 1995, comienza a disefiarse y desarrollar el sistema BMV-SENTRA,
consistente en dos sistemas independientes para los mercados de deuda y capitales.-
Opera hacia noviembre del afio citado BMV-SENTRA Titulos de deuda, suspende la
ejecucién de transacciones con valores de este mercado en piso a principios de 1996.

En agosto de 1996, se libera BMV-SENTRA Capitales, el cual adquiere
gradualmente la totalidad de operaciones hasta el 11 de enero de 1999, “... dia en que
concluyen las operaciones a 'viva voz' en &l piso de remates ‘concluyendo con 104 afios
de historia’,"®

Los socios no podran operar fuera bolsa los valores inscritos. La CNBV,
determinara las operaciones que se entenderan como celebradas dentro de Bolsa.

Los valores registrados y listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones

sélo podran operarse en el mencionado sistema,

* Es el apoderado de una casa de bolsa que ejecula das instrucciones que recibe en el piso de remates.
* Jardon, Eduardo. “TERMINA ETAPA DE 104 ANOS " EL UNIVERSAL, Seccion Finanzas. México D.F 09 de enero de 1999
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"...El principal objetivo de las Bolas de Valores es ser un baluarte en el
desarrolio sano del mercado de valores...”,%” sus principales actividades se delimitan en

€l articulo 29 de la Ley y son:

a) Establecer locales instalaciones y mecanismos que faciliten la operacién de

valores.

b) Proporcionard y mantendra a disposicion del pdblico, informacion sobre los valores
inscritos en bolsa, emiseres y operaciones ejecutadas. Realizara las publicaciones

necesarias, a través de medios electrénicos y escritos como:

= La edicién periddica de boletines, estados, indicadores y anuarios bursatiles

y financieros:
= Los servicios electronicos de informacion son:

El sistema integral de wvalores automatizado SIVA, transmite
simultdneamente a terminales personales de computadoras la informacién del
piso de remates de los hechos y posturas registradas en los sistemas

electrénicos, asi como informacién financiera.

Indicador estadistico de tiempo real INDET. Proporciona la informacion
indice del comportamiento bursdtil y financiero del mercado accionario, y la
posibilidad de acceder a algunas bases de datos. Boletin bursétil electrénico.
BBE. Provee al usuario de la informacidén generada al finalizar la sesion de

remates, a una computadora personal.

Sistema electrénico de negociacion transaccidn, registro v asignacion.
SENTRA. Es un sistema de operacion en los mercados accionarios o de deuda,

que a consulta el comportamiento de los mercados enunclados.

€ acosta Romero, Miguel. Nuevo Derecho Bancario. Ob, cit. p.997.
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La importancia de mantener y proporcionar informacion al pdblico inversionista
se justifica en la posibilidad que ofrece al concurrente en la toma de decisiones, al
propiciar un juego comercial seguro y previsible, como expresa la parte expositiva de la
Ley, que en su parte conducente menciona: “El provecto de Ley sefiala la obligacion a
cargo de los agentes y bolsas de valores de suministrar datos estadisticos, que deben
ser tan completos, frecuentes, y oportunos como sea posible..” “... para que el
mercado produzca uno de sus mds deseables resuitados, que es la unidad de precio en
las transacciones de un mismo valor en un momento dado. Cuando se logra este
objetivo los participantes en el mercado pueden tener la certeza de que contrataran
operaciones a precios correspondientes a la situacidn de la oferta y la demanda, y de
que no se veran beneficiados o perjudicados por pactar términos derivados de la

ignorancia”.®

€) Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las disposiciones que

les sean aplicables.
d} Certificar las cotizaciones en bolsa, y

e) Realizar aquellas actividades andlogas o complementarias que determine la SHCP,
oyendo a la CNBV.

Como crisol de mercados cumple la importante tarea de unir los diversos tipos
existentes en una sola entidad, donde se concentran adquirentes y oferentes de
valores, de tener mercados aislados, se encareceria la posibilidad de interaccion libre

entre ellos, lo que derivaria en oscilaciones y diferencias importantes.

La funcidn econdmica se aprecia comeo una forma de canalizacion del ahorro
de los particulares, a las entidades plblicas y privadas requerientes de alternativas de

financiamiento.

* Diario de debates. Ano 1. Tomo 11 N°48, H. Cimara de Diputados. Diciembre 26, 1974,
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La labor de certificar la validez de las cotizaciones estriba en determinar el
precio corriente de un valor en el mercado en un momento preciso. De envestir
ejecutividad los titulos cruzados podran exigirse en juicio las obligaciones consignadas,
una vez realizada la certificacion por la Bolsa en uso de la facultad concedida, en
atencion al texto del articulo 1351 fraccion VIII del Cédigo de Comercio, siempre y
cuando se conjuguen los requisitos de fondo, del titulo ejecutivo: Que el crédito sea

cierto, exigible y liquido, es decir, determinado o determinable.
RNVI. Registro Naciona! de Valores e Intermediarios.

Para la existencia de una oferta pUblica de valores en el mercado, es condicidn
necesaria abtener fa inscripcién en el registro de los valores a ofertar, sin la cual no

seria posible su celebracién

De ta! suerte se previene en la LMV en su Capitulo II, los lineamientos
generales de la entidad, complementados por las Reglas para la organizacion del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, publicadas en el DOF el 13 de abril de
1993. Su antecedente se ubica en el afip de 1946, al disponer el Reglamento la
conformacion de un "Registro de Valores Aprobados”; en la actualidad consta de tres

secciones: Valores, Intermediarios y Especial.

La seccién 1 o valores, a la vez se constituye de las cuatro subsecciones
siguientes:

Subseccion “A”, Donde se anotaran los valores inscritos en la BMV S.A, de C.V.

Subseccidn “B”. Comprenderd el registro de los valores de la seccion adicional

de los valores inscritos en fa BMV S.A. de C.V.

Subseccién “C". Encontrard en sus asientos los valores inscritos por el
Gobierno Federal, instituciones de crédito, de seguros y fianzas, organizaciones

auxiliares del crédito y sociedades de inversidn.

Subseccién “D". Comprenderd los documentos que sean objeto de oferta
publica o de intermediacién en el mercado de valores, que ctorguen a sus titulares

derechos de propiedad, crédito o participacion en el capital de personas morales.
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La seccién Intermediarios consta de las subsecciones:
“A" Casas de bolsa y,
"B” especialista bursatil.

En la seccidn especial se asentaran los valores a ofertar en el extranjero,

emitidos en territorio nacional o por sociedades de mexicanas.

El registro es de cardcter pdblico y dependiente de a CNBV. Tienen derecho a
consultar la informacion en él contenida, los emisores, intermediarios y personas fisicas

y morales que tengan interés legitimo para hacerlo.

Las consultas de los legajos, deberdn efectuarse en horas y dias habiles, no
causaran pago de derechos, absteniéndose €l interesado de anotar, enmendar o tachar
los registros. Adicionalmente, podrad solicitar por escrito la certificacion de las
inscripciones, cancelaciones y anotaciones marginales que obren en los legajos, o bien
la certificacion de falta de existencia de asiento, sobre un determinado valor o

intermediario.

Los requisitos para obtener, ¥ en su caso mantener la inscripcion de valores,
en la seccién correlativa han quedado anunciados al hablar de los emisores come
participantes en el mercado. Por lo que atafie a las condiciones a satisfacer por los
intermediarios para su registro, igualmente han sido nombrados en el punte pertinente.
En esencia, el efecto de la inscripcion de valores, es permitir la existencia de la oferta

plblica de valores.

La inscripcion de valores no implicara certificacion o solvencia del emisor. Por
lo que, al cubrirse los requisitos indicados en la Ley no se certificard la bondad o
respaldo idoneo para asegurar una ganancia o rendimiento al inversionista, pues sélo

se constata que el solicitante ha cubierto los requisitos exigidos por la autoridad.

Por la inscripcion de valores no se convalidaran actos, contratos u operaciones
que sean nulos con arreglo a las leyes.

Como requisito, el registro establecera la posibilidad de recompra de acciones
a traves de la Bolsa de Valores, la sociedad que lo obtenga en términos del articulo 14

ais. de la LMV, sin que sea aplicable |2 prohibicién del articulo 134 de la LGSM.
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Por lo que respecta a los intermediarios, se establece la aptitud de operar
como “casa de bolsa” o “especialista bursatil” de acuerdo a las circunstancias en que

hayan requerido su inscripcidn.

La CNBV, como autoridad de la materia suspendera o cancelara el registro de

valores cuandoe a su juicio:

= No cuenten con las caracteristicas que permitan su colocacion y amplia
circulacién en el mercado.

= No gocen de amplia circulacion en el mercado los valores ofertados.

« No posean solvencia y liquidez los emisores.

= Se abstengan de seguir politicas congruentes con los intereses de los
inversionistas.

= Se abstengan de proporcionar informacidn que la CNBV determine
mediante reglas generales a esta entidad, Bolsa de Valores y piblico

inversionista.

La CNBV autorizara la solicitud de suspension presentada por un emisor hasta
que hayan quedado debidamente salvaguardades los intereses del publico inversicnista

y del mercado en general.

Suspenderd la autoridad la inscripcidn de intermediarios en la seccidn 11 del

registro, cuande a juicio de la Comision;

= Dejen de satisfacer cualquiera de los requisitos exigidos para su
inscripcion.

v Incurran en actes contrarios a los preceplos de fa LMV y ordenamientos
secundarios.

= Realicen operaciones que redunden en conflictos de intereses o bien,
intervenga en aquellas que no se ajusten a las sanas practicas y usos del
mercado.

= Dejen de realizar la funcidn de intermediacion.
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» Por operar las Casa de Bolsa con valores no inscritos en el reqistro,
excepto aquellos que sin constituir oferta publica tengan por objeto la
fusién, escision, transformacidon o suscripcion o transferencia de
proporciones importantes del capital de empresas. Correduria de valores
que proporcionen a sus titulares derechos de propiedad, participacon o
crédito en el capital de personas morales, y; de intermediacion con
valores emitidos en el extranjero.

» Relacionado con el especialista bursatil, se le prohibe realizar operaciones
fuera de Bolsa con valores registrados, salvo lo dispuesto en reglas
generales emitidas por la CNBV, que determinen las operaciones que sin
ser concertadas en Bolsa deban considerarse como efectuadas a través de
ella.

= Falten por causa imputable, a una obligacién derivada de las operaciones
contratadas con la clientela.

« Se disuelvan, entren en liguidacion, suspensién de pagos o quiebra. A este
respecto se entenderd como causa de disolucion la perdida de la mitad o
porcion que exceda, del capital social exhibido o bien, por su reduccign a

una suma inferior a la que poseian cuando se registraron.

S.D. INDEVAL. Sociedad para el Depodsite de Valores.

Con el obietivo principal de establecer un marco institucional seguro y
adecuado para el desarrollo del Mercado de Valores la Ley de 1975, contemplo la
necesidad de instituir un centro de depdsito de documentos que impidiera a los agentes
poseerlos fisicamente, para asi evitar riesqos innecesarios; y es, ante la creciente
exigencia y dinamismo de las operaciones que adquieren mayor complejidad e
importancia en orden pecuniario, la razén de crear el Instituto para el Depdsito de
Valores como un organismo descentralizado, con patrimonio y personalidad juridica
propia, mediante la adicion y reforma a la LMV del 28 de abril de 1978, publicada en el

DOF en mayo 12 de! afio citado.



Hace referencia, en su parte expositiva la pretensidn de aprovechar la
experiencia de entidades en el extranjero, con el establecimiento y puesta en marcha
en los mercados la utilizacion de las instituciones centrales de depdsito de valores. Con

lo cual fa doctrina expone los siguientes antecedentes.

En Alemania, a finales del siglo pasado, el Bank Des Berliner ante la necesidad
de contar con un sistema que minimizara los riesgos por la operacion material con
valores, concentro e inmovilizo en sus cajas, una gran cantidad de documentos.
Expedia a los titulares un certificado en que se anotaba los registros contables que
instrumentaba; al término del depésito, los depositantes recibian no exactamente los
mismos documentos, sino otros tantos de igual especie y calidad. Constituyendo un

gran depésito colective o “Sammuel Verwahrung”.

Francia, por su parte reporta precedentes desde el afio de 1941, al crear el
“Claise Centrale de Dépots et Virements de Titres” (CCOVT), donde de forma
obligatoria se depositaban de ciertas sociedades anénimas, acciones al portador, Se
abria al depositante una cuenta corriente para registrar las operaciones que con él valor

se efectuaba, eliminandose la movilizacién.

Sisterna substituido en 1949 cuando se constituye como sociedad anénima la
Sociedad Interprofesional para la compensacion de valores mobiliarios (SICOVAM),
cuyo objetivo era inmovilizar los valores y extender los cupones, para el ejercicio de los
derechos corporativos de la sociedad depositaria, al anotar y registrar en la cuenta
corriente abierta para tal fin los movimientes. De forma que, por ia venta no se
entregaban al adquirente los valores, pues se abonaban. Al solicitar la restituddn, la
empresa cumplia con la obligacién entregando otros tantos titulos de la misma especie
y calidad, por dltimo, para el ejercicio incorporado, la sociedad expedia un certificado

que los legitimaba frente a los emisores.

Este Sistema incorporaba como novedad, la constitucidon de una garantia
pignoraticia a favor de terceros sobre los valores depositados, aspecto que sin duda,
apremiaba al fiel y exacto cumplimiento de las obligaciones adquiridas en el tréfico

bursatil,



En divergencia a los esquemas obligatorios Bélgica, establece un sistema de
centralizacién de valores opcional al tenedor de valores mobiliarios o de titulos
normativos, factor de funciones de la Caja Interprofesional de Depdsito y Transferencia
de Titulos (CIK). Opera bajo el esquema anotado, ai abrir a los depositantes una

cuenta donde registra los movimientos.

Con auspicio de la bolsa de valores de Amsterdam, Holanda, y la asociacién
Holandesa de Bancos, alrededor del afio de 1962, se crearon dos instituciones
encargadas respectivamente, de la liquidacién y compensacidn de saldos asi como del
manejo de cupones, intereses y dividendos a cargo de la Compafiia de Compensacién

de Valores y el Centro de Administracion de Valores.

Es creada en Suiza, por la Asociacion de Bolsas de tal Nacidn, la Sociedad
Suiza de Transferencia de Titulos {SEGA). Donde los depositantes se convierten en co-
titulares del deposito. Adquieren los valores el caracter de fungibles con las
consecuencias de derecho inherentes. La transferencia se realiza por asiento en los

registros, elimindndose la entrega material,

Espafia, no obstante contar con antecedentes de instituciones depositarias de
valores, es en el afio de 1974 cuando regula el procedimiento, donde Unicamente

participan las Juntas Sindicales de las Bolsas Oficiales de Comercio.

Para los afios sesenta en los Estados Unidos de Norteamérica, el mercado
poseia una relevante importancia, por lo que se crea la Central Certificate Sevice (CCC),
encargada de la centralizacion de titulos, fa cual afos después seria relevada por [a
compafia The Depositary Trust Co, que a decir de los tratadistas es quien opera con ef

mayor numero de valores en el mundo.

Nuestro sistema normativo a la luz de la experiencia internacional, sentd las
bases para el funcionamiento de una institucidn central de depdsito de valores, que
tuviere como cometido facilitar fa ejecucion de las funciones basicas de compensacidn,
liquidacién, administracién y transferencia, apremiantes ante el agil mercado que se
desarrollaba, pues como se menciona en la exposicion de motivos del legislador, era
imprescindible complementar el mercado, mediante el establecimiento de organismos

que lo perfeccionaran y auxiliardn a su expansion.
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De suerte que, en 1978 se crea el Instituto para el Depdsito de Valores,
otorgado en concesion a la sociedad S.D. Indeval S.A. de C.V., mediante reforma del 21

de julio de 1987. Inicio operaciones en octubre del afic antedicho.

El S.D. Indeval S.A. de C.V. es una institucion para el depdsito de valores,
ofrece, segun se sefiala en el Art. 57 de la LMV, el servicio de deposito de valores,
titulos 0 documentos a casas de bolsa, especialistas bursatiles, Bolsas de valores,
instituciones de crédito, de seguros y de fianzas, a sociedades de inversion y a
sociedades operadoras de inversion, asi como a entidades financieras del exterior.
Puede otorgar el mismo servicio respecto de titulos o documentos; instituciones
encargadas de la guarda, administracion, compensacidn, liquidacion y transferencia
centralizada de valores, cuya nacionalidad sea mexicana o extranjera, que rednan las
caracteristicas establecidas por la CNBV.

La justificacion legal, de la centralizacién de depdsito de valores obedece a
instrumentar, en vista de los res.ultados obtenidos en el extranjero, una institucion
auxiliar del mercado encargada del la guarda, custodia y realizacion de servicios basicos
de los valores secuestrados.

Constituyen sus principales objetivos:

= Proporcionar al mercado bursatil, seguridad fisica y juridica, al evitar el

movimiento material de los valores, eliminandose el riesgo de robo,
extravio, alteracidn, falsificacién o destruccion; abatir los costos de
manejo, y carga administrativa a los intermediarios.

o Establecer el tipo de operacion celebrada con los valores, y segin lo

anterior, ejecutar la funcién correspondiente.

Se conformara como sociedad andnima, con arreglo a las reglas establecidas

en el numeral 56 de la LMV, bajo los lineamientos de fa LGSM.

Sélo podran ser socios de la institucion el BgM, casas de bolsa, especialistas
bursétiles, Bolsas de valores, instituciones de crediticias, de seguros y fianzas. Su
nacionalidad sera mexicana y domiciliada en territorio nacional.

Cada socio serd propietario de una accidn, y no podré ser inferior a veinte él

nimero de integrantes.
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El objeto social serd la prestacién del servicio de depésito, administracion,
transferencia, compensacidn y liquidacién de valores entregados a la institucion.

En la denominacidn social, se podra emplear ¢ no la expresidn “Institucion
para el depdsito de valores”, al no existir precepto lega! que constrifia su utilizacion. Lo
mas I0gico es suponer su aplicacion, o bien, el de un término aproximado, para
identificarse plenamente ante el gremio,

La duracién de la sociedad sera indefinida.

El importe del capital social, valor nominal de las acciones y su naturaleza,
quedara a determinacién de los socios al momento de conformar los estatutos, al no
existir previsidn legal at respecto.

Empero, las acciones que emita deberdn mantenerse en depdsite en la
sociedad y su transmision solamente podra efectuarse entre las personas colectivas que
sean socios, cuando por alguna circunstancia se deje de poseer tal calidad, debera ser
reembolsada por la sociedad la accién a valor contable, determinado por el balance
practicado en €| (ltimo ejercicio.

La CNBY, podra ordenar el aumento del capital social para permitir la admision
de nuevos socios.

Requieren de revision y aprobacion los estatutes por parte de la SHCP, para su
inscripcidn el registro Publico de la Propiedad y de! Comercio.

La administracion de la sociedad se regird por un consejo de administracion de
once miembros y sus respectivos suplentes, Participaran independientemente de ser o
no socios el BgeM y Nacional Financiera S.N.C.

Las bases para la disolucion y liquidacion de la sociedad, se regiran por las
previsiones generales de la LGSM. De igual forma, para el caso de suspension de pagos
o quiebra, resultard aplicable ia Ley de Quiebras y Suspensidn de Pagos. Contard de
amplias facultades la CNBV para:

o Vigilar y supervisar a las instituciones de crédito que desempefien el cargo de
sindico o liquidador.

o Solicitar la suspension de pagos o quiebra de la sociedad.

* Las demds que conforme a la Ley le asistan tratdndose de quiebra o suspensa de

pagos de Instituciones Bancarias.
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Referente al drgano de vigilancia, nada precisa la Ley, por lo que su
designacion se realizard con apego a la LGSM.

Actualmente la sociedad para el depdsito de valores 5.D. Indeval S.A. de C.V.
posee la siguiente estructura corporativa.

Consejo de Administracion.

Presidencia.

Direccion general, que a su vez se compone de [as subdirecciones siguientes:

De administracidn de riesgos y vigilancia de mercados; Operaciones; Custodia;
Juridica, y; Liquidacidn.

Las funciones de! instituto se encuentran sefialadas en los articulos 54 y 57 de
{a LMV. El depdsito se establece por la entrega de valores a la institucién depositaria,
quien abrird una cuenta a favor del depositante donde registrara los movimientos de
las operaciones celebradas.

Los valores nominativos deberdn ser endosados en administracion a favor de
la institucién, para que pueda efectuar las operaciones encomendadas por el cliente,
adicionalmente a las que se encuentra constreflida a realizar por virtud del depésito;
justificara con el endoso la tenencla de los valores y el ejercicio de los derechos que se
desprendan.

A continuacion se puntualizaran las operaciones basicas de esta entidad, para
con posterioridad revisar los servicios con valor agregado.

€l depdsito es definido por el articulo 2516 del Cédigo Civil para el Distrito
Federal como: “El contrato por el cual el depositario se obliga hacia el depositante a
recibir una cosa, mueble o inmueble, que aquél le confia, vy a guardarla para restituirla
cuando asi lo pida el depositante.”

Por su parte, el articulo 75 fraccion XVII, en relacidn con el numera! 332 det
Cédigo de Comercio, reputan mercantil al depdsito, si las cosas son objeto de comercio-
o, si se efect(ia a consecuencia de una operacion mercantil,

El contrato entrafia la obligacién de la institucign depositaria de guardar y
custodiar los documentos recibidos del depositante. La doctrina del Derecho Mercantil

sefiala dos principales clases de depdsito desde el punto de vista general.
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Depdsito Reqular. Consistente en la simple entrega de valores por parte del
depositante, a la institucion depositaria para que guarde y custodie los valores, por o
que al fenecer el contrato entregara los mismos valores al depositante.

Depdsito irregular. Aquel por el cual, las partes convienen que el depositario
adquiera la propiedad de los bienes depositades, guien queda en libertad para disponer
de ellos, con la obligacion de restituirlos al término de! contrato por otros tantos de la
misma especie y calidad.

Acto juridico que reviste en esencia el contenido del depdsito del INDEVAL. El
intermediario al adquirir valores, debera por disposicion legal entregarios en depdsito a
la sociedad depositaria, para que esta, una vez abierta la cuenta correspondiente,
efectde los asientos necesarios de las operaciones que se ejecuten con los valores.

Los tratadistas Jorge Barrera Graff y Radl Cervantes Ahumada ... establecen
que dentro de estas operaciones existen dos tipos o especies de depfsitos sean
regulares o iregulares”

El depdsito simple, encierra solamente la operacidn de custodia. El depositario
cumple con {a obligacion contractual al devolver la misma especie o calidad de titulos;
en cambio, el depdsito en administracion comprenderd, no solo la guarda y custodia
material, sino también conferira al depositario facultades de ejercicio de los derechos
que se deriven de los valores, sean corporativos o patrimoniales.

Resulta esta Oltima clase de importancia, al comprender las facultades de
ejercicio y fungibilidad de los valores depositados, que identifican a plenitud sus
caracteres con el depdsito irregular y en consecuencia con el efectuado ante el
INDEVAL.

Por otro lado, ef Lic. Igartia Araiza opina “... la regla general es que el
deposito que se realiza en INDEVAL, es de tipo colectivo, que consiste en un depdsito
reqular con dos notas caracteristicas que permiten denominarle depdsito regular
especial y su materia son valores de igual valor nominal, mismo emisor, igual régimen
de amortizacion. Misma clase de interés y en general identidad de caracteristicas que

permiten su cambic sin detrimento de los derechos del titular”,”

® Carvallo Ya#ez, Erick. Trelade de Derecho Bursdrif. Ob, cit.p.42.
® zania Arsiza, Octavio. fntreduccion ol estudic del Derecho Bursdtil Mexicana. Ob, cit. p.158.
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Llas notas a que alude el citads doctrinario corresponden a la facultad
concedida al depositante de satisfacer su obligacidn, al entregar al depositante titulos
analogos, pero no idénticos; por otro extremo, la autorizacion al depositario de una
delimitada facultad de disposicion en virtud de la cual los titulos recibidos por un
cliente, son restituidos por otros diversos, sin que tal prerrogativa presuponga la
propiedad de los valores por parte del Institucion depositaria.

Ademds de ser depositaria de valores, con arreglo a la Ley posee la facultad el
INDEVAL de administrarlos, para lo cual realiza las actividades siguientes:

Expedira a los clientes, constancias de tenencia de acciones, con las cuales
legitimara al propietario para ejercitar cualquiera de los derechos que confiera el valor.
En consecuencia establece la LMV, un régimen de excepcion a los principios de la
LGSM, para participar en asambleas, pues al complementar fa constancia expedida con
ef listado de titulares de los valores, validamente acreditara su titularidad y por tanto el
derecho para asistir o actuar en asamblea.

Tramitara el cobro de dividendos, intereses y amortizaciones ante las emisoras
y abonaré a los clientes sus derechos. Es importante destacar que, concerniente al
pago de prestaciones, fa institucion sélo o efectuard cuando se le provean de los
fondos imprescindibles, pues de no contar con ellos, no serd responsable por el
incumplimiento, por ditimo.

Ejercerd los derechos de capitalizacién y suscripcion por cuenta de los clientes,
siempre y cuando cuente con fondos necesarios.

“w

Proporcionard el servicio de Compensacion, entendida como “... la causa
extintiva de las obligaciones, que tiene lugar cuando dos o mas personas son deudores
y acreedores reciprocos, respecto de créditos liquidos y exigibles, cuyo objeto consiste
en bienes fungibles y produce el efecto de extinguir las deudas hasta la cantidad que
importe la mener”,™

Servicio que ofreca, al recibir diariamente informacién de [a BMV, de las
operaciones celebradas por las casas de bolsa, instituciones de crédito, seguros y
fianzas, y sociedades operadoras de sociedades de inversidn, al contraponer las

calidades reciprocas hasta el remanente que resulte de oponer una y otra deuda.

" Martincz Alfaro, Joaquin. Teorla de lns Obligaciones. 3ed. £, Pornia. México 1993 p 341,
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Liquidard operaciones, al poner a disposicion del agente acreedor el cheque
correspondiente de las ganancias, y a la vez recibira de cada agente deudor un cheque
que cubra el saldo.

Tratandose del pago de intereses, dividendos y amortizaciones, el INDEVAL
debera contar con los fondos necesarios para cumplir con {a obligacién, de no
poseerlos, no sera responsable.

Presta el servicio de liquidacion de operaciones bajo las siguientes
caracteristicas:

Por compraventa, reportos y ejercicios de derechos.

Por operaciones concertadas en la BMV y fuera de ella.

Liquida, en el mercado nacional, a un plazo maximo de 48 horas

Utiliza el esquema de Entrega contra Pago o DVP.

Cuenta con un enlace en tiempo real entre el SIDV del INDEVAL y el SIAC y
SPEUA del B4M, para el fondeo de efectivo entre cuentas.

El servicio de transferencia de valores se realiza atendiendo la informacion que
sea aportada por la operacion de un determinado valor o valores de un cliente, para
transferirlos a la cuenta de otro, maniobra denominada “de cuenta a cuenta”.

La transferencia electrdnica de valores, se realiza mediante registro electronico
"book entry" vy,

Por el uso de la transferencia electronica de efectivo entre el sistema de S.D.
Indeval Sistema Integral de Depésito de Valores (SIDV), y las lineamientos de pago det
By.eM mediante el uso del Sistema de Atencion a Cuenta habientes y el Sistema de
Pagos Electronicos de Uso Ampliado (SPEUA).

Enunciadas fas operaciones basicas del instituto, se listaran a continuacion los
servicios con valor agregado, que ofrece la sociedad en estudio.

Préstamo de Valores.

Liguidacion DVP.

Conexion de los sisternas SIDV, SIAV y SPEUA.

Codigo ISIN.

70



E! préstamo de valores fue desarrollado integramente por e INDEVAL, primer
sistema electronico de préstamo de valores en México. La institucidn no presta ni
solicita valores en préstamo, sdlo administra el sistema a través del cual los

intermediarios pactan las operaciones de mutuo.

Los valores sujetos de préstamo son: acciones (de alta, media y baja
bursatilidad), cetes, bondes, ajustabonos, aceptaciones bancarias, certificados de
deposito bancario, pagarés bancarios con rendimiento liquidable al vencimiento, papel
comercial con aval bancario y bonos bancarios; los cuales deberan estar inscritos en el

RNVI y depositados en la institucion.

El prestatario deberd constituir las garantias correspondientes, sobre la base
de los valores mencionados en el parrafo anterior, con excepcion de acciones de baja
bursatilidad.

Las operaciones de préstamo de valores pueden ser de dos tipos, préstamos

esténdar y préstamos automdticos.

Los préstamos estandar se pactan directamente por los participantes a través
del sistema Valores en Préstamo (VALPRE); tendrd un plazo maximo de vigencia, y
podran vencer anticipadamente la operacién en cualguier momento después del primer

dia del plazo.

Los préstamos automaticos, se aplican a cualquier depositante que el dia de la
liquidacion de operaciones no cuente con los valores suficientes para ello, por lo que
facultard a la institucion para que por su cuenta celebre operaciones de préstamo a fin
de evitar un pasible incumplimiento. De acaecer lo anterior debera pagar un costo

adicional a la prima establecida por el prestamista, en la postura correspondiente.
Liquidacion DVP o entrega contra pago.

Es un sistema electrdnico por el que, a fin de optimizar el proceso de
liquidacion del mercado de valores, la institucion utiliza el mecanismo de Entrega

Contra Pago, verificando las cuentas y supervisando el neto” de efectivo.

" Es la operacion por la cuat se ohtiene una cantidad, a1 sustraer otra de un importe ¢n bruto. [barra Herndndez, Armande.
Diccipnario Bancario y Bursdeil. Ob, cit. p. 125,
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Elimina no sdlo el riesgo principal en la liquidacion (entregar valores sin recibir
Pago vy viceversa) sino que reduce significativamente los requerimientos de efectivo y
credito, por tanto, los riesgos inherentes para liquidar las operaciones, a la vez que
disminuye los costos asociados con la emision de pago de chegues y maneje de Ias
tesorerias de los intermediarios.

Conexion de los Sistemas SIDV, SIAV y SPEUA

Opera al abrir cuentas de control {de efectivo virtual) a todas las casas de
bolsa, instituciones de crédito depositantes y BsM para efectuar traspasos de efectivo
entre sus cuentas por medio de los sistenas SIDV, SIAC y el SPEUA, lo que les permite
un manejo mas eficiente de sus fondos para dar cumplimiento a sus obligaciones de
liquidacion en forma adecuada. Estas cuentas de contro! estan respaldadas por lineas
de crédite que los bancos comerciales otorgan a los participantes.

El cadigo ISIN (international Securities Identification Number), no es otra cosa
que él nimero de identificacidn de las emisoras en el ambito mundial.

Este sistema se implanto en razon del incremento registrado en la operacion
de valores en el medio internacional, a fin de permitir la completa vy correcta
coincidencia del valor con ef emisor.

A partir de octubre de 1993, es reconocido el INDEVAL como miembro de la
Asociacién de Agencias Numeradoras Macionales (ANNA), la cual es un organismo
mundial encargado de definir las reglas para la estandarizacion de cddigos de
identificacion. Posteriormente, en enero de 1994, fue designado por la BMV como
Agencia Numeradora Nacional de los Codigos ISIN, v a partir de esa misma fecha
comenzd la asignacion de cddigos a emisiones mexicanas.

La estructura de los cadigos ISIN se conforma por los siguientes tres campos:

* Prefijo Compuesto por dos caracteres gue
determinan el pais de origen.

« Nuamero Base Compuesto por nueve caracteres, letras o
numeros determinados por el sistema de
identificacidén para cada emision de valores
dentro del pais de origen.

+ Digito Verificador Compuesto por un sdlo digito que permite
verificar si el ndmero ISIN es correcto y
exclusivo para una sola emisidn,
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Ei proceso de asignacion es el siguiente:

El Emisor envia informacion y carta de caracteristicas de la emisin a la BMV,

BseM e Intermediario Financiero.

La Bolsa envfa al INDEVAL copia autorizada de la carta de caracteristicas de la
emisidn, 1a cual captura y asigna el nimero ISIN a ésta, da de alta la emisién con el

numero, notificandole a la Bolsa y medio bursatil a través del directorio electronico.

En marzo de 1997, el INDEVAL suscribid un contrato con el ByM para la

asignacion de cddigos ISIN de instrumentos de deuda del Gobierno Federal.

AMIB. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

Es una asociacion civii conformada por casas de bolsa mexicanas y filiales de
casas de bolsa extranjeras, cuyo objeto es el de conformar un drgano representativo
gremial ante autoridades e instituciones nacionales y extranjeras, en lo relativo a la
propuesta, gestidn y consolidacion de proyectos tendientes a favorecer su sano y eficaz
desarrollo, bajo estandares de servicios de nivel internacional.

Sus actividades se centran en el estudio, observacidn y promocion de los
proyectos de desarrollo de las casas de bolsa en su operacidén con el plblico,
actualizacién de la tecnologia utilizada en los servicios; busqueda de nuevas opciones

de productos en el mercado; atencién de las necesidades del inversionista y emisor.

AMDF. Academia Mexicana de Derecho Financiero.”

Encuentra entre sus actividades actualizar al Derecho Bursatil, al difundir sus
trabajos de investigacion relacionados con las normas que regulan el funcionamiento
del mercado, con la premisa de mejorarlo, contribuyendo a la modernizacion del marco

normativo que rige a las operaciones bursatiles.

" Denominada anteriormente “Academia Mexicana de Derecho Bursdtil y de fos Mercados Financieros”.
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3- Ubicacién de las instituciones Calificadoras de Valores en el Sistema

Bursatil Mexicano.

Las Empresas o Agencias de Calificacién, se incrustan en el gremio bursatil
como entidades de apoyo, cuya funcién primordial es contribuir al mercado, al
proporcienar informacién veraz y confiable de la viabilidad econdémica de un
determinado valor o valores, al analizar la calidad y circunstancias del emisor.

No participan directamente con el publico en la captacion de recursos, pero
poseen suma importancia para fa toma de decisiones al inversionista, emisor y
autoridad, al ofrecer seguridad juridica, y, como se menciono, elementos de decisién
que hahran de significar certeza y disminucion de los factores de riesgo presentes.

Su empleo en los restantes sistemas es amplio: Abarca areas de la actividad
productiva susceptibles de apreciacion econdmica, que van desde la desempeniada por

una industria hasta la de una Nacion en general.

4~ Concepto de las instituciones Calificadoras de Valores.

“Las Calificadoras de valores en México son empresas independientes que
tienen por funcién dictaminar las emisiones de instrumentos representativos de deuda,
para establecer el grade de riesgo que dicho instrumento representa para el
inversionista. Su objeto especifico es evaluar Ia certeza de pago oportuno del principal
y sus intereses, asi como constatar a existencia legal de !a emisora y ponderar su
situacién financiera”.”

Para definir el concepto en sus componentes a detalle, se analizardn en los
proximos dos puntos la utilizacion de los vocablos institucién y valores, para abordar
come tema principal la calificacion, objeto y razon de ser de las entidades materia del
presente trabajo; a continuacién se resefiaran los antecedentes y caracteristicas de las

dos principales calificadoras.

™ Bolsa Mexicana de Valores. Calificadoras de Valores. Col. Ed mercado de Valores. México 1996, p. L.
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En el afio de 1909, fue fundada en los Estados Unidos de Norteamérica, la
calificadora Moody 's Investors Service, por Jhon Moody s quien introdujo la primera
calificacion de deuda. Inicialmente, califico las emisiones de empresas ferroviarias,
hacia el afio de 1919 asigna los primeros “ratings” o calificaciones a las deudas de

paises como: Francia, Italia, Gran Bretafia y Japén.

Desarrolla su actividad de manera sostenida, adquiere suma importancia
cuando “... en 1970 se declaré en quiebra —con 80.000.000 délares de papel comercial
pendiente- la mayor compafiia de transportes del mundo (Penn Central), rompiendo 1a
idea de que un documento comercial de las grandes empresas de aquel pais eran tan

seguros como los bonos del tesoro™.”™

Por su parte, Standard & Poor’s es fundada en 1860, inicia actividades de
calificacion en el afio de 1923, “comenzando a calificar 12 deuda de emisores
corporatives y municipales, habiéndose experimentado el crecimiento principal de esta
sociedad en los Ultimos diez afios.”” Presta sus servicios en el pais desde octubre de
1996, con las sedes ubicadas en México, Distrito Federal v San Pedro Garza Garcia,

Nuevo Leon.

Son empresas formadas por profesionales, guienes imparcialmente sustentan
la opinidn de un determinado valor, en acatamiento a los principios de confidencialidad

e independencia.

La confidencialidad, se presenta como el principio fundamental de la
calificacion, dado que, la informacion a la cual tiene acceso la calificadora, comprende
la esencia de la entidad calificada, que, en caso de ser divulgada, implicaria serias
consecuencias para el emisor y la consecuente perdida de aceptacion de la empresa
calificadora, frente a otras entidades.

La independencia, representa la columna sobre la cual descansa fa actividad
de la calificadora, ya que es impensable concebir un sistema de calificacién, en que las
entidades encargadas de llevarlo a cabo se encontraren influidas por intereses

privados.

™ Franco Horacia, Jorge Vitale. Mercados Titulos Valores, Califieacidn. Ed, Abeledo — Perrot. Argentina £995. p.34.
* Lépez Pascual, Joaquin. Ef Rating y Las Ageacias de Calificacitn, E4. Aciel. Madrid, Espada 1996, p.29.
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La actividad de las calificadoras de valores es reconocida dentro en los
principales mercados del mundo, resuitado de la fiabilidad de las calificaciones emitidas
representadas por escalas o “ratings” que son: indicadores de referencia, del mayor o
menor grado o capacidad de pago, en el tiempo establecido de intereses y capital
principal de una deuda, es decir, el mayor o menor grado de riesgo crediticio que

sortea el inversionista que los ha prestado a una determinada entidad solicitante.

Ei rating o calificacion para efectos de! presente trabajo es: una calificacion de
riesgo, esto es, una nota resurnida de la capacidad y probabilidad de pago de intereses

y capital de la deuda, al finalizar su plazo de vigencia.

La importancia de las entidades en comento, es manifiesta por la indicacidn
que antecede, pues hace extensiva su calificacion a todo tipo de emisor, y en otro
extremo, proporciona escalas de aceptacion general entre los inversionistas. Coadyuvan
a mantener un mercado eficiente y seguro por la informacion que proporcionan, perc
de ninguna manera deberan considerarse como una sugerencia o recomendacidn para
invertir, ni constituir aval o garantia de la emision al ser solamente una opinién, que
debera tomarse en cuenta junto con otras variables, como un factor complementario en

las decisiones de inversion.

4.linstituciones.

La palabra Institucion conforme al Diccionario de la Real Lengua Espafiola

proviene del latin instituio — oris, que significa: poner, establecer u organizar.

Por confusion ha adquirido diversas aplicaciones el vocablo, en el ambito
juridico y comun de la lengua. De ahi que sea necesario exponer brevemente la teoria

Institucional del Derecho, para explicar el significado y uso de la palabra en analisis.

Creada por Mauricio Hauriou en reaccidn a la posicion francesa contractualista,
en que, el Derecho no tiene la sola funcion distintiva “de lo mio y de lo tuyo”, sino del
discernimiento de lo “nuestro”, adopta una postura socioldgica, para perseguir el
equilibrio entre lo individual y lo social; parte dei instinto de sociedad de los individuos

para congregarse y formar grupos sociales colectivos, llamados instituciones.
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Ente al cual no es aplicable la posibilidad de igualdad, al integrarse
jerarquicamente, por individuos componentes de una funcion en arreglo a la aptitud y
vocacion individual. Coincide como factor de union |a idea o directriz que se identifica

con ia finalidad.

La forma se constituye basdndose en diversos equilibrios de poderes vy
consentimientos, al admitir la existencia de una personalidad juridica distinta a la de!
integrante en particular denominada status juridico. Persigue como propdsito lograr en

miras “de! bien comln” la idea objetiva por la cual se agrupan.

Jorge Renard, afirma que la institucién es é “yo social”, es decir, la agrupacién
de personas entorno a la idea objetiva. Que es precisamente ef factor de unidn, por el
cual los hombres son distintos del ente que conforman, existe respeto a los derechos

de las personas integrantes, y se reconocen al mismo tiempo los del grupo social.

Es Santi Romano, quien posteriormente sefiala la existencia del ordenamiento
juridico, como elemento de aproximacion de los hombres en torno al concepto de la

institucion sefialado por Hauriou.

Al conjuntar las ideas expuestas podemos arribar al concepto de institucion al
comprender que la agrupacion de hombres sefialada por Hauriou, sélo era posible en
conjuncion con la idea o directriz, que traducida al ser social significa el elemento
distintivo v de unién de los hombres, como lo indica Renard, ante la consecucion del
“bien com{n", y en reconocimiento del orden normativo dinamico, apuntado por Santi

Romano.

Proponiéndose por Institucién: el ente con personalidad juridica, integrado por
una diversidad de individuos, cuya finalidad es responder a la exigencia de la idea por

la cual se conforma adquiriendo sus miembros obligaciones y derechos.
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4.2 Valores.

El vocablo valor, posee diversas acepciones en su uso, de lo cual, resulta
necesario resefiar brevemente su significacién en las ciencias relacionadas con la
materia, para comprender ampliamente su trascendencia.

Conforme al Diccionario de la Reat Lengua Espafiola, valor, se identifica con el
grado de utilidad de que disponga un objeto para satisfacer necesidades.

Para la Economia, el concepto de valor se identifica con el valor de cambio, es
decir, el precio o costo de un bien determinado por la utilidad o capacidad para
satisfacer necesidades al hombre y por la escasez; de ahi que el valor, radigue en [a
subjetividad del individuo, con exclusidn del vaior intrinseco.

En la Filosofia, la concepcion axiologica distingue al valor, por ia cualidad de
un objeto de ser digno de aprecic o de estimacion. Poseen objetividad individual, son
positivos o negativos, adquieren una jerarquia y detentan un contenido particular y
privativo.

En la Filosofia del Derecho, los valores se identifican con las directrices
generales o principios abstractos que, si bien no proporcionan un sistema juridico,
constituyen un principio inmutable para toda conducta, pues tales valores dan
nacimiento a una norma. Dichos principios son: la Seguridad Juridica, el Bien Comun y
la Justicia.

Para el Derecho Mercantil, el tratar de valores, es reputar la existencia de
documentos representativos de un valor adquirido al incorporar un derecho, que en la
mavyoria de los casos es susceptible de apreciacion econdmica, estos son: Los Titulos de
Crédito.

“Tal expresion ‘titulos de crédito” es conforme con nuestra tradicién juridica.
Fue usada por el Cddigo de Comercio de 1889 (Art.75, fraccidn IV). En el Cddigo Civil
del Distrito Federal y en leyes especiales anteriores a la promulgacion de la Ley General
de Titulos y Operaciones de Crédito, se alude frecuentemente a titulos y a valores,

como expresiones sindnimas."”®

™ Astwdilllo Ursda, Pedro. Los Titulos de Crédito. Sed. Ed Porrita. México 1998, p 18,
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Lo cual es inexacto, pues existen otros tantos tipos de “titulos de crédito” que
contienen derechos no crediticios, o bien, sdlo secundariamente, incorporar derechos
de crédito, como la accién de sociedades y el certificado de depdsito; o el conocimiento

de embarque, respectivamente.

Empero, es menester hacer mencidon, que ante las criticas sostenidas a la
definicion de los titulos de crédito por la doctrina, un sector de ella se encarga de
equiparar a los valores bajo el rubro de “titulos - valor”. Al respecto opina el Maestro
Saenz Viesca “... que la intencidn que alguna vez se tuvo para emplear 1a palabra
‘titulo’ junto con la de ‘valor, fue para tratar de darle firmeza a la idea de que el
documento al que nos hemos venido identificando como ‘valor, ademas de ser

representativo de ciertos derechos, ha de acreditar al titular del mismo."”’

Afirmacion criticable, en virtud de que, *... no todos los documentos son titulos
de crédito estrictu sensu, ni los representativos son valores...””, de lo cual se dard
cuenta al exponer el régimen de derecho positivo de la LMV en su articulo 3° con
relacion al numeral 4° del mismo cuerpo legal, asi como a las diferencias que guardan

las notas esenciales de los titulos de crédito, frente a los valores.

No obstante lo anterior, y ante la divergencia de la doctrina, cabe destacar gue
al hablar propiamente de valores, el término alude a la actividad que de ellos se reporta
en el dmbito bursatil, y es, consecuentemente la Ley de la materia quien sefiala al
respecto lo siguiente:

“ARTICULO 3° - Son valores fas acciones, obligaciones y demas titulos de
crédito que se emitan en serie 0 en masa. _

El régimen que establece la presente Ley para los valores y las actividades
realizadas con ellos, también sera aplicable a los titulos de crédito v a otros
documentos que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de
participacion en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta pablica o de

intermediacion en el mercado de valores.

" Saenz Viesca, José. Los Tiulos Valor en el Mercado Mexicano. Atademia Mexicana de Derecho Bursitil A.C. 1987, Zed. Mexico,

13,
P‘ Barrcra Graff, Jorge Temas de Derecho Mercantil. Qb, it p.FIB.
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El régimen de esta Ley también serd aplicable a los valores, asi como a los
titulos y documentos con las caracteristicas a que se refiere el pérrafo anterior,
emitidos en el extranjero, cuya intermediacion en el mercado de valores y, en su caso,
oferta plblica, habra de realizarse con arreglo  fo que para dichos efectos establece la

misma.”

La CNBV podra establecer, mediante disposiciones de caracter general, las
caracteristicas a que se debe sujetar la emision y operacion de los valores y
documentos sujetos al régimen de esta Ley, con miras a procurar certidumbre respecto
a los derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos,
sequridad y transparencia a las operaciones, asi como la observancia de los sanos usos

y précticas del mercado.

Sé prohibe la oferta publica de cualquier documento que no sea de los

mencionados en este articulo.”

Donde, para efectos legales seran valores los mencionados en el precepto

citado aquéllos que sean:

a) Emitidos en serie o en masa; (originados en una sola operacion, en mditiples
unidades equivalentes entre si, fungibles e identificables por la serie y nimerp a la
que pertenecen; pueden contenerse en un documento (nico o macrotitulo’).

b) Sean o hayan sido abjetos de oferta plblica conforme a lo establecido en el
precepto 4° de [a Ley en cita.

€) Ser materia de intermediacion, y.

d) Encontrarse inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Es la intencidn del legislador sujetar a los preceptos de la LMV, sdlo a las
emisiones y actos de intermediacién de valores, que cumplan con las exigencias

anotadas.

" También denominado titulo maltiple, que permite al tenedor poseer en un $6la documento la tizularidad de dos o mis valores
integrantes de una <misién, facilitande con elio su manejo.
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Los titulos de crédito aludidos en el parrafe primero del articulo 3° de la LMV
como valores, necesariamente deberdn ser emitidos en serie 0 en masa, se suprimen

los titulos singulares como el cheque o €l pagaré a la sujecién de la Ley.

Por lo que hace a las notas o principios esenciales de los titulos de crédito
{(incorporacion, legitimacion, literalidad y autonomia), derivadas de la definicidn y del
articulado de la LGTOC, se ven superadas por lo que toca a los valores como se

menciona enseguida:

El caracter necesario del titulo, para ejercitar los derechos que de él se
desprenden, resulta del principio de la incorporacién contenido en los articulos 5°, 7° y
20° de la LGTOC, que en materia de valores no aplica, toda vez que, la transferencia de
los valores depositados en fas Instituciones para el Depdsito de Valores, se realiza
mediante el procedimiento de cuenta a cuenta, mediante asientos en los registros

electrénicos, sin que sea necesaria la entrega o tradicion fisica de! valor.

La literalidad consistente en los derechos y obligaciones que dimanan del texto
del titulo, imposibilitarian la utilizacidn de documentos y constancias creados por [a
EMV, como los cupones de acciones emitidos por las instituciones depositarias de
valores. En otros casas como en los CETES, no sélo se prescinde de las menciones del
titulo, sino del titulo mismo, pues sdlo se opera basandose en las anotaciones en

registros.

La nota de la autonomia que estriba en la adquisicién por parte del (ltimo
comprador del titulo, de un derecho nuevo e independiente al que te correspondid al
enajenante, declina ante el depgdsito efectuado en la institucion para el depésito de
valores, al sujetarlos y afectarlos a los asientos, partidas y registros necesarios para su
negociacion.

La legitimacion que confiere al tenedor del titulo el derecho de exigir las
prestaciones en él consignadas, no deriva de su tenencia material, continuidad de
endosos, 0 de la inscripcion de las transmisiones en libros def emisor, sino de su
depdsito en el INDEVAL y de las inscripciones de los actos que este realice en fa cuenta
que al efecto lleve, como la expedicion de cupones o constancias para el ejercicio de

derechos corporativos o cobro de dividendos, en cada caso.
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Visibles las diferencias existentes entre los valores y los titulos de crédito, es
oportunoc sefalar é “... régimen de equiparacion...”” a valores contenido en el parrafo
primero del articulo 3° de la LMV, aplicable en lo conducente respecto de titulos y otros
documentos que sean objeto de oferta plblica o de intermediacién. Tratamiento
extensible a los valores emitidos en el extranjero cuya intermediacién u oferta pdblica

se realice con arreglo a las hipétesis de 1a Ley en cita.

Evidenciado lo anterior, y en vista que legislacion actual no proporciona un

concepto clare del vocablo “valores” se plantea el siguiente:

Son valores todos aquellos efectos mercantiles, corpdreos o incorpéreos,
emitidos en serie 0 en masa, sujetos a oferta publica o intermediacién en el mercado
de valores, que incorporan en si un conjunto de derechos estimables en dinero,

determinados por la oferta y demanda en un momento y lugar especifico.

™ Igartia Araiza, Octavio. fntroduccin af estudia del Derecho Bursdtil Mexicana. Ob, cit. p.63.
82



CAPITULO SEGUNDO. LAS INSTITUCIONES CALIFICADORAS DE
VALORES.

1 - Objeto de la calificacién de valores.

Expuesto brevemente el contexto del sistema bursatil mexicano, es viable
mencionar la materia de trabajo de las Instituciones Calificadoras de Valores cuyo
objetivo, por una parte se desprende de 1a exigencia contenida en las circulares
emitidas por la CNBV, al sujetar a calificacion los instrumentos de deuda’ (papel
comercial, bono de prenda y pagaré a mediano plazo) para la autorizacion de la
inscripcién en el RNVI y oferta pablica; y en otro extremo, manifiesta la necesidad,
primordialmente de los inversionistas de contar con elementos confiables 2l momento
de tomar decisiones.

Los instrumentos a resefiar se advierten con base a la doctrina y normatividad
aplicable sus particularidades.

Papel comercial.

Se le define como: “el instrumento constituido por titulos de crédite o pagarés
a corto plazo para el financiamiento de empresas inscritas en Bolsa. Al no contar con [a
garantia del gobierno federal tiene un rendimiento mayor al que ofrecen los demas
instrumentos del mercado de dinero, que se da con base en la diferencia entre su
precio de compra y de venta. Puede emitirlo cualquier empresa que este inscrita en
Bolsa de valores a su valor nominal de $100,000.00 o sus maltiplos, el plazo maximo es
de 360 dias, y pueden comprario personas fisicas o morales”®

Exposicién analoga a la contenida en la circular 10-118 emitida por la CNBV, al
referirse al papel comercial como: el pagaré suscrito por sociedades andnimas
mexicanas, denominados en moneda nacional, destinados a circular en el mercado de
valores.

Los instrumentos cubriran los requisitos exigidos por los articulos 70 de la
LGTOC y 74 de la LMV, deben emitirse por una valor nomina! de $100,000°° M.N. o sus

miltiptos, y contener la misma fecha de vencimiento.

" Término aplicado a cualquier docunento que evidencie un pasivo.
* Banco Interamericano de Desarrollo. Glosario de Términos Bursdtiles. Comisidn Nacional Banearia de Valores



Esta en libertad el emisor para determinar el monto total, tasa y plazo de la
emision, sin que exceda de 360 dias la vigencia. Debera prevenirse que el dia del

vencimiento no sea coincidente a uno inhabil,

Dicho papel serd objeto de oferta plblica e intermediacién una vez autorizado
por parte de la CNBV, previo cumplimiento del procedimiento, en que, a la solicitud
efectuada por la emisora, se anexe el dictamen emitido por una institucion calificadora
en que conste opinion favorable de la existencia legal y calidad crediticia del emisor, en
opinién de la institucion calificadora, deberd ser previsible un grado adecuado de
solvencia y liquidez, mencion que deberd constar en el dictamen; de lo contrario la

emision no sera inscrita en el RNVI.

La emision del papel comercial podrd documentarse en un macrotitulo a
depositar en el INDEVAL, sin que sea respansable del defecto, ilegitimidad o nulidad de
las operaciones o valores. De la misma forma, la institucion calificadora, no sera

responsable en os términos anotados respecto de la emisidn.

Unicamente flevard a cabo la casa de bolsa con este tipo de instrumento,
operaciones de compraventa, depdsito en administracion; y reporto, al ser garantizado

el papei comercial por una institucién bancaria,
El bono de prenda

Es un titulo de crédito accesorio a un certificado de depdsito expedido por un
Almacén General de Depdsito, que acredita la recepcion de una cantidad por el duefio
del certificado y fa entrega en prenda por este de los bienes o mercancias que en el se

consignan.

Se argumenta fa sustantividad accesoria del titulo en funcidn de ser emitido
invariablemente con relacion al certificado de depdsito; implica el bono de prenda una
dualidad de relaciones fundamentales: “ia concesién de un crédito, por parte del
tomador de! bono al titular de! certificado, y la constitucion a favor del acreditante, por
parte del duefio del certificado, garantia consistente en la pignoracion de ias

mercancias depositadas por el certificado de depdsito, ™!

* Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Derecho Mercantil | Tomo. 21 ¢d. Ed. Porria. México 1999 p 403,
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Se les atribuye la funcién econdmica de permitir la celebracion de operaciones
con las mercancias por el representadas, sin la necesidad de desplazarias
materialmente; haciendo posible la negociacion de la hacienda mediante la oferta
publica de fos titulos.

Para la inscripcién del bono en el RNVI y autorizacion de oferta publica de los
valores se deberan cubrir los siguientes requisitos:

Presentar la solicitud suscrita en conjunto por el Almacén General de Depésito
que emita los valores y la empresa depositante.

Acompariar a la solicitud copia del certificado de depdsito de donde se acredite
que el Almacén General de Depdsito ha verificado la existencia, calidad y cantidad de
las mercaderias; evaluado su costo, y contratado los seguros para el caso de
menoscabo o perdida de los bienes.

Adjuntar copia del dictamen de la Institucion Calificadora de Valores autorizada
por la autoridad, en que conste su opinion favorable por cuanto a la existencia legal y
crediticia de la empresa depositante. Si en opinidn de la institucion calificadoera, es
previsible un grado adecuado de solvencia v liquidez, deberd hacerlo constar en su
dictamen, de lo contrario {a emision no serd inscrita en el RNVI. Establece
adicionalmente la drcular 10 -132 zsen su articulo segundo transitorio, cefir fa
solicitud de oferta plblica al formato preestablecidos por la CNBV, que requiere la cita
de la escala o categoria conferida a la emision,

Los bonos de prenda podran estar documentados en un sdlo titulo a depositar
en el INDEVAL junto con el certificado, sin perjuicio de ser este ultimo no —negociable
en el mercado. El depdsito se formalizard por la entrega material y endoso en
administracién de los valores.

Podran documentarse los bonos en series y habran de constituir dos o mas
titulos adheridos al certificado. Lo anterior sélo es posible de admitir comoda divisién
los efectos pignorados.

La empresa depositante estard en libertad de determinar: ef monto de la
emision y la tasa de interés. Documentara los instrumentos a valor nominal de

$100,0006°° o sus mditiplos; el plazo de vigendia sera inferior a ciento ochenta dias.
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Unicamente podrd operarse con los bonos de prenda en compraventa y
depésito en administracion. Por su parte, las casas de bolsa solamente podran realizar
operaciones por cuenta propia, en la colocacion primaria de los valores, sin que exceda
de cinco dias habiles el término para su tenencia.

Los posibles adquirentes de los instrumentos seran las personas fisicas o
morales de nacionalidad mexicana o extranjera; instituciones de crédito, de seguros y
fianzas; organizaciones auxiliares de crédito y sociedades de inversion,

Pagaré a mediano plazo.

Es el valor suscrito por sociedades mexicanas, denominado en moneda
nacional, emitido a un plazo no menor de un afio ni mayor de siete afos, destinado a
circular en el mercado bursatil.

Los valores integrantes de la emision deberdn cumplir con los requisitos
exigidos por el articulo 170 de la LGTOC, poseer la misma fecha de vencimiento y un
valor nominal de $100,000°° o sus mditiplos. Los instrumentos podran contar con
garantia fiduciaria; aval, o ser quirografarios. El fideicomiso y los bienes fideicomitidos
se anotaran al reverso de [os titulos garantizados. En cuanto a la documentacion de la
emision, se abre la posibilidad de entrafiarla en un sélo titulo, a depositar en el
INDEVAL.

Para su inscripcion en el RNVI y autorizacion de oferta publica, deberd
satisfacerse el mismo procedimiento y requisitos apuntados para el papel comercial;
con excepcion de los instrumentos avalados o emitidos por instituciones de crédito, que
a juicio del BgM logren adquirir una amplia circulacidn.

El término de la emision y la tasa de rendimiento de los valores se determinara
libremente por la empresa emisora. 5in embargo, se hace particular énfasis, en el
periodo de vigencia de los valores de donde obtienen el adjetivo a “mediano plazo”
pues son emitidos con vigencia de uno & siete afios.

Los valores indexados al tipe de cambio de venta libre del délar de los Estados
Unidos de Norteamérica, deberdn generar un flujo basto de la divisa, 0 en su defecto,
mantener cuentas por cobrar similares en plazo y con monto superior al de la emisidn,
con la finalidad de hacer frente a las obligaciones de pago. Circunstancia que deberd
contenerse en el dictamen que emita la Entidad Calificadora.
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Las operaciones con este tipo de valores se delimitaran a: compraventa y
depdsito en administracién. Particlpara el intermediario per cuenta propia sélo en caso
de colocacion primaria, sin que exceda del término de cinco dias naturales en poder de

los instrumentos.

2~ Normatividad de las Instituciones Calificadores de Valores.

Es peculiar la incursién de las Entidades Calificadoras de Valores dentro de la
estructura del sistema bursatil mexicano, al iniciar su cita legal en circulares {como
mecanismos complementarios del mercado), para ser contempladas en el texto legal de
la LMV mediante reforma decretada el 19 de julio de 1993, publicada en el DOF el dia

23 de julio del mismo afio menciona;

“Por lo que se refiere a las instituciones calificadoras de valores, también de
incorporacidn relativamente reciente a la estructura institucional del mercado, se
pretende precisar el marco normativo que les es aplicable en aspectos tales como envip
de informacién y requisitos minimos de divulgacion sobre |a calidad crediticia de las
emisiones que dictaminen, ademds de establecerse las causales para revocar la

autorizacion correspondiente”.

Situacion que acaecid seis afios después, al expedir la CNBV en uso de las
facultades “cuasi - legislativas” las Disposiciones aplicables a las Entidades Calificadoras
de Valores, publicadas en el DOF del 30 de diciembre de 1999; en que determina el
objeto social de las sociedades; requisitos de constitucién, operacidn y divulgacion de la
informacion de la calidad de los efectos que dictaminen; sin que sea el animo del
presente trabajo, se sostiene la critica de la constitucionalidad de la disposicion

mencionada sobre la base de los razonamientos expuestos en pdrrafos precedentes.

Manifestandose una vez mas la necesidad de ajustar los ordenamientos de la
materia, para lograr la unidad, armonia y coherencia de los ordenamientos que lo

componen,
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2.1 Ley del mercado de valores.

Sentada la carencia de un precepto legal en la LMV que regule la constitucion
de las Entidades Calificadoras; la misma Ley confiere, en su articulo 41 fraccion IX,
parrafos primero y segundo, la facultad de autorizar y vigilar la operacion de las
Instituciones Calificadoras a la CNBV; sujetdndolas a las disposiciones emitidas por la
autoridad, con relacién a la informacion que deban proporcionar al publico respecto de
la calidad crediticia de las emisiones y otros aspectos tendientes a mejorar fos servicios
que prestan. Ante la falta de veracidad o realizacion de conductas omisivas o dolosas
imputables a las Entidades Calificadoras al emitir su dictamen, se dara lugar a la
revocacion de la autorizacion concedida, al atender en todo momento, la gravedad de

la falta cometida y la audiencia de la institucidn afectada.

Reserva el articulo 9° de la LMV, el uso de la expresion “Institucion

Calificadora de Valores”, a las personas autorizadas por la supremacia.

Llevaran el sistema de contabilidad previsto en el Codigo de Comercio,
mediante sistemas automatizados que relinan las caracteristicas indicadas en las
disposiciones dictadas por la CNBV; a través de las cuales proporcionaran la
informacién que deban aportar a la superioridad. Los soportes materiales en que este
contenida la informacidn correspondiente o los propios procesos telematicos tendran
los mismos efectos que las leyes confieren a los documentos originales de eficacia

probatoria plena en juicio.

Por lo que corresponde a los miembros del consejo de administracion,
administradores, directivos y empleados de las Instituciones Calificadoras de Valores,
en razon de tener acceso a informacién privilegiada, solamente podran invertir en;
acciones, certificados de aportacion patrimonial y acciones representativas del capital
de sociedades de inversion inscritos en ef RNVI, por conducto de fideicomisos
constituidos para ese {inico fin en instituciones de crédito o casas de bolsa; sin que

participen en la determinacion de decisiones de inversién.
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2.2 Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Una vez precisadas las facultades de la CNBV, serd el animo del actual punto a
dilucidar, los fineamientos particulares de la Ley, respecto de las Instituciones
Calificadoras de Valores.

Conforme a lo dispuesto en el articulo 3° fraccion IV se considera, para efectos
de la Ley a las Instituciones Calificadoras de Valores, como entidades del sector
finandiero o entidades; sujetas a las facultades principales de inspeccion y vigilancia de
la Comisién. Lo que se reafirma al atender lo establecido en la fraccion XXXV del
articulo 4° de ia LCNBY, imperante a la Comisidn para autorizar e inspeccionar la
calificacién de valores.

De la misma forma correspondera a la CNBV, emitir normas que establezcan el
minimo de informacién a divulgar las Instituciones Calificadoras de Valores, sobre la
calidad de las emisiones dictaminadas.

Por ser consideradas entidades sujetas al régimen de la Ley, participaran: al
cubrir los derechos que les correspondan para mantener y cubrir el presupuesto de la
Comisién; facilitaran el acceso a sus oficinas e instalaciones al personal de la citada
autoridad; proporcionardn datos, informes, reqistros, libros de actas, auxiliares,
documentos, correspondencia y en general, ia informacion necesaria para fa adecuada

supervisién y vigilancia.

2.3 Leyde inversién extranjera.

Sujetas a la regulacién del ordenamiento legal en estudio, las Instituciones
Calificadoras de Valores que pretendan incluir o constituirse con participacion
extranjera, en un porcentaje mayor al 49% del capital social, deberan, acorde a fo
dispuesto por el articulo 8°, fraccién VII, obtener resolucidn favorable de la Comisidn
Nacional de Inversiones Extranjeras, para la celebracion del contrato social.

Con o cual estimamos, no existir impedimento legal alguno, al concurrir

patrimonio extranjero en un porcentaje mencr al establecido,
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Al tenor, debera solicitarse permiso a la Secretaria de Relaciones Exteriores
para la constitucién de la sociedad; previniéndose en los estatutos la cldusula de
admision o exclusion de extranjeros, la modificacion a estd (itima, se comunicara
dentro de los treinta dias siguientes a la autoridad indicada en péirafos precedentes.

De participar personas morates extranjeras en el capital social de las Entidades
Calificadoras, deberan obtener, sin perjuicio de lo establecide en tratados y convenios
internacionales, autorizacion de la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial;
acreditardn : estar constituidas con arreglo a las leyes del pais de procedencia y no
contravenir por el contrato social y demds documentos el orden publico, establecido en

las Leyes mexicanas.

2.4 Disposiciones aplicables a las instituciones Calificadoras de

Valores,

Expedidas con fecha 09 de diciembre de 1999 por la CNBV, se determina lo
siguiente:

Seran Instituciones Calificadoras de Valores las personas morales cuyo objeto
social sea exclusivamente la prestacion habituat y profesional del servicio consistente
en &l estudio, analisis, opinion, evaluacion y dictaminacion sobre la calidad crediticia de
valores. Nada se menciona respecto de la duracidn de la sociedad por lo cual podra ser
indefinida.

La razén social o denominacion de la sociedad podra o no comprender ei titulo
“Institucién Calificadora de Valores” al no exigir su uso la LMV, se reserva su uUso a
aquella que obtenga autorizacidn gubernamental.

Para operar deberan constituirse como sociedad andnima con arreglo a la
LGSM y obtener aprobacion de la CNBV respecto de: el proyecto de estatutos; relacion
de accionistas e integracion de capital social; designacidn del administrador (nico o del
consejo de administracién, asi como de directivos y personal técnico encargado de
elaborar los dictamenes. La modificacion que se pretenda efectuar deberd ser
comunicada con 10 dias habiles de anticipacion a la Comisién quien tendrd derecho de

veto en igual término.

90



Los consejeros, accionistas y directivos deberdn gozar de solvencia moral y
econdmica, No participardn como accionistas por mas del 1% en el capital social de:
Sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, seguros y
fianzas respectivamente, sociedades mutualistas de seguros, sociedades financieras de
objeto limitado, organizaciones auxiliares del crédito, casa de cambio, casas de bolsa,
especialistas bursdtiles, administradoras de fondos para el retiro, sociedades
operadoras de sociedades de inversidn y sociedades de inversion.

El personal directivo y técnico cuya actividad esté relacionada con la
dictaminacion de efectos, deberd cumplir lo siguiente: contar con conocimientos
técnicos; experiencia en materia financiera y andlisis de crédito. No haber sido
condenado por sentencia irrevocable por delito grave o de indole patrimonial que
amerite pena corporal.

Los servicios que presten las Calificadoras de Valores deberan consignarse en
el contrato que celebren con la entidad a calificar. Prevendrén lo siguiente:

a) La informacion que se requerird y el plazo de entrega por parte de la

entidad a calificar.

b) La obligacion de la emisora de proporcionar la informacion necesaria y

suficiente para dar sequimiento a la calificacion.

¢) La no-existencia de responsabilidad de la Entidad Calificadora por la

modificacion de la calificacion otorgada.

Se abstendra la Institucion Calificadora de contratar con emisoras cuando sus
accionistas o consejeros tengan conflictos de interés. La CNBV podrd suspender el
servicio de calificacién con relacion a tal emisor.

No podran tener dependencia econdmica con una emisora a la fecha de
celebracion del contrato o durante su vigencia, para tal efecto se entendera por
dependencia econdmica cuando los honorarios percibidos por un mismo usuario ©
personas relacionadas con éste representen la tercera parte o0 mas de los ingresos de la

Institucion en un ejercicio.
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Al difundirse la calificacién conferida a un valor, deberd hacerse mencion del
nombre de la emisora, clave de emisién, tipo de emision, plazo, monto autorizado,
fecha de calificacién inicial. Adicionalmente se indicara que la bondad o solvencia del
emisor puede verse medificada, io cual incidird en la alza o baja de la calificacion, sin
que lo anterior implique responsabilidad para la Institucién Calificadora.

El medio de difusién podra ser electrdnico y necesariamente entregardn un
ejemplar impreso a la CNBV del iistado de calificaciones; mensualmente remitirén a la
autoridad la informacion del otorgamiento, altas, bajas o modificacién de las
calificaciones conferidas.

Podré revocarse la autorizacién en los supuestos siguientes:

= Por prestar auxilio a dientes de instituciones de crédito en fa realizacion de

operaciones que les son exclusivas o desempenar actividades de manejo
de carteras de valores.

¢ De incurtir en infracciones graves ¢ reiteradas a lo establecido en {as

Leyes, y demas disposiciones aplicables,

« Por prestar el servicio de forma inadecuada o bien, al dejar de ofrecerlo

por mas de seis meses sin justa causa.

» De ser declarada en quiebra o suspension de pagos o bien, cuando

acuerde su disolucidn y liquidacion,

2.5 Circulares 10-118, 10-118 gis. , 10-118 gis 1, 10-132, 10-132

gis, 10 -143, emitidas por la Comisién Nacicnal de Valores.

En ejercicio de la facultad “cuasi ~ legislativa” conferida a la CNBV por el
legislador en la LMV, para expedir disposiciones de cardcter general, tendientes a
regular el mercado y sus participantes, con fecha 20 de abril de 1989, se extiende la
circular 10-118, que define para efectos legales a las Instituciones Calificadoras de
Valores como: mecanismos complementarios del mercado, tendientes a facilitar la
evaluacién de los titulos materia de las transacciones y, en general, perfeccionar el

funcionamiento del mercado.



Esta disposicion establece el procedimiento a seguir por las soctedades
emisoras, para la inscripcidn ante el RNVI del denominado papel comerdial en los
téminos siguientes:

Se presentara solicitud por parte del emisor firmada por el representante legal
y redactada conforme a los lineamientos del formato establecido por la CNBV, como
Anexo 1 de la circular.

A la misma se acompafiara copia del dictamen de la institucdion calificadora de
valores autorizada por la Comision Nacional de Valores, *... en que conste la opinién
favorable en cuanto a la existenda lega! y cafidad crediticia de la emisora. Si en opinidn
de la calificadora no es previsible que la emisora tenga un grado adecuado de solvencia
y liquidez, asi debera hacerlo constar en su dictamen y la emisién no sera inscrita en el
Registro Nacional de Valores e Intermnediarios... .

Redaocion que resulta reprochable, toda vez que en estricto sentido una
Institucién Calificadora de Valores no opina a favor o en contra de fa existenda legal y
crediticia de una emisora; al consistir su trabajo en la evaluacion de una multiplicidad
de elementos aportados por ia sodedad emisora, para determinar basdndose en una
escala preestablecida una calificacion, esto es: una nota resumida de la capacidad y
probabilidad de pago de intereses y capital de la deuda, al finalizar su plazo de
vigendia. Cosresponde en Gitima instanda al inversionista, la dedsion respecto del
instrumento calificado.

De la misma forma, es desafortunada la redaccién del pamafo en disgregacion,
al sefialar: "... de no prevenirse un grado adecuado de liquidez y solvencia, asi debera
hacerlo constar en el dictamen y la emisidn no sera inscrita en el RNVI”. La autoridad,
no debe a priord, adoptar una negativa contundente, de obtener una calificacion
desfavorable la emisora solicitante; al tener que analizar y tomar en consideracion,
entre otros factores, el resultado de la calificadon para negar o conceder el registro de
los valores calificados.
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Por lo que es necesario modificar y dar congruencia a la fraccién del texto de
la disposicién tercera de las circulares 10-118 y 10-143; 10-132 disposicién octava. Se
propone la siguiente composicidn:

La soficitud deberd acompaiarse de copia del dictamen de la Institucion
Calificadora de Valores autorizada por la CNBV para determinar el grado de riesgo,
capacidad y probabilidad de pago de intereses y capital de la deuda al finalizar su plazo
de vigencia, mediante la utilizacion de una calificacion preestablecida en una escala, en
ningun supuesto podra ser utilizada de forma unitaria la calificacién obtenida para
determinar la negativa contundente de la autoridad, en la autorizacion de la inscripcion
de los valores en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sin el andlisis de los
elementos adicionales aportados por la sociedad emisora,

Consecuentemente deberdn ajustarse en su redaccidn las circulares 10-118 g,
10-118 g 1, 10-132, 10-132 o, y 10 —143, para eliminar el error de apreciacién
existente de la funcién que desempefian las Instituciones Calificadoras de Valores.

3- La calificacion de valores.

Antes de entrar al tratamiento de cada uno de los puntos de este tema, es
conveniente enfatizar, la existencia de la falsa apreciacion en el desarrollo y expresion
de la actividad de las Instituciones Calificadoras de Valores. A continuacién se
expondran los elementos; metodologia y procedimientos seguidos por las diferentes

entidades para determinar una calificacién.

3.1 Andlisis de los elementos basicos de [a calificacion.

Los elementos fundamentaies para la conformacion de una calificacién, se
integran por €l cimule de informacion substancial (proporcionada por el emisor), a

partir de la cual, da inicio el proceso de andlisis de las Instituciones Calificadoras.

Tales elementos, varian en su denominacion y disposicion, acorde al
procedimiento utilizado por cada institucidon. No obstante, utilicen en esencia la misma

informacion.
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Asi, las calificadoras Estandar & Poor’s y Duff & Phelphs, consideran los
elementos cualitatives y cuantitativos de la entidad emisora, en tanto que, Moody's
Investors Service, discierne elementos comunes en el analisis de cualquier instrumento,
donde desprende fas categorias: riesgo soberano, riegos de la industria, riego de la

compafifa, cuestiones legales y ratios financieros™.

“Por lo que respecto a los aspectos cualitativos, el examen abarca los
siguientes elementos: existencia legal de la empresa emisora, giro o actividad principal,
constitucion y desarrollo, antecedentes de sus accionistas y funcionarios principales,
calidad de su administracidn, situacién de sus activos y propietarios en general;
cobertura de aseguramiento, operacion y planes de expansidn a corto y medianos
plazos, avance tecnoldgico, namero de trabajadores y situacion laboral, aspectos
fiscales relevantes, peso especifico en la rama de actividad en que operan y, en su

caso, capacidad de exportacion y competitividad en el mercado internacienal,

Por lo que corresponde a los aspectos cuantitativos, la calificacion se basa
principalmente en la siguiente informacion financiera: balances y estados de posicién
financiera, estados de resuitados, estados de origen y aplicacién de recursos, v flujos

de ventas y de caja tanto histdricos como proyectados.

Asimismo, se revisan los siguientes conceptos: “Las bases tomadas para fa
consolidacién de los estados financieros, reconocimiento de ingresos; depreciacién;
reservas de pensiones e indemnizaciones al personal; conversidn de monedas
extranjeras, incluyendo las bases de calcufo para la correccion monetaria e impacto en
resultados; valuacion de inventarios; obligaciones no necesariamente comprendidas en
el balance general, incluyendo compromiscs por arrendamiento, financiamiento sin
recursos y adeudos de posibles conversiones en capital de compafiias subsidiarias;

provisiones para impuestos y reservas para contingencias.

* Retacwn entre dos elementos. o de conjuntas de elementos cuantitativos del balance o de lus magnitudes caracteristicas de una
cmpresa pary enjuiciar su estructura ¥ evolucin. Ticnen una gran imporiancia para analizar las empresas que colizan en b bolsa
pues de su comparecion con otros valores y con su seclor se pueds enpyiciar positive o negativamente una inversidn en un vakor
determinada. Cano Rico. José Ramdn. Enciclopedia Bdsica de Las Bolsas y deif Inversor Financiere. 2 ed. Ed. Tecnos, Madrid,
Espaiia. 1998. p.393.

® Botsa Muxicana de Valores Calificadoras de Valores. Ob, cit. p.5.
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Constituyen las principales dreas de andlisis de esta institucion las contenidas
en los elementos cualitativos: el riesgo sectorial y entorno econdmico; la posicion del
emisor; la estructura social; el apoyo publico y las caracteristicas de la emision. La
solidez financiera como elemento cuantitativo.

El riesgo sectorial y entorno econdmico, evaldan los aspectos de la oferta y
demanda en ef sector y vulnerabilidad a los cambios de la economia.

La posicién de la sociedad comprende el estudio de la postura competitiva del
emisor, avance tecnolégico y laboral, expectativas de expansion a corto y largo plazo,
orientacion, estrategia y flexibilidad ante un cambio del entorno en que se desempefie.

La estructura social refiere el examen de fos antecedentes de la sociedad
emisara, integrantes, calidad de la administracion, generacién y reparticion de
dividendos, aportaciones al capital.

El apoyo publico, directo o indirecto, constituye un factor importante en el
endeudamiento y capacidad de pago del emisor, que redunda, en la calidad crediticia.

Una caracteristica trascendental de la emisién, es aquélla que comprende el
aspecto juridico de las garantias, reputadas para apreciar la seguridad y determinar la
calificacién.

Por (ltimo, la solidez financiera constituye el estudio profundo de los estados
financieros y contables del emisor, Analizéndose a detalle la rentabilidad y generacion
de fondos, solidez del balance, proyecciones a futuro y flexibilidad financiera.

Elementos que no evallan la emisién de forma aislada al emisor, al
comprender su contexto en el mercado.

Por su parte, estima la calificadora Moody ‘s Investors Service, las siguientes
categorias:

Riesgos soberanos, asociados con el pais en que la compafiia este domiciliada.

Riesgos de la industria. Correspondiente a los eventos impredecibles y
oportunidades inherentes, que existen en la industria del emisor,

Riesgos de la compafifa. Aquellos que incluyen la calidad y estrategia de
direccion, posicion operativa y financiera y practicas contables.

Cuestiones legales. Relativas a la estructura de la sociedad y garantias

principalmente, que inciden en |a calidad de la emisién, y.
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Ratios financieros. Disefiados y empleados por la institucién como parte del
analisis.
3.2 Método de la calificacion.

Ante la diversidad de Instituciones Calificadoras de Valores, cabe indicar la
inexistencia de un método unitaric para la obtencion de la calificaciones de los
instrumentos sometidos a su estudio. “"Pues deben poseer |a flexibilidad suficiente para
adecuar la informacién requerida a la naturaleza y circunstancias de cada empresa

emisora y de cada emisién”.®

Sin embargo, es nota patente de las principales Instituciones, dar inicio al
analisis, desde la apreciacion de informacion general {elementos basicos), para acceder
al elemento particular, que en forma concreta, asevere la finalidad del estudio: fa
probabilidad de pago en una nota resumida que exprese la capacidad y probabilidad de

pago de intereses y capital de la deuda, al finalizar su plazo de vigencia.

Razdn por la cual se expondrén las principales fases del procedimiento de
calificacion, adoptadas por las Instituciones Calificadoras de mayor importancia en

ambito internacional: Standard & Poor s, Duff & Phelphs y Moody 's Investor s Service.
3.3 Procedimiento.

Conforme a Standard & Poor’s a solictud del emisor da inicio el
procedimiento. Qrganiza la Institucion un equipo de analistas cuya directiva se confia al
responsable de la calificacién; quienes se encargaran de revisar la informacion
contenida en los elementos cuantitativos y cualitativos que a la empresa emisora se le
requirid,

De ser necesario, los analistas se reuniran con fos directivos de la sociedad
emisora a fin de revisar a detalle los planes operativos y financieros de la empresa. La
reunién tendrd como finalidad aportar mayores elementos para el desarrollo de la

evaluacion cualitativa: decisiva en la determinacion de la calificacién.

* [dem.
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Concluidas las reuniones y efectuada la revision, el analista responsable
emitird una recomendacién, objeto de discusion y examen por ef Comité Calificador,
quien asignara una calificacion que se hara del conocimiento del emisor, quien podra
rechazarla y solicitar su modificacion, en la impugnacién proporcionara los efementos
necesarios que justifiquen la inconformidad.

De aceptar la calificacion el emisor, se dara a conocer el resultado a través de
los medios pertinentes al publico inversionista.

Dependerd de la naturaleza de los instrumentos sometidos a estudio, la
utilizacion de las escalas de caracter domeéstico o global. ‘

La escala doméstica Ca Val refleja la opinién sobre la calidad crediticia de un
emisor con relacidn a una obligacidn especifica en un pais determinado; por otra parte,
la escala global, comprendera en su estudio y determinacién, factores como el riesgo
pais y soberano que variaran en razon de la moneda en que se encuentre denominada
la obligacidn.

Este sistema de calificacidn, presenta ventajas sobre la apreciacion unica de
otras entidades calificadoras, al proporcionar al inversionista nacional o doméstico una
escala de referencia efaborada con el estudio del contexto del pais en que se emite la
deuda, con exacto conocimiento del emisor al compararsele con otros tantos del mismo
territorio, @ consecuencia se estimula I3 apertura del mercado local.

las escalas de calificacion domésticas en comparacidn a las globales,
redituaran difgrencias en razon de basarse las primeras, en un contexto restringido a
disparidad del internacional, donde se incorporan los riesgos relevantes desde una
perspectiva mundial. En consecuencia, los emisores con una mejor calificacion en el
ambito nacional, podran aspirar adquirir una categoria intermedia en la graduacion
mundial.

Con relacién a las escalas internacicnales o globales, como se anoto con
antelacion, comprenderan en la metodologia a utilizar el examen del riesgo soberano y
riesgo pais, entendidos como: la probabilidad de que las acciones del Gobierno
Soberano afecten o puedan afectar la capacidad de pago del deudor, mediante el
establecimiento o modificacion de las condiciones de {a politica monetaria o del sistema

financiero.
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“En esencia, el objetivo del “rating — pais” consiste en definir cual serd la
capacidad de los prestatarios, de un pais determinado, para acceder a las divisas
necesarias que le permitan atender el servicio de la deuda contraida en dichas divisas,
0 en caso extremo, determinar la probabilidad de que acontezca una suspension de

pagos internacional .8

El proceso utilizado por Duff & Phelp’s, busca desde el inicic de cualquier
calificacién, que el analista o analistas asignados, conozcan les planes del emisor, en
cuante al tipo de instrumento, monto, plazo y demas caracteristicas sobresalientes,
para pretender entablar una verdadera conexion entre la administracidn del emisor y el

Comité Calificador.
Las etapas generales que se siguen en el proceso son:

Solicitud del emisor, seguido del andlisis histérico de la informacién econdmica

y financiera. De ser posible de los Gltimos cinco afios.

La realizacion de visitas a las instalaciones del emisor, dependera del tipo de
actividad que desempefie, o bien que, por otra circunstancia del negocio se considere

prudente,
Validacidn de proyecciones.

Celebracidn de reuniones entre miembros del Comité y funcionarios de la

empresa, a fin de lograr la interaccidn de los participantes en la labor,

Reunidos los elementos necesarios, sesionara el Comité Calificador a fin de

designar la calificacién.

Una vez enterado y conforme con el resultado de la calificacién el emisor, se le

proporcionard difusidn por los medios pertinentes.

** |dpez Pascual, Joaquin. E/ rating y las agencias de calificacion. Ed. Dykinson. Madrid, Espaia. 1995, p. 11 E.
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La calificacidon de la emisidn, se sujetard a revision por parte del Comité
Calificador y del analista responsable, con una periodicidad de tres meses, o si fuere
necesario, antes del término indicado. “Los resultados conocidos proporcionaran, en el
mejor de los casos, una orientacion del posible comportamiento a futuro que se puede
esperar de una compafia, razén por la cual, su cuidadoso andlisis se constituye en un
precursor de cualguier intento de incorporar cifras al analisis de la calidad de un
crédito.™®

El procedimiento utilizado por Moody’s Investor’s Service, da inicio
habitualmente con un encuentro introductorio “informal”, donde se hace del
conacimiento del emisor de las caracteristicas de la agencia y de la informacidén a
requerir en caso de requerir los servicios.

Formalizada la solicitud, la institucién Moody’s, asigna un especialista del
sector al que pertenezca el emisor a calificar, quien centrard su labor en el estudio
minucioso de los elementos basicos proveidos, en coparticipacion del equipo
administrative y directivo de la sociedad; se establecerd una agenda de los encuentros
a sostener.

Examinados los datos, se fijard una fecha para una reunién formal entre el
equipo de administracion de la sociedad con el Comité, El encuentro variara en vista del
tipo de instrumentos que compongan la emisidn a calificar, que versard principalmente
sobre: la estrategia corporativa; posicion de mercado y gestidn financiera.

Concluido el encuentro, tomara unas semanas llegar a una conciusion sobre la
calificacidn. La decision serd tomada por el Comité de Calificacion, que variard en su
integracion conforme a la complejidad de la emisidn.

Adoptada la determinacion por e Comité, comunicard la calificacién a la
entidad emisora; antes de hacer publico el resultado se aguardard a advertir la posicidn
del emisor. De no existir controversia, se dard a conocer el producto.

Durante el lapso en que se efectle el examen, la emisora podrd aportar
informacion que considere convéniente, la cual serd tomada en cuenta por la

Institucion Calificadora para mantener o modificar |a calificacion.

* Duff & Phelps de México. Calificadora Financiera. México, 1992,
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3.4 El Dictamen.

Consumados los estudios a los elementos basicos, establecido é! diagnostico vy
elaborado los indices, se presenta ante el Comité Calificador un prospecto elaborado
por el analista responsable, que con apoyo en los demas elementos de decision, fundan
la asignacidn de la calificacion.

El prospecto o dictamen, contiene el resultado de los examenes practicados a
la informacidn presentada por la sociedad emisora, que contendra, las razones de
otorgamiento de una determinada calificacidn al emisor, esto es, & porqué y como la
obtuve; asi también los elementos necesarios para mejorarfa y fortalecer las
debilidades de la empresa.

Por lo general en su texto se desarrolla la cronologia de la sociedad, al citar los
antecedentes y situacidn legal actual; operaciones del mercado; fundamento de Ia
calificacion y la escala.

Lo cual permitird “... hacerlas comparables ailn cuando sus emisores

correspondan a diferentes areas de la actividad econdmica."®’

3.5 Opciones del emisor.

Una vez asignada fa calificacidn, el emisor posee tres alternativas:

o Aceptarla.

« Argumentaria, o.

o Rechazarla.

El admitir la calificacion implica acceder a que se publique por los medios
idéneos.

De no encontrarse conforme con la calificacion el emisor, podra exponer las
razones de su desacuerdo, y en su caso, proporcionar toda la informacion adicional
necesaria para la medificacidn del dictamen. Con la cual, se realizard un nuevo examen
por el analista responsable y el Comité Calificador, para que, con fa debida oportunidad

rectifigue o confirme la calificacién y sea divulgada.

¥ Academia Mexicana de Derecho Bursdtil, Parel de Andlisis de los Efectos Juridicos de ta Celificacidn de Valores, México, 1990,

p.i8.
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Al rechazarse la calificacion por parte del emisor, esta nunca se hard del
conocimiento piblico, no llevandose a cabe la inscripeidn de la emision ante el RNVI. A
este punto cabe afadir, el impedimento de fa Institucion Calificadora de Valores de
divulgar la informacion utilizada.

Para el supuesto de ser aceptada la calificacion por parte de la empresa
emisora, se dara difusion del resultado ante el piblico inversionista por los medios de
comunicacion conducentes. Con independencia de la publicacion gue le corresponda

hacer al emisor.

3.6 Valor asignado a la calificacion.

“El valor de una calificacion, reside en el hecho de aportar suficientes
elementos de juicio para evaluar el riesgo de una determinada emision de valores.”®

El mérito de la calificacidn, radica en ser considerado como un elemento
indicativo para una pluralidad de sujetos que intervienen en el sistema bursatil. No
obstante, represente en particular a cada participante, una utilidad concreta y relativa a

fa actividad que desemperie.

“Sin la percepcién del valor de una calificacion como una opinidn sobre el
grado de riesgo que pueda tener una inversidn, la actividad de calificar valores no tiene
sentido.”; puesto que 1a calificacién asignada no implica en el procesc de elaboracion
una auditoria a la documentacion proporcionada; podra contener errores u omisiones
que inducirdn a un equivoco. Por fo cual, no debera interpretarse como garantia de los
instrumentos calificades, o como recomendacion para negociar con un determinado

valor.

Consciente el participante de lo anterior, deberd apreciar a la calificacién como

un elemento mas de juicio, para sustentar la toma de decisiones

* Bolsa Mexicana de Valores, Cafificadoras de Valores, Ob, Cil. p.5.
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3.7 Vigencia de la calificacidn.

Una calificacion aplicard a la emisidn, solamente por el tiempo de vigencia de
la deuda calificada, por lo que, el emisor una vez concluido el trabajo inicial de la
Institucién Calificadora de Valores, tendrd fa carga de mantenerle informada de la
situacidn financiera o de cualquier otra modificacion u evento que afecte o pudiere

llegar a afectar su flujo de efective y capacidad de pago.

Puede determinarse, a juicic de la Institucion calificadora una nueva
evaluacidn de la calificacion, con o sin, la participacién de la emisora, en todo caso dard
aviso del nuevo examen, respecto a ... las conclusiones de este nuevo estudio, la
lleven a que rectifique o ratifique la calificacidn en cuestion, mientras que deberan ser

publicadas para darse a conocer al pablico inversionista”.”

3.8 Revision de la calificacion

Como se anoto con antelacidn, es menester de las diferentes Instituciones
Calificadoras de Valores, revisar periddicamente las emisiones calificadas, quedando la
empresa emisora comprometida a facilitar la informacion necesaria e indispensable,
para efectuar un riguroso seguimiento de los cambios que sufra con motivo de la

operacién, para en su caso, modificar la calificacion.

La evaluacién continua de los factores fundamentales puede consistentemente
y de manera actual, determinar el potencial de cobertura del emisor, del capital principal

e intereses que la deuda comporta.

3.9 Perspectiva de la calificacién,
Sin perjuicio de ser la calificacion el resultado de un laborioso procedimiento,
no va a suponer una referencia infalible o inequivoca; tendrd un cardcter relativo ante

una serie de factores, que pueden presentarse en tres rubros:

* Sangiacomo Lorda, Arturo Oliveri. “DESARROLLO DE LAS CALIFICADORAS DE VALORES™. REVISTA EJECUTIVOS

DE FINANZAS. México, D.F. aito XIX. Nimero 6, junio de 1990.p23.
* Academia Mexicana de Derecho Bursitil. Pane! de Andlisis de Los Efectos Juridicos de La Calificacién de 1alores Ob. cit. p.13.
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El entorno “no constante”, de las circunstancias econdmicas, politicas y
sociales. del contexto financiero, determinantes en ia variacion de los factores, que
considerados en un momento, reflejaron la aptitud de una calificacion a la emision
estudiada.

El caracter coyuntural de la emision, es decir: la situacién econdmica de la
empresa en el momento de la calificacion, puede variar y verse afectada la capacidad
de pago, ante las decisiones del grupo administrativo del emisor.

La parcialidad de las fuentes de informacién, que pueden inducir a una
calificacion no acertada. A este respecto se sefialaron |as restricciones de la informacin
dispuesta por el emisor en el proceso de estudio v determinacion de [a calificacién.

Por lo tanto, una vez mds, se mantiene la idea de entender a la calificacidn,
como un elemento de providencia u opinién a utilizarse en la toma de decisiones; sin

que deba emplearse como recomendacion o garantia de compra o venta de un valor.
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CAPITULO TERCERO. IMPORTANCIA DE LA ESCALA DE

CALIFICACION EN EL MERCADO DE VALORES.

Para que las calificaciones de valores adquieran un significado y puedan ser
interpretadas correctamente, son presentadas sobre la base de una escala
predeterminada. Cada calificacion tiene su propia definicidn, que sirve como referencia
inmediata de un determinado valor a los integrantes det sistema bursatit mexicano.
Simbolismos que engafiosamente son similares; difieren significativamente por la forma

de operacién de Ja Entidad Calificadora.

Cada Institucion utiliza una nomenclatura distinta, asi es imprescindible
conocer cada una de estos simbolos para descifrar el significado de cada calificacion

aplicada a un determinado valor.

“Las Calificadoras de valores no utilizan las mismas escalas ni calificaciones,
por lo que estas dltimas deben ser contextualizadas en base a la escala y definicion

establecidas por la calificadora correspondiente”.”

A continuacidon se expondran las principales escalas utilizadas en la calificacién
de valores, la distincién estribara en determinar las calificaciones de cardcter doméstico

y global

* Bolsa Mexicana de Valores, Calificadoras de I'alores Ob, cit. p. 8.
105




1. Escalas de calificacidn otorgada por Standard & Poor’s -~
Caval*:

1.1 Deuda de corto plazo de la escala Caval,

mxA-1, Designacion de la mas alta categoria de la escala en estudio, refiere un
elevado grado de pago de capital e intereses. De gozar de extraordinarias cualidades [a
emision, se agregara a la calificacion el signo (+).

mxA-2. La capacidad de pago de intereses y capital es salisfactoria. Sin
embargo Ia calidad de pago no es tan elevada como la calificacion anterior.

mxA-3.5e estima una adecuada capacidad de pago oportuno de capital e
intereses, pero la emision es mas susceptible a los efectos de los cambios que las
calificaciones inmediatas

mxB. Las emisiones calificadas bajo este rubro, contemplan una mayor
incertidumbre o exposicion de riesgo a circunstancias adversas financieras, del negocio
o de la economia que pudieran provocar una inadecuada capacidad de pago oportuno
de intereses o de capital.

mxC. Esta calificacion comprende a las emisiones con dudosa capacidad para
pago de intereses o capital.

mxD. La emision de deuda ha incurrido en incumplimiento de pago.

1.2 Deuda de largo plazo de la escala CaVval.

mxAAA, Es a escala de mayor grado que oterga la calificadora, representa que
la capacidad de pago de intereses y capital es fuerte.

mxAA. Posee una fuerte capacidad de page de capital e intereses, pero no
llegar a ser tan consistente como la anterior.

mxBB. Esta calificacion estima que se tiene una adecuada capacidad de pago
de intereses y capital. Contempla normalmente parametros de proteccién adecuados,
pero condiciones adversas o cambios circunstanciales pueden conllevar a un

debilitamiento de la capacidad de pago.

" Aplicable a deudas cuyo plazo sea menor a un afto de vigencia.
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mxBB. Esta calificacion tiene a menor wvulnerabilidad de incurrir en
incumplimiento de pagos en el corto plazo que cualquiera de las demas categorias
conside;radas como de alto riesgo o grado de no-inversién. Sin embargo, enfrenta
mavyor incertidumbre 0 exposicion de riesgo a drcunstandias adversas financieras, del
negocio o de la,economia que pudieran provocar una inadecuada capacidad de pago

oportuno tanto de intereses como de capital, que en e! de las categorias superiores.

mxB. La deuda calificada en esta categoria presente una mayor vulnerabitidad
de incurrir en incumplimiento de pagos, aun cuando en el presente tenga la suficiente
capacidad para hacer frente a sus compromisos de pagos de interés y amortizacidn del
principal. Condiciones adversas del negocio, financieras o de la economia, podrian

deteriorar su capacidad o voluntad de pago.

mxCCC. Esta escala contempla una identificada posibilidad de incumplimiento
de pago y depende de condiciones favorables tanto del negocio como financieras o de
la economia para poder cumplir eportunamente con sus compromisos de pago de
intereses y de principal. €n el caso de que se presentaren condiciones adversas en el
negocio, financieras o de la economia, lo mas factible seria de que no contara con la
capacidad de hacer frente a sus obligaciones de pago de intereses o de capital.

mxCC. Se aplica esta escala a la deuda subordinada de un emisor cuya deuda

senior o principal tenga una escala implicita de mxCC.

mxD. Se califica en esta escala aquelias emisiones de deuda que hayan
incurrido en el incurnplimiento de pagos de intereses o de principal o que el emisor se
haya de declarado en quiebra. Esta cafificacién también se aplica cuando los pagos no
se hayan efectuado oportunamente, atin cuando existiere algin periodo de gracia que
no se haya cumplido, a no ser que Estandar & Poor s tenga la certeza de que se pueda

cubrir antes de que finalice dicho periodo de gracia.

Ahora bien, las categorias comprendidas de la mxAA a la mxB, podran ser
modificadas agregandoseles el signo de mas (+) para destacar su relativa fortaleza

entre cada una de ellas.
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Expuesto el cuadro de escalas de calificacion doméstica y su distincidn con la
escala global, es oportuno sefialar la funcién del prefijo “mx" utilizado a la par de la
sirﬁbologl’a mundialmente reconocida de calificacion en letras, es para distinguir el pais
de origen del emisor de la deuda.

En contraste esta misma entidad calificadora, en algunos paises con mercados
desarroilados, utiliza simbelos Unicos, nombres y marcas para expresar 2 calificacién
domeéstica de los instrumentos, como el caso de las escalas NORDIC y ADEF usadas en

Suecia y Francia, respectivamente,

2- Escalas de calificacién otorgada por Duff and Phelphs de México
S.A.de Cv:

2.1 Papel comercial.

DPml+. Emisiones con la mas alta certeza de pago oportuno. La liquidez a
corto plazo, factores de operacion y acceso a fuentes alternas de recursos son
excelentes.

DPm1. Emisiones con muy alta certeza en e! pago oportuno. La liquidez es
buena y estd soportada por buenos factores de proteccion, Los riesgos son peguefios.

DPm1-. Emisiones con alta certeza en el pago oportuno. La liquidez es buena y
esta soportada por buenos factores de proteccion. Los riesgos son pequefios.

DPm2. Emisiones con certeza en el pago oportuno. La liquidez u ofros
aspectos de emisor son firmes, sin embargo, las necesidades continuas de fondo
pueden incrementar los requerimientos totales de financiamiento.

DPm3. La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccidn hacen que la
emision sea calificada de inversion aceptable.

DPm4. Emisiones con caracteristicas de inversiones especulativas. La liquidez
no es suficiente para garantizar el servicio de la deuda. Los factores de operacion estan
sujetos a un alto grado de variacion.

DPmS5. Las emistones de esta categorfa implican que el emisor no ha cumplido
con alguna obligacién, como falta de informacidn oportuna y suficiente, la falta de
constitucion de las garantias acordadas en su origen, €l incumplimiento en el pago de
intereses y/o del principal.
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DPmé6. Emisiones donde se ha incumplido el pago de intereses y/o del capital

principal
2.2 Instrumentos de mediano y largo plazo.

mAAA. Emisiones con la mas alta calidad crediticia. Los factores de riesge son
practicamente inexistentes.

mMAA+,

mAA,

mAA-. Agrupa emisiones con alta calidad crediticia. Los factores de proteccién
son fuertes. El riesgo es modesto, pudiendo variar en forma ocasional por [as
condiciones econdmicas.

mBBB+.

mBBB.

mBBB-. Los factores de proteccion al riesgo son razonables, suficientes para
una inversion aceptable, Existe una variabilidad considerable en el riesgo durante los
ciclos econémicos, lo que pudiera ocasionar fluctuaciones en su calificacién.

mBB+.

mBaB.

mBB-. Emisiones situadas por debajo del grado de inversion. No obstante se
estima que puedan cumplir con sus obligaciones al vencimiento. La calidad de estas
emisiones puede fluctuar con frecuencia, por lo que se consideran especulativas.

mB+.

mB.

mB-. Emisiones situadas por debajo del grado de inversion, Existe mayor
riesgo de que no puedan cumplir sus obligaciones. Los factores de proteccién financiera
fluctlan ampliamente en los ciclos econdmicos, condiciones de la industria y la
habilidad de la administracién de la compaiiia para sortearlos.

mCCC. Emisiones sitvadas muy por debajo del grado de inversién. Se
caracterizan por tener un alto riesgo en su pago oportuno. Los factores de proteccion
son escasos y el riesgo puede ser substancial en las situaciones desfavorables tanto de

la industria como de la compafiia.
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mDD. Las emisiones de esta categoria implican que el emisor no ha cumplido

con algun pago u obligacidn.
3- Escalas de calificacién otorgada por Dictaminadora de Valores a:

3.1 papel comercial.

R-1, Emisién con la mayor solvencia y liquidez. La capacidad de pago oportuna
es muy superior a los compromisos.

R-2, Emisién con gran selvencia y liquidez. La capacidad de pago oportuno es
ligeramente superior a los compromisos.

R-3. Emision con adecuada solvencia y liquidez. La capacidad de pago
oportuno es satisfactoria a los compromisos.

R-4. Emisidn con suficiente solvencia y liquidez. La capacidad de pago
oportuno es razonable con relacién a los compromisos, pero podria resultar afectada
por circunstancias adversas al corto piazo.

" R-5. Emision con dudosa solvendia y liquidez, fa capacidad de pago no estd
suficientemente garantizada.

R-6. Emision con limitada solvencia y liquidez. La capacidad de pago es
incierta.

R-7. Emisién respecto de la cual el emisor no ha cumplido con la obligacidn de
presentar la informacion requerida para |a vigilancia y seguimiento de la misma.

R-8. Emisidn respecto a la cual existen elementos de peligro para cumplir con
el pago oportuno.

R-9. Emisidn respecto a la cual el emisor no cumplié con |a obligacién yfo la
amortizacion correspondiente.

3.2 Instrumentos de mediano y largo plazo.

M-1. Emisidn con la mayor solvencia y liquidez. La capacidad de pago oportuna
&s muy superior a los compromisos.

M-2. Emisién con gran solvencia y liquidez. La capacidad de pago oportuna es
ligeramente superior a los compromisos.

M-3. Emision con adecuada solvencia y liquidez. La capacidad de page
oportuno es satisfactoria a los compromisos.
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M-4. Emisién con suficiente solvencia y liquidez. La capacidad de pago
oportuna es razonable con relacion a los compromisos, pero podria resultar afectada
por circunstancias adversas al corto plazo.

M-5. Emisidn con dudosa solvencia y liquidez, la capacidad de pago no estd
suficientemente garantizada.

M-6. Emision con limitada solvencia y liquidez. La capacidad de pago es
incierta.

M-7. Emisidn respecto de la cual el emisor no ha cumplido con la obligacién de
presentar la informacién requerida para la vigilancia y seguimiento de la misma.

M-8. Emision respecto a la cual existen elementos de peligro para cumplir con
€l pago oportuno.

M-9. Emision respecto a ia cual el emisor no cumplio con la cbligacién vy/o la

amortizacién correspondiente,

4- Escalas de calificacion otorgada por Moody's Investor Service a:

4.1 Valores de largo plazo,

Conforme a la exposicién efectuada en el “Panel de andlisis de los efectos
juridicos de la calificacidn de valores” por el Lic. Antonio Lopez Violante™,

Aaa. Son los bonos de la mejor calidad, tienen el menor grado de riesgo de
inversion.

Aa: Constituyen junto con la Aaaa, los bonos que se conocen como de alta
calidad. Reciben una calificacion mds baja que los anteriores, ya que los margenes de
proteccion, pueden no ser tan grandes como los bonos Aaa o porqué puede haber
etementos presentes que hagan que los riesgos a largo plazo parezcan un poco
mayores que los bongs Aaa.

A: Se consideran como obligaciones de calidad media superior, ya que se
pueden encontrar algunos elementos que hagan pensar en cierta tendencia a sufrir

darios en el futuro.

** Bolsa Mexicana de Valores. Calificadoras de Valores. Ob, cit. p. 21.
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Baa: Son aquellas obligaciones de calidad media en las que ios pagos de
intereses y la garantia del capital principal puede ser relativa, sin contar con una
salvaguarda adecuada en los periodos favorables o desfavorables que se pudieran
presentar en un futurg. Estos valores carecen de caracteristicas sobresalientes de
inversion y contienen elementos especulativos.

Ba: Son valores que contienen caracteristicas especulativas y su futuro no estd
jo suficientemente garantizado.

B: No tiene los elementos de buenas inversiones. La garantia de pago de
intereses y capital principal o de mantenimiento durante un periodo largo, es escasa.

Caa: Son valores de baja categoria. Las emisiones pueden ser morosas o
contienen elementos de riesgo en lo que se refiere al capital principal y al pago de los
intereses,

Ca: Valores sumamente especulativos. Estas emisiones se encuentran con
frecuencia en mora o tienen otros inconvenientes importantes.

C: Son los mas bajos de la clasificacion y se considera que las emisiones con
esta calificacion tienen muy pocas perspectivas de llegar a alcanzar una posicién real de
inversion.

4.2 Valores a corto plazo.

Respecto a la calificacién otorgada a este tipo de valores, la Institucién utiliza
cuatro designaciones que son:

Prima 1: La aptitud de resarcir de los emisores es superior en las obligaciones
de corto plazo.

Prima 2: Los emisores tienen buena capacidad de reembolso.

Prima 3: Los emisores calificadores de esta manera tienen una capacidad
aceptable de reembolso.

No prima: Los emisores calificados asi, no se incluye en ninguna de fas

categorias primas.




CAPITULO CUARTO. EFECTOS DEL DICTAMEN.

1- Repercusiones para el emisor.

Con independencia de la relacion formal establecida por Iz exigencia legal
contenida en las circulares emitidas por la CNBV, para la inscripcidn ante el RNVI y
posterior autorizacion de oferta piblica de los instrumentos calificados, se presentan en
el trafico bursétil, los efectos que a continuacidn se mencionan:

La calificacién, sin tener en cuenta el rango obtenido, serd siempre un
indicativo de primer orden para el pdblico inversionista de la calidad de un instrumento,
que en conjuncion de otros elementos, determinaran la viabilidad de adquirir u optar
por otros titulos.

Una buena calificacion, facilitard el proceso de distribucion y colocacion de los
instrumentos entre el pdblico Inversionista, al constituir un elemento de juicio, sobre la
capacidad econémica de la emisora para afrontar, al momento del vencimiento de la
deuda, el pago del capital principal e intereses.

Consecuencia de lo anterior, al asegurarse una menor incidencia de riesgo, y
en vista del principio “A mayor riesgo, mayor rendimiento”, el costo de financiamiento
para la emisora serd sensiblemente menor; contradictorio de contar con una calificacion
de baja posicion en la escala.

En otro orden, el proceso de financiamiento para la emisora en mercados
extranjeros, se vera facilitado en virtud de la seguridad que genera una elevada
calificacion, tal es el caso de! mercado japonés donde es requisito contar con ella para
tener acceso.

Por Gitimo, de la calificacion derivaran multiples ventajas como: prestigio,
nombre y publicidad,

Al incrustarse en la conciencia del inversor el nombre de la emisora, se
identificard con la trayectoria de prestigio y seguridad conferida por la calificacion
obtenida. La imagen en los mercados nacionales e internacionales implicard un mayor
conocimiento y posicion de la entidad emisora en el ambito de los mercados

antedichos, abriendo las posibilidades de concertar un mayor nimero de negocios.




1.1 inversionista.

Sentada la estructura legal del sistema bursatil mexicano en la LMV y al haber
sido designic del legislador, asegurar su sano desarrollo en proteccion de los intereses
del publico inversionista a través de! binomio certeza e informacion, se dispone en
consecuencia la creacidn de diversos entes y mecanismos gque aseguren tal
composicién.

Muestra de lo anterior lo constituye el establecimiento del RNVE, cuya funcion
primordial es la de inscribir en la seccion correspondiente, los valores emitidos que
satisfacen los requisitos exigidos por el articulo 14 de la LMV, para la posterior
autorizacién de oferta publica e intermediacidn; sin que tal actividad se constituya en
garantia de la capacidad econdémica del emisor o calidad de los valores inscritos, al
disponer el precepto aludido la insercion obligatoria de {a siguiente mencion: "La
inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios no implica certificacion
sobre la bondad del valor o la solvencia del emisor.”

Razon por la cual, adquieren singular importancia fas calificaciones otorgadas
por las Instituciones Calificadoras a los valores sometidos a su estudio, toda vez que,
como se ha mencionado, aportan un elemento de juicio al inversionista en la toma de
decisiones; sin que la calificacidn otorgada a un determinado instrumento, constituya
garantia de la bondad o solvencia que pudiese llegar a tener.

Al atender la naturaleza que confiere la circular 10-118 emitida por la CNBV a
las Calificadoras de Valores, habra de atribuirles el cardcter de coadyuvantes del
mercado, en singular apreciacién del inversionista, cuya necesidad de contar con
elementos de juicio determinard la importancia de la labor de estas entidades, que
circunscriben su labor en atencion a la reglamentacion existente, en la calificacién de
instrumentos de deuda; nc obstante que en la practica, abarque su actuacion la
calificacion de diversos y muy variados valores y entes soberanos.

Cometido que debe estar sustentado con la ausencia de impericia, dolo o
negligencia, ya que de lo contrario eventualmente podrian incurrir en responsabilidad
profesional; excepte que el vicio de la calificacion tenga su origen en la informacion
proporcionada por la emisora, quien debera afrontar las consecuencias juridicas de ello.
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Adicignalmente, las Calificadoras de Valores cumplen una funcién cultural
entre los inversionistas, al ofrecer la oportunidad de ponderar las diversas opciones de
inversidn existentes en el mercada, en torno a la liquidez, rendimiento y seguridad de

fos instrumentos ofrecidos eliminando la insana practica del mimetismo.

1.2 Autoridad.

En ejercicio de la facultad reglamentaria conferida a la CNBV por la LMV, se
expide con fecha 20 de abril de 1989 la circular 10-118, que establece el
reconocimiento y definicién de las Calificadoras de Valores dentro del sistema bursatil
en México. Destaca, como elemento del procedimiento de solicitud de inscripcidn en el
RNVI y posterior autorizacion por parte de la supremacia aludida, la oferta publica de

los instrumentos de deuda emitidos por una sodedad.

Disposicién que contiene el reconocimiento y apreciacion de las entidades
como mecanismos complementarios del mercado, tendientes a allanar la evaluacién de
los instrumentos de deuda y, en general, a lograr el perfeccionamiento de las

operaciones.

Corresponde a la autoridad, una vez presentada la solicitud por el emisor,
evaluar entre otros elementos, el resultado del dictamen y calificacion emitida por la
Institucion Calificadora de Valores, determinante en et sentido de la resolucion: “si el
dictamen contiene la opinién favorable de la institucion calificadora respecto a la
existencia legal y calidad crediticia de la emisora, la Comision autorizard el registro de
los titulos y su oferta plblica. En caso contraric negara dicha autorizacién por no reunir
el requisito a que se refiere el articulo 14, fraccién IV de la Ley del Mercado de Valores,
relativo a la solvencia y liquidez del emisor®.

De lo antes expuesto, se confiere a las Entidades Calificadoras, el caracter de

dispositivo suplementario de las funciones de la autoridad. Basan el desempeno de sus
labores en la imparcialidad, profesionalismo, confidencialidad e independencia.

" thidem p.35.
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Ponderamos que el grado de confianza y aceptacion obtenido en el mercado,
es resultado de la supervisidn y vigilancia de la autoridad; al desempefiarse, como un
medio promotor del desarrollo al expandir las posibilidades de inversion ante fas
condiciones de seguridad y transparencia, se favorece por anadidura, la creacion de

mercados especializados.

Constituye la calificacion una fuente fidedigna para la autoridad, en la
determinacién de restricciones o modalidades a los requisitos exigidos a las emisoras a

determinados instrumentos, en miras de proteger al publico inversionista.

1.3  Intermediario

Expuestas las diversas facultades de las casas de bolsa y especialistas
bursatiles para operar en el mercado; evidente la inexistencia de responsabilidad de los
agentes intermediarios en el pago de los valores adquiridos por su conducto a nombre
de los inversionistas, podemaos circunscribir los efectos de los dictamenes emitidos por
las Instituciones Calificadoras de valores, a la responsabilidad que asuma en lo
particular cada inversor en la toma de decisiones, para la negociacion de un

determinado instrumento.

En efecto, la responsabilidad mencionada, se cefiird a Ia pericia y capacidad de
juicio de inversion y prevision de obtener utllidades; pretender que el intermediario
asuma responsabilidades de pago o garantia de los valores por su conducto
negociados, constituird contravencidn a las normas legales existentes, que impiden en
todo caso asegurar rendimientos o bondades de los instrumentos, sin soslayar, |2
capacidad y pericia que debe contar el agente intermediario al prestar a la clientela ¢l

servicio de asesoria o administracion de carteras.

Ejerce la calificacion otorgada por las Instituciones Calificadoras de Valores, un
papel primordial en la toma de decisiones, ya sea que ¢f inversionista proporcione las
ordenes al intermediario o bien, el agente al desempefar su labor de intermediacién

considere a la calificacion como un elemento de juicio.
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1.4  Mercado de Valores.

La calificacion de valores, no sera de exdclusiva importancia a los sujetos
participantes del mercado indicados con anticipacion, al constituir una herramienta de
trascendencia para lograr, en primer orden, un mercado seguro en razon de disponer
los concurrentes, con un indicador clare, conciso y fiable de los valores materia de

negociacion.

En este orden, se advierte la sencillez y celeridad en la evaluacion de riesgos,
para determinar la participacion en €l mercado de los inversionistas; lo que fomenta de
manera adyacente, la cultura de evaluacion de riesgos en la inversion, a que se ha

referido con antelacién.

Se beneficia el mercado en general, con el criterio homogénec de la
clasificacion de riesgos, al evitar a innecesaria confusion de grados de las diferentes
escalas existentes; asiste 3 la determinacién de politicas de inversion y fomento de

algln segmento especializada del mercado.

Funciona como fuente para las autoridades financieras en el establecimiento
de restricciones o proteccion a la parte en desarrollo, con 1a consecuente excitacién de

las expectativas de crecimiento y fortalecimiento del mercado.

Redundan las repercusiones anotadas, en la imagen del mercado bursétil de
México, en el ambito internacional, al abrir las posibilidades de inversién al capital
extranjero ante el escenario descrito, y en otro extremo la celebracion de operaciones

de haberes domésticos al exterior.
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2- Operaciones en el Mercado Internacional de Valores, a fa luz del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

El desarrolio de la economia en México, por ende del sistema financiero
mexicano, se desenvuelve bajo el auspicic de la politica proteccionista del Estado. La
actividad productiva se orienta a la satisfaccion de las necesidades internas, lo que
propicia por un lado un crecimiento relativo ante la aparicion de una industria
ineficiente en sus procesos productivos ante la nula competencia; fa crisis econdmica
que sobreviene a principios de los afios ochenta, ocasionada en gran medida por el
desplome de! precio del petréleo, principal sostén del pais, y al aumento de las tasas de
interés en el ambito internacional, conlleva a los gobiernos sucesivos al establecimiento

de politicas de cambio profundos en la estructura econdmica de la Nacidn.

Este cambio fue implementado entre otras politicas, a través de una apertura
comercial, con el objetivo de que fa industria mexicana se hiciera mas competitiva para

tener una mejor posicién en el comercio y la economia internacional.

Consecuentemente, México participa en el Acuerdo General sobre Aranceles y
Comercio GATT: al disminuirse las restricciones al comercio exterior e inversion

extranjera el Estado, reduce su participacion en la economia.

Hacia el afio de 1990 México, a pesar de tener relaciones comerciales con los
Estados Unidos de Norteamérica, determina la necesidad de entablar un tratado con
mejores oportunidades para los paises; en junio 11 de 1990, anuncia la intencién de

negociar el Tratado de Libre Comercio, con los siguientes objetivos:

El estimular la inversidn nacional y extranjera; posibilitar el acceso a bienes y
servicios de calidad; obtener mayor eficiencia en el desemperio nacional en la

produccion de bienes y servicios; e incrementar las exportaciones.

Elimina los obstaculos al comercio tales como: Las barreras arancelarias y no
arancelarias; practicas desleales de comercio; cuotas, compensaciones; y leyes

restrictivas al comercio internacional.
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Resultado de las negociaciones sostenidas por los Estados Unidos de

Norteamérica, Canada y México, el 12 de junio de 1991 inician las negociaciones

formales entre las Naciones, resultado de lo anterior es el TLCAN aprobado por el H.
Senado de la Repiblica el 22 de noviembre de 1993, publicado en el D.O.F. el 20 de

diciembre de 1993.

AREAS Y GRUPOS DE NEGOCIACION EN EL TLCAN.

Areas.

1. Acceso a Mercados

2. Reglas de comercio.

4. lnversién.
S. Propiedad Intelectual.

6. Solucién de controversias

-

Grupo 1.
Grupo 2.
Grupo 3.
Crupo 4.
Grupo 5.
Grupo 6.

Grupo 7.

Grupo 8,

Grupo 9.
Grupo 10.
Grupo 11.
Crupo 12.
Grupo 13.
Grupo 14.
Grupe 15,

Grupo 16.
Grupo 17.

Grupo 18.

Grupos de negociacion.

Barreras arancelarias y no arancelarias
Reglas de origen.

Compras gubernamentales
Agricultura.

Industria automotriz

Otras industrias.

Salvaguardas.

Antidumping, subsidios vy derechos
compensatorios

Normas.

Principios generates.

Servicios financieros

Seguros.

Transportes.

Telecomunicaciones.

Otros servicios,

Inversién
Propiedad Intelectual.

Solucidn de controversias.

* £l cuadro presentade esta ordenado conforme a los aspectos negociadas y ao ¢onforme a la estructura oficiat del TLCAN.
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El capitulo XVI del TLCAN, contiene las previsiones de: dmbito de aplicacion
{art. 1401); establecimiento de Organismos Reguladores Auténomos (art. 1402);
Derecho de establecimiento (art. 1403); comercio transfronterizo {art. 1404); trato
nacional (art. 1405); clausula de la Nacidon mas favorecida (art. 1406); aplicacién de
nuevos servicios financieros (art. 1407); lineamiento de participacion de altos ejecutivas
(art. 1408); reservas y compromisos (art. 1409); excepciones (art. 1410);
transparencia (art. 1411); integracion del Comité de Servicios Financieros (art. 1412);
reglas para las consultas (art. 1413); solucion de controversias (art. 1414);
controversias sobre inversién en materia de servicios financieros (art. 141S); vy
definiciones (art. 1416).

La relacién de México con Canada y Estados Unidos, estd sujeta a una serie de
limitantes, en virtud de restringir o modificar seriamente las reservas establecidas por
México, para el periodo de transicidn los lineamientos generales del TLCAN. Advertimos
dos grandes momentos:

+  Periodo de transformacion.

Comprendido desde la fecha de entrada en vigor del Tratado, al 1° de enero

del afio 2000.

o Aplicacion en su extension del TLCAN.

€l periodo de transicion tiene como objeto establecer limitaciones a ta
inversion extranjera para permitir la consolidacidon de las Instituciones financieras
mexicanas, principalmente de las instituciones bancarias que en comparacion de
aquellas de origen canadiense y norteamericano “... no encuentran nivel de
comparacion en competitividad.”*

Las reservas se indican en el anexo 1403.3 que a su vez nos remite al anexo
VII compuesto por una lista, dividida en las secciones: A, By C.

La seccion A establece los lineamientos legales para la participacion de
inversion extranjera; el inciso B contiene las excepciones de establecimiento y
operacion de instituciones financieras; por dltimo fa seccion C, los compromisos
especificos asumidos por México frente a Canadd y los Estados Unidos de

Norteamérica.

™ Kessel, Georgina. Lo negociado del TLC. ITAM - McGraw Hill, México, 1994, p 205.
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Se establece como figura para la participacion en nuestro pais de extranjeros
la filial financiera extranjera que significa: una institucién financiera establecida en

México de propiedad v control de un inversionista de otra parte.
En el siguiente cuadro se expresan las medidas adoptadas en la seccién A,
respecto de las principales entidades participantes en el mercado bursatil:

TIPO DE INSTITUCION PORCENTAJE TOTAL* PORCENTAJE INDIVIDUAL*

Bancos. 30% 30%

Casas de holsa y
30% 15%

Especialistas Bursitiles

*porcentajes del capital social.

Los porcentajes indicados no aplican a las inversiones de caracter extranjero
efectuadas en filiales financieras extranjeras conforme a las secciones By C.

En el contexto, sé prohibe a gobiernos extranjeros y empresas estatales
extranjeras invertir, directa o indirectamente en sociedades controjadoras de casas de
bolsa y especialistas bursatiles.

La seccién B precisa los porcentajes individuales maximos a autorizar en el
capital agregado de filiales financieras extranjeras de las siguientes instituciones
financieras:

Casas de Bolsa 4.0%
Instituciones de Banca Muitiple 1.5%
En conjunto, la suma del capital autorizado de todas las filiales extranjeras del

mismo tipo de institucién no podrd exceder de los siguientes porcentajes:
Tipo de Institucion Porcentaje del capital total

financiera Limite inicial Limite final

fnstituciones de Banca
8% 15%

Miitiple

Casas de Bolsa. 10% 20%




Los limites descritos en los cuadros se eliminaran al concluir el periodo de
transicién. Si la suma de capitales autorizados a las filiales financieras extranjeras
medida como un porcentaje de la suma del capital de todas las instituciones financieras
de ese tipo establecidas en México y se alcanza el porcentaje sefialado en el cuadro de
este parrafo para ese tipo de instituciones, la Nacion tendra el derecho de congelar por
una sola vez durante los cuatro afios siguientes a la terminacién del periodo de
transicidn, el porcentaje que presente el capital agregado de las filiales financieras
extranjeras a su nivel en ese momento:

Casas de Bolsa 30%

Instituciones de Banca Mditiple 25%

De aplicarse esta restriccion no durara més de tres afos; México en este
perfodo podra negar la autorizacion para el establecimiento de filiales financieras
extranjeras.

Transcurrido el periodo de transicion México podra, sin perjuicio del articulado
del capitulo XVI del TLCAN:

a) Autorizar con sujecidn a consideraciones prudenciales razonables, la
adquisicion que haga un inversionista de otra parte de una institucidn de
banca multiple establecida en nuestra Nacidn; asi como.

b) Delos activos o pasivos
Siempre y cuando la suma de la entidad adquirida y del capital de
cualquier filial de institucion de banca miltiple extranjera, que previamente
este en control del adquirente, no exceda del 4% de la suma del capital
total de las instituciones de banca mdltiple establecidas en México.

¢) Exigir que una filial extranjera sea propiedad total de un inversionista de
otra parte.

d) Limitar la capacidad de las filiales financieras extranjeras para establecer
agencias, sucursales u otras subsidiarias directas o indirectas en territorio
de cualquier otro pais.

e) Adeptar medidas que:
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« Restrinjan la elegibilidad para establecer filiales extranjeras en México a los
inversionistas de otra parte que directamente o a través de sus filiales
estén dedicados a prestar el mismo tipo de servicios financieros en
territorio de otra parte,

« Limiten al inversionista a no establecer en mas de una institucidn del
mismo tipo.

Fl Ambito de aplicacion del TLCAN comprende la prestacidén de servicios
financieros, inversiones y operaciones transfronterizas. Se contempla en el tratado la
prestacion de los servicios de: banca, seguros, valores, factoraje, arrendamiento
financiero y fianzas, asi como aquellos servicios que el pais anfitrion estime de
naturaleza financiera.

El derecho de establecimiento es el reconocimiento def principio de permitir a
un inversionista, establecer una institucidn financiera bajo la modalidad que determine,
permitiéndosele participar ampliamente en el mercado de cualquiera de las partes
mediante la capacidad que tenga para prestar los servicios financieros; expandirse
geograficamente en dicho territorio y ser propietario de las instituciones financieras, sin
estar sujeto a restricciones de propledad establecidas para instituciones financieras
extranjeras.

El comercio de servicios transfronterizos se regird por el principio de que
ninguna de las partes pueda adoptar medida alguna que restrinja algdn tipo de servicio
de esa naturaleza, salvo por las reservas formuladas por los Estados participantes.

México, concretamente se reserva:

o Con el fin de evitar el mengscaba en la conduccién de la politica monetaria
y cambiaria, la prestacidn de servicios financieros hacia residentes y
territorio mexicano de servicios financieros de otras partes si estan
denominados en pesos mexicanos.

» Las actividades y operaciones de seguros llevadas a cabo por el Gobierno
Mexicano a través de Aseguradora Hidalgo S.A. y Aseguradora Mexicana
S.A. por el tiempo en que las empresas se encuentren bajo el control del
Gobierno Mexicano y durante un plazo comercial razonable posterior al

cese del contral.




“El trato nacional se define como el otorgado por los Estados Paite a sus
instituciones financieras, a sus inversionistas e inversiones y a los intermediarios
financieros que presten servicios en igual de circunstancias™®. El tratamiento Nacional
obliga al Estado anfitrion a conceder a las instituciones financieras un tratamiento
similar al que concede a sus propias entidades financieras.

Ei trato méas favorable o cldusula de la Nacidn mds favorecida corresponderd al
nc menos favorable que el otorgado a los inversionistas, sus inversiones e
intermediarios financieros de las otras Partes o de cualquier otra Nacién no parte en
igualdad de circunstancias.

La aplicacion de nuevos servicios financieros y procesamiento de datos implica:

Que cada una de las partes permita que una institucién financiera de otra
Parte preste cualquier nuevo servicio de tipo similar a aquellos que esa otra Parte
permite prestar a sus instituciones financieras, conforme a su Ley nacional en
circunstancias similares. La parte interesada decidiva la modalidad juridica con la que
preste el servicio y podrad exigir la autorizacion para su prestacion. La resolucion se
dictara en un plazo razonable y sélo se denegara por razones prudenciales.

En la designacion de miembros del consejo de administracion, Unicamente
podra exigirse una mayoria simple de nacionales de la Parte o una combinacion de
ambos; No se exigird contratacidn de nacionales de un Estado parte para ocupar cargo
de alto ejecutivo u cualesquiera otro puesto esencial.

Excepciones. No podra interpretar como impedimento, lo establecido en el
TLCAN para que una parte adopte ¢ mantenga medidas razonables por motivos
prudenciales, tales como: proteger a inversionistas, depositantes, participantes en el
mercado financiero, tenedores o beneficiarios de pdlizas ¢ personas acreedores de
obligaciones fiduciarias a cargo de una institucién financiera o de un prestador de
servicios financieros transfronterizes; mantener la seguridad, solidez, integridad o
responsabilidad financiera de instituciones financieras o de prestadores de servicios
tranfronterizos; y asegurar la integridad y estabilidad del sistema financiero de una
parte, De igual forma, nada de lo dispuesto por el Tratado se aplicara a medidas no

discriminatorias de aplicacion general, adoptadas por una entidad plblica en la

* Driz Ahlf, Loreto. ets y als. Aspectos Juridicos del Tralado de Libre Comercio de América del Norte y sus acuerdos paralelos.
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conduccién de politicas monetarias o de politicas de crédito conexas o de politicas
cambiarias.

La transparencia se indica en la medida que cada una de las partes comunique
con antelacion a todas las personas interesadas, cualquier medida de apticacidn general
que desee adoptar, a fin de que puedan las demds partes formular observaciones
respecto de ella, La comunicacion se realizard por conducto de una publicacién oficial;
otra forma escrita; o cualquier otro medio que permita a las personas interesadas
formular observaciones a las medidas impuestas.

Las autoridades de las Partes pondran a disposicion de los interesados los
requisitos para llenar una solicitud para prestacion de servicios financieros. A instancia
del solicitante la autoridad reguladora informara sobre la situacién de la solicitud y sin
demora notificard cuando requiera informacion adicional.

Por (itimo, la autoridad en un plazo no mayor de 120 dias dictard la resolucién
administrativa de ia solicitud formulada por: un inversionista de una institucion
financiera, una institucion financiera o por un prestador de servicios financieros
transfronterizo de otra Parte. Cuando no le sea posible resclver a la autoridad en el
término sefialado, lo comunicard de inmediato a la parte interesada, en el entendido de
que procurard pronunciarse en un plazo razonable.

Ninguna disposicién del Tratado obliga a las Partes a revelar informacion
concerniente a los clientes. De la misma forma no deberd exponerse cualquier otra
informacion confidencial que: perjudique intereses legitimos comerciales; impida el
cumplimiento de la Ley; o que sea contrario al interés publico.

Para Ja resolucién de conflictos en materia financiera se establece el Comité de
Servicios Financiercs, el anexo 1412.1 sefiala las autoridades responsables de cada una

de las partes integrantes:

Por México: e laSecretaria de Hacienda y Crédito Pablico.
Por Canada » El Departamento de Finanzas del Canada.
Por los Estados Unidos de|s El Departamento del Tesoro tratindose de
Norteamérica: bancas y otros servicios; y.
« El Departamento de Comercio en servicios de
Seguros.

Col Ensayos Juridicos. 2ed. Ed Thermes. México, 1598, p. 136,
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El precepto en estudio modifica en sus términos la Seccién B del Capitulo XX

"Disposiciones constitucionales y solucion de controversias”

El Comité vigilara ta aplicacion del capituto de Servicios Financieros; examinara
cualquier procedimiento referente a servicios financieros sometido por alguna Parte;
participard en el procedimiento de solucion de conflictos vy examinaré los

procedimientos técnicos.

Participara en las consultas que efectien las partes; no estaran obligados a

tomar medidas o divulgar informacion.

El Comité se reunird anualmente con el fin de evaluar la aplicacion del

Tratado, e informara a la Comisidon de Libre Comercio los resultados del encuentro.

Por lo que respecta al Mercado de Valores, se deja en claro que su desarrollo
fue permitido en gran medida por los valores gubernamentales; adquiere creciente
importancia ante la diversidad de agentes que recurren a esta forma de financiacion, al
tenor de le cual se instrumentan, una vez signade el TLCAN, diversas reformas al
cuadro normativo del sistema financiero en general, a fin de proporcionar las
condiciones necesarias para la apertura total del mismo a la participacién extranjera

bajo la figura de la filial financiera extranjera.

“La presencia de filiales de intermediarios financieros del exterior en nuestro
territorio incrementard la competencia en la prestacion de servicios financieros en
México aumentando la eficiencia del sistema, lo que se reflejara en menores costos de
la intermediacion. Por otra parte, la presencia de filiales ayudard a incrementar los
recursos financieros disponibles para las inversiones productivas que se traduciran en
un mavyor crecimiento econdmico. Finalmente, la existencia de filiales de intermediarios
financieros del exterior y la presencia de instituciones financieras mexicanas en el
extranjero facilitard las transacciones internacionales fomentando el comercio

internacional

“ DOF del 23 de Julio de 1993, Exposicién de motivos.
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Muestra de lo anterior, lo constituye el decreto de fecha 19 de julioc de 1993,
publicado en el DOF de! 23 de julio del mismo afio, por el que se reforma y adiciona la
LMV, en que destaca la creacidn del Sistema Internacional de Cotizaciones SIC, que
permite la negociacion en nuestro pais de valores extranjeros, *... cuya intermediacién,
y en su caso, oferta plblica habré de realizarse con arreglo a lo que prevenga la Ley
del Mercado de Valores."’

Se prevé la posibilidad de que las casas de bolsa nacionales, reaficen
actividades en mercados extranjeros e incluso negociarlos fuera de la Bolsa en que
sean socios, previo cumplimiento de los siguientes requisitos:

a) El inscribir en el RNVI seccion especial, los valores que:

o Sean emitidos en México por sociedades y
v Aquellos que se negocien en nuestro pais.

b} Efectuado lo anterior, se podra listarlos en el SIC.

Establece la CNBV, en uso de la facultad reglamentaria las disposiciones que
reconocen los mercados, valores y emisores extranjeros.

Por lo gue hace a3 las estructuras accionarias de las casas de bolsa e
instituciones de crédito se abre la posibilidad de participacidn de extranjeros mediante
la adquisicion de acciones de series especiales; suprimidas mediante la reforma del 19
de enero de 1999, lo que hace patente la facuitad de adquisicion totalitaria de una
institucidn o grupo financiero por extranjeros, lo que conlleva a establecer la conclusion
del periodo de transicion mencionado.

Mediante la adicion a la LMV publicada en DOF de 23 de diciembre de 1993 se
establece el tratamiento de la filial financiera extranjera como consecuencia de la firma
del TLCAN, previéndose en su articulado las restricciones de operacion vy
funcionamiento accionario de las filiales, cuya constitucion y operacion debe ser
autorizada por la SHCP, para efectos de este ardenamiento se entendera por:

1. Filial: La sociedad mexicana inscrita en la Seccion de Intermediarios del
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, conforme a esta Ley, y en cuyo capital
participe una Institucion Financiera del Exterior o una Sociedad Controladora Filial, en

los términos del Capitulo 1T gs;

" LMV. Exposicitn de metivos, diario de debates. Ao 11. Tomo 11, N°48. H. Camara de Diputados. Diciembre 26, 1974
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I1. Institucion Financiera del Exterior La entidad financiera constituida en un
pais con el que México haya celebrado un tratado o acuerdo internacional en virtud del
cual se permita el establecimiento en territorio nacional de Filiales; y

II1. Sociedad Controladora Filial: La sociedad mexicana autorizada para
constituirse y operar como sociedad controladora en los términos de fa Ley para
Regular las Agrupaciones Financieras, y en cuyo capital participe una Institucidn
Financiera del Exterior.

Las Filiates se regiran por lo previsto en:

a) Los tratados o acuerdos internacionales correspondientes;

b) el Capitulo II g de la LMV;

¢) Las normas contenidas en la LMV aplicables a las sociedades inscritas en la

Seccidn de Intermediarios de! Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y

d) las reglas para el establecimiento de Filiales que al efecto expida la SHCP,

oyendo 1a opinién de la CNBV.

Cabe destacar la obligatoriedad de constitucion de las filiales financieras
extranjeras a las leyes mexicanas para poder operar en México. Las sociedades
autorizadas y constituidas observaran lo descrito, y se inscribirdn en el RNVI seccién
intermediarios.

Siéndoles aplicables, sin perjuicio de lo establecido en el TLCAN los numerales
del capitulo III ;5 de la LMV vy las reglas para el establecimiento de Filiales que expida
la SHCP.

Conforme a la reforma practicada a |a Ley, ante la iniciativa de diciembre de
1998, las instituciones controladoras o instituciones financieras del exterior, podran
adquirir hasta el 20% del capital social de una casa de bolsa o especialista bursatil, por
lo que se Hlega al porcentaje maxime de participacidn extranjera previsto para este tipo
de entidades financieras, lo que deriva en estimar que ha concluido el periodc de

transician.
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III.

Iv.

CONCLUSIONES
Ei sistema bursatii en México, se caracteriza en la actualidad por su muy
especializada reglamentacién, En un principio, 1a Ley ignoraba o disponia de
forma general las bases para el funcionamiento y participacion de sus
integrantes. En la mayoria de las veces, {a practica establecia la forma de
conformacion y ejecucion de operaciones. Al devenir del tiempo adquiere ia
importancia de este segmento del Sistema Financiero, por le que el legislador
trea a las autoridades encargadas de ia supervisidn y vigilancia de los
participantes, quienes acrecentaban sus operaciones y formas de prestar
servicios al plblico, guisa de ello lo constituye aquellos agentes intermediarios
que operaban en plena calle del centro de la ciudad de México, hasta llegar a la
presente boga de los mercados bursatiles.
Podemos ubicar al Derecho Bursatil, como una parte especializada del Derecho
Mercantil; que sin dotarse de plena autonomia, configura un cumulo de normas
especializadas, que permiten el estudio y comprensidn de esta drea de la
actividad.
Por lo que atafe a la naturaleza juridica de sus reglas, basta considerar la
correlacion de las normas de Derecho Publico y Privado que inciden en su
conformacion, toda vez que, como o afirma el Maestro Garcia Maynéz, no
existe una Teoria que sostenga validamente la division del Derecho en ramas;
pretender determinar con exactitud en que momento una norma de un ambito
se transfiere a otro, y viceversa, como lo afirma un segmento de la doctrina es
insostenible, al no existir en principio un patrén indubitable que determine la
esencia de cada norma.
El marco legal del Derecho Bursatil se circunscribe en tres instituciones: oferta
publica, valores e intermediacién
Al resultar insuficientes los elementos aportados por la Ley, para desentrafiar el
significado de la oferta plblica, se ha propuesto en el presente trabajo, la
inclusion de los elementos integrantes de la declaracidon de la voluntad,
conformacion y aceptacion de la oferta, componentes de la proposicién para
reputar la existencia de una propuesta de contrato, término propio para
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designar el ofrecimiento de valores al publico inversionista en el mercade de
valores.

Las operaciones de intermediacion se comprenden al tenor del articulo 4° de [a
Ley del Mercado de Valores; privativamente las efectuaran los intermediarios
que cumpliendo con los requisitos exigidos, obtienen de la autoridad
autorizacion para participar en el mercado como casas de bolsa o especialistas
bursatiles, empero, cabe aclarar que el articulo 6° de la Ley en cita, sugiere la
posibilidad de estimar como intermediarios a las Instituciones de crédito, en
operaciones por cuenta propia, sujetandolas en consecuencia a su régimen; de
participar con valores inscritos en el RNVI deberan hacerlo por conducto de una
casa de bolsa, salvo los supuestos previstos por el numeral 53 de la Ley de
instituciones de Crédito.

Deriva en profundas controversias doctrinales, el tratar de desentranar la
significacidn del vocablo valores en la materia, por lo cual no es intencidn del
presente, exponer nuevamente la problematica, sino sostener que al hablar de
valores, necesariamente se alude la actividad que de ellos se reporta en el
ambito bursatil, siendo privativa e inherente la acepcidn a esta rama del
Derecho.

Respecto del concepto Mercado de Valores, es posible debatir el proporcionado
por |2 Bolsa Mexicana de Valores en su glosario, al considerarlo al mercado
como: “El espacio donde se relnen oferentes y demandantes de valores”. En
virtud de ser imposible circunscribir en un espacio determinado, la interaccion
de Ips participantes del mercade, al existir diversos medios de concertacién de
operaciones, destacando el uso de sistemas telemdticos que amplian las
posibilidades de operacién.

El influjo referido, sdlo es posible por la conjuncion de: instituciones, normas y
practicas supervisadas por las autoridades, que permiten {a libre conformacion
de segmentos especializados en el mercado. De ahi {a existencia de un mercado

para cada tipo de mercancia.
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El mercado de valores, posee comao finalidad primordial distribuir los recursos
colocados por los inversionistas, hacia las empresas emisoras, avidas de
financiamiento a través de la intervencidn de los intermediarios. El juego
comercial descrito es posible en funcidn de las entidades de apoyo, cuya
existencia coadyuva a estimular un mercado eficiente y seguro.

Se ubican las Instituciones Calificadoras de Valores dentro del sistema bursatil

mexicano, como entidades de apoyo que proporcionan a los integrantes del

. mercado, informacion veraz respecto de la aptitud econdmica de una emisién, al

expresar en una calificacion la capacidad y probabilidad de pago de intereses y
capital principa! de una deuda al vencer el términc de vigencia, sobre la base de
una escala predeterminada.

Las Entidades Calificadoras de Valores, deben sustentar su desempedio en los
principios de independencia y confidencialidad, ya gue es inconcebible una
Institucidn, sujeta a intereses determinados o bien, que divulgue o haga uso de
la informacién privilegiada a {a que tienen acceso en razon de su actividad.

i3 calificacdion emitida por una Entidad Calificadera de un determinado valor, en
ningdn momento debera adoptarse como recomendacidn o garantia de
inversion de un instrumento, al ser tan sdlo un elemento mas a considerar en la
toma de decisiones de inversion.

Se explica lo anterior por dos razones fundamentales: a) En principio una
Calificadora de Valores no puede, conforme la interpretacion de los preceptos de
la Ley del Mercado de Valores, asegurar u ofrecer frutos o rendimientos de un
instrumento al publico inversionista. b) La informacion que utiliza para la
elaboracién de la calificacion, es proporcionada por la sociedad calificada, por lo
que puede contener errores u omisiones que deriven en la falsa apreciacién del
solicitante y conferir en consecuencia una calificacién inexacta.

Se reconocen inadecuadamente las Instituciones Calificadoras de Valores en el
sistema bursatil mexicano, al no existir en la Ley del Mercado de Valores un
precepto que sefiale los requisitos para su constitucidn v funcionamiento en el
mercado, como en el caso de los intermediarios y Bolsas de valores, sin que sea

correcta su definicidbn en las circulares emitidas por la CNBY o en las
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disposiciones aplicables, cuya viabilidad puede ser cuestionada en el orden
constitucional, a ser ordenamientos substancialmente legislativos ¥
formalmente administrativos.

La materia de trabajo de las Instituciones Calificadoras de Valores, en el sistema
bursatil de México, por disposicion de las circulares 11-118, 10-118 g5, 118 g 1,
10-132, 10-132 g5y 10-143, se constituye en los denominados instrumentos de
deuda, {papel comercial, bono de prenda, y pagaré a mediano plazo).

La exigencia establecida en las circulares se cuestiona por cuanto a su
redaccidn, al establecer: "b) la solicitud deberd acompafiarse de copia del
dictamen de la institucidn calificadora de valores autorizada por la Comisién
Nacional de Valores para estos efectos, en el que conste su opinion
favorable en cuanto a la existencia legal y a Ia calidad crediticia de la
emisora. Si en opinidn de- la institucidn calificadora no es previsible
que la emisora tenga un grado adecuado de solvencia y liquidez, asi
debera hacerlo constar en su dictamen y la emision no serd inscrita en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios”. Pues en estricto
sentido una Institucion Calificadora de Valores, no opina a favor o en contra
respecto de la legal existencia y crediticia de una sociedad emisora, al evaluar
de manera objetiva los elementos presentados, para con base en una escala
predeterminada asignar una calificacion,

Es igualmente criticable la negativa de la autoridad de inscribir en el RNVI, los
valores que hayan obtenido una calificacion desfavorable, pues a priori y sin dar
oportunidad de analizar ios demas elementos aportados determina {a circular la
prohibicion a ser inscritos.

Por lo puntuslizado, se propone una compesicion que define el resultado de la
actividad de las Instituciones Calificadoras de Valores, y en otro extremo,
determina a la autoridad, el negar la inscripcion de valores en el RNVI, una vez
que se han analizado en su totalidad los elementos aportados por la entidad

emisora.
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El proceso de la calificacion de valores, va a suponer una serie de elementos
comunes, substraidos de aquellos utilizados por las Instituciones Calificadoras
méas importantes del mundo. Es oportuno advertir que los mismos pueden variar
al reparar en el sisterna particular de trabajo de cada entidad.

El andlisis de los elementos bésicos de la calificacidn comprendera, el estudio de
la informacion esencial necesaria para dar inicio al procedimiento, conformado
por diversas fases, de acuerdo al sistema adoptado por cada Calificadora en
particular, se instruye lo anterior, con la informacidn requerida par Estandar &
Poor's y Duff and Phelps, quienes consideran elementos cuantitativos y
cualitativos; en cambio fa empresa Calificadora Moody’s Investors Service,
discierne elementos comunes en el estudio de los instrumentos.

El organo maxima de determinacidn de las calificaciones, en las Instituciones
Calificadoras de Valores es andlogo: un Comité. Asi mismo dispondran de un
equipo de analistas, quienes se encargaran de evaluar la empresa solicitante, y
proponer al Comité un prospecto, que contendra las consideraciones finales,
determinantes de la calificacion.

Hecho lo anterior, el solicitante tendrd tres opciones: aceptar, rechazar o
argumentar la calificacion. De argumentar la calificacidn, la empresa solicitante
debera aportar la informacion necesaria que sustente fa medificacién. El rechazo
a una calificacién implicard que no sea divulgada; de aceptarse serd difundida
ante el piblico inversionista.

La calificacion aplicard exclusivamente por el tiempo de vigencia de la emision, y
se sujetara a revision periddica, pudiendo determinarse la modificacion, con o
sin participacion de la entidad calificada. La perspectiva de una calificacidn
abarca los elementos que pueden derivar en su modificacion.

Los efectos del dictamen se presentan a todos y cada uno de los participantes
del sistema bursatil, inclusive al mismo mercado, al propiciar mejores
condiciones de desarrollo al contar con un elemento objetivo que denote Ia
calidad de los instrumentos en &l cotizados; al inversionista por poseer un
elemento de juicio, para sustentar una decisidn de inversion; a las autoridades,
como fuente en la determinacion de restricciones a emisoras, en caso de

133



XIII.

disminuir su calificacién; a los intermediarios en la toma de decisiones de
inversion por cuenta del cliente.

Resultado de la firma y aprobacion del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte, el marco legal que rige sistema financiero sufre una profunda
transformacion.

En materia bursétil, se crea con tal motivo el Sistema Internacional de Valores
(5IC), que permite la operacion en bolsa de valores extranjeros, asi como de
efectos emitidos en México al exterior; aparece la figura de |a filial, Institucidn
financiera del exterior y sociedad controladora filial para el funcionamiento de
las entidades extranjeras en nuestro pais, acorde a la figura establecida en el
capftulo XVI del TLCAN,

México, por su parte realiza diversas reservas, a fin de permitir la consolidacién
de las instituciones financieras mexicanas en el denominado periodo de
transicion; lapso que consideramos ha concluido, al permitir la reforma
publicada en el DOF del 19 de enero de 1999, la participacion de las
instituciones financieras, en los montos maximos previsto en el anexo VII de

reservas del Tratado.
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