551

._-“5»;; UNIVERSIDAD _ NACIONAL . - AUTONOMA

"DE MEXICO

FOR" 29

kY

FACULTAD DE DERECHO

ANALISIS JURIDICO DEL CONTRATO DE
INTERMEDIACION BURSATIL

T E S T §

QUE PARA OBTENER EL TITULO DE:

LICENCIADO EN DERECHO
P R E 8 E N T A

LUIs ALBERTO TORRES HUERTA

ASESOR DE TESIS: DRA. AIDA ROJAS CASTANEDA,
DIRECTOR DEL SEMINARIO:
DR. ALBERTO FABIAN MONDRAGON PEDRERO,

CIUDAD UNIVERSITARIA. ) 2002
[ 1ESIS CON
FALLA DE ORIGEN




e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



G, Ao %’d Yestieds

»

Ciudad Universitariz, 16 de Julio de 2002,

DR. Alberto Fabian Mondragén Pedrero
Director del Seminario de Derechio Mercantil
Presente,

. Me permito distraer su fina atencion para expresarte que bajo mi supervision el alumno
LUIS ALBERTO TORRES HUERTA con nimero de cuenta 9152837-1 ha
terminado el trabajo. de investigacién intitulado: “ANALISIS JURIDICO DEL
CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATILY para optar -por &l titulo de
Licenciado en Derecho. )

Al respecto, me permito expresar a usted que ¢l citado estudio redne ampliamente los
. requisitos reglamentarios que establece nuestra Universidad, para ser.presentado a la
amable consideracién del H. Jurado que habrd de calificarlo.

Aprovecho la oportunidad para enviarle un cordial saludo. reiterindole mi més alta y
distinguida consideracién.

ATENTAMENTE
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PRESENTE.

El alumno, LUIS ALBERTO TORRES HUERTA, realizé bajo la supervision de este
Seminario el trabajo titulado: “ANALISIS JURIDICO DEL CONTRATO DE INTERMEDIACION
BURSATIL", con la asesorla de la DRA, AIDA ROJAS CASTAREDA, que presentara como tesls
para obtener el titulo de Licenclado en Derecho.

El mencionado asesor nos comunica que el trabajo realizado por dicho alumno retine
los requisitos reglamentarios aplicables, para los efectos de su aprobacién formal.

En vista de lo anterior, comunico a usted que el trabajo de referencia puede ser
sometido a la consideracién del H. Jurado que habra de calificarlo.

Por seslén del dia 3 de febrero de 1998 del Consejo de Directores de Seminarlo se
acordd Iincluir en el oficio de aprobacién de tesis [a siguiente leyenda que se hace del conocimiento
del sustentante:

“El interosado deber4 Iniclar el trémite para su titulacién dentro de los sels meses sigulentes
(contados de dia a dia} a aquél en que le sea entregado el presente oficio, en el entendido de
que transcurrido dicho fapso sin haberlo hecho, caducaré la autorizaclén que ahora se le
concede para someler su tesls a examen profesional, misma autorizacién que no podré
otorgarse nuevamente sino en el caso de que el trabajo recepcional conserve su actualidad
y siempre que la oportuna iniclacién del tramite para la celebracion del examen haya sido
impedida por circunstancla grave, todo lo cual calificaré la Secretaria General de la Facultad.”

Atentamente,
“POR MI RAZA HABLARA EL ESPIRITU”
Ciudad Universitarig, a 03 de julio de 2002.

DR. ALBERTO FABIAN F\;NDRAGON PEDRERO.
DIRECTOR.
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INTRODUCCION

La actividad econémica, asi como la rapidez con la que se da la misma hacen
que la sociedad tenga una imperiosa necesidad de relacionarse y tener contacto
con las normas juridicas que la regulan, de esta manera se puede afirmar que
toda actividad econémica debe de estar regula por un ordenamiento juridico
especifico, que le permita el sano desarrollo de esta actividad.

La evolucién natural de! hombre trae como consecuencia una evolucién de la
actividad econémica, lo cual obliga a éste a crear innovaciones en las diferentes
ramas del saber humano; en el campo juridico ha sido posible la creacién de
instituciones que vayan acorde a la actividad moderna de! hombre, una creacién
relevante en el renglén de la actividad financiera, es el mercado de valores, el
cual es regulado por el Derecho Bursatil. Ahora bien, al hablar de Derecho
Bursatil se habla de todo aquello que tenga que ver con 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 las
actividades concernientes a las operaciones con valores y demas documentos
que reciban el mismo tratamiento, asi como en las operaciones asimiladas al
tréafico bursatil como extrabursatil; razén por la cual en la presente investigacién
trataré de hacer un breve estudio del Contrato de Intermediacién Bursatil,
tema que reviste cierta complejidad, debido al anacronismo de la legislacion
comercial y sobre todo por ser un instrumento de suma importancia para la
proteccitn de los inversionistas que desean realizar operaciones bursatiles por
conducto de los intermediarios Bursatiles, ademas de ser un instrumento
relativamente nuevo, que nace a raiz de las reformas realizadas a la Ley del
Mercado de Valores publicadas el dia 4 de enero de 1990, en €l cual se adiciona
el Capltulo Octavo denominado de la “Contratacion Bursatil”, mismo que sirve
como base del presente tema, tomando en consideracién, también las nuevas

reformas de junio de 2001, al ordenamiento legal antes citado,




El objeto de la presente investigacion como ya he mencionado, es hacer un
analisis del Contrato de Intermediacion Bursatil, para determinar su naturaleza
juridica, ofreciendo una vision. general, estableciendo sus caracteristicas,
importancia, alcance, consecuencias, ufilidad y obviamente su ambito de
aplicacion, es por eso, que dentro de ésta investigacion, daré un breve panorama
del Sistema Financiero Mexicano, base fundamental de la economia de nuestro
pals; las autoridades que lo integran, y brevemente sus funciones y obligaciones
dentro del mismo, situacion que no se puede dejar de visualizar, dado la
importante injerencia y concatenacion que el sistema financiero tiene con el tema
materia de la presente investigacion, esto, con la finalidad de llegar al ambito de
desarrollo y aplicacién del contrato de intermediacion bursatil; por lo que, en el
capltulo 1}, se estudia el Sistema Bursatil Mexicano, y de él, el mercado de
valores, punto de partida para e! desarrollo de! presente andlisis, abordando para
tal efecto, conceptos y elementos basicos del mismo; lo anterior, con el fin de
llegar a la intermediciacion y en consecuencia, al estudio y andlisis del contrato
de intermediacion bursatil, temas que se abordan en los capltulos lil y IV de esta
tesis.




CAPITULO1
EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

SUMARIO: A. Concepto. B. Integrantes del Sistema Financiero
Mexicano. 1. Autoridades. 2. Subsistema Bancario. 3. Subsistema
Bursatil. a. Casas de Bolsa y Especialistas Bursatiles, b. Socledades
de Inversién y Operadoras de Sociedades de Inversién. c. Entidades
de Apoyo. d. Entidades de Servicios. 4. Subsistema Asegurador y
Afianzador. 6. Subsistema de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito. 6. Subsistema de los Sistemas de Ahorro para
el Retiro,

El desarrollo de un pals depende directamente del buen funcionamiento de su
estructura politica-econémica, es por ello, que su sistema financiero debe
marchar correctamente, adecuandose a las necesidades basicas de éste.
Refiriéndonos en especifico al Sistema Financiero Mexicano podemos advertir
que este ha experimentado grandes cambios, tanto de su estructura juridica
como en su sistema de funcionamiento.

Por lo que corresponde a su marco legal, los cambios han consistido en una
serie de reformas siempre con la finalidad del mejoramiento del mismo y sobre
todo con la intencién de salvaguardar los intereses de los usuarios de este. La
tendencia financiera actual, en el ambito mundial, determina la creacién de
bloques de paises conformados como comunidades o agrupaciones en las
cuales se presentan mecanismos semejantes para todos los miembros que
aseguren calidad y sistemas de operacioén uniforme. Este proceso ha sido
observado claramente en nuestro pafs, tanto por el Gobierno Federal como por
los sectores financieros, empresariales, y deméas, como consecuencia de la
apertura comercial que se ha iniclado en nuestro pais desde hace algunos afios,
celebrando Tratados de Libre Comercio con otros palses.

Partiendo de esta base, una de las partes importantes la integra nuestro sistema
financiero como pieza fundamental del desarrollo econémico de nuestro pals.
Razon por la cual el Estado Mexicano ha reconocido esta realidad y, es por ello,




que he podido observar en estos Ultimos afios importantes modificaciones a los
textos legales existentes en materia financlera. En este sentido, el sector bursatil
como pieza fundamental del sistema financiero mexicano debe y requiere estar
preparado para enfrentar los retos que la internacionalizacion e integracion de
los mercados, le plantean.

Dentro del sistema financiero existe un complejo marco juridico que sirve como
fundamento para la actuacion, supervision y regulacion de los organismos del
Gobierno conocidos como autoridades, los cuales controlan las diferentes
actividades que desarrollan. La intervencion de las autoridades financieras tiene
por objeto principalmente procurar un desarrolio equilibrado y una sana
competencia en el sistema financiero, asl como la proteccién de los intereses del
publico.

A. CONCEPTO

El sistema financiero mexicano lo podemos definir como: “un conjunto organico
de instituciones que generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el
ahorro como la inversitn; en el contexto politico-econémico que brinda nuestro
pais."

Por su parte, el Doctor Jests de la Fuente Rodriguez, define en un concepto
méas amplio al Sistema Financiero como: “al conjunto de autoridades que lo
regulan y supervisan; entidades financieras que interviene generando, captando,
administrando, orientando y dirigiendo tanto el ahorro como la inversion;
instituciones de servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a dichas
entidades; de agrupaciones financieras que prestan servicios integrados; asi
como otras entidades que limitan sus actividades a informacion sobre

! Arriola Garcla, Juan José, Inducclén al Mercado de Valores, Editorial, Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursdtilcs, México, 1998, Pdg 1/15.




operaciones activas o prestar servicios bancarlos con residentes en el
extranjero."

Ahora bien, por mi parte me permito concebir al sistema financlero como: el
conjunto de autoridades e integrantes cuya funcién principal es generar, captar,
administrar y dirigir el ambito econdémico de nuestro pals, en un marco de
legalidad, protegiendo los intereses del publico inversionista. Es por eso, que el
Sistema Financiero, constituye la base principal del sistema de pagos del pals,

facultando la realizacidn de las transacciones en el mismo.

B. INTEGRANTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

El Sistema Financlero Mexicano se integra por autoridades financleras que son
el conjunto de dependencias y organismos auténomos y desconcentrados del
Estado a los que corresponden princlpalmente funciones de regulacién,
supervision y proteccion de los intereses del plblico usuario del sistema
financiero, como son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Banco de
México, Comision Nacional Bancaria y de Valores, Comision Nacional de
Seguros y Fianzas, Comision Nacional de! Sistema de Ahorro para el Retiro,
Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financleros,
Instituto para la Proleccion al Ahorro Bancario, las cuales estudiaremos mas
adelante.

Estas autoridades, tienen por objeto principal procurar un desarrollo equilibrado y
una sana competencia en el sistema financiero, asl como la proteccion de los
intereses del publico participante.

Por otra parte, tenemos a las Entidades Financieras y Entidades de Servicios
Complementarios, que son los intermediarios financieras y entidades autorizadas

? De fa Fuente Rodriguez, Jests, Tratado de Derecho Bancario y Bursitil, 6 edicion. Editorial Pomia, México,
1999, pig. 450,




por la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico y en algunos casos por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para captar, administrar, orientar y,
dirigir tanto el ahorro como la inversion del piblico, asi como para prestar directa
o indirectamente a los intermediarios financieros, servicios complementarios o
auxiliares en la realizacion de su objeto y su administracion.

Es importante destacar, que para su estudio, analisis y compresion, en el
presente Capltulo subdividiremos a estas entidades en cinco subsistemas, que
son el Bancario, Bursatil, Asegurador y Afianzador, de Organizaciones y
Actividades Auxiliares de! Crédito y de los Sistemas de Ahorro para el Retiro.
Finalmente, y con el afan de una mejor identificacién, de acuerdo al siguiente
cuadro se muestran los integrantes del Sistema Financiero Mexicano, mismos
que procederemos a su estudio.

BANCODE
MEXICO

CONDUSEF

VRGANIMG
AUTONOMD
snLnTABD URLANINU DICTN TN ALIEADUS

RGANSMOY  DESCONCENTRADNS

CONSAR

cNBY #
1

Exealsliuns
Buslules

Amageoae
teae de
Depire

Muxwilieas do

Segurnt

Sotiedode s de
lavirnin
Erperislliaades

Switdader
Ut de S
e novie

{aErREs)

Ideomnr
Polao &t
G Fedets)

Trapeons de
Fottorage
Tinciern

Filiter de
Inenuivnes
4l Feriae

Filistes de Ino,
Financieras del
etaner

e pare <t
Dupéata de
Vilrve

0, 00
Inbemsciin
Crdicis




1. AUTORIDADES,

Es el conjunto de dependencias, organismos autonomos, descentralizados y
desconcentrados del Estado a los que corresponden principalmente funciones de
regulacion, supervision y proteccion de los intereses del ptiblico usuario del
sistema financiero.

“La intervencion de las autoridades financieras tienen por objeto principal-
procurar un desarrollo equilibrado y una sana competencia en el sistema

financiero, asi como la proteccion de los intereses del piblico.”

Es por ello, que
procederemos hacer el estudio desde una pancramica actual con relacion al

tema que nos ocupa.

a. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

E! 8 de noviembre de 1821, se crea la Secretaria de Estado y del Despacho de
Hacienda y el decreto de 12 de mayo de 1853, le denomina por primera vez,
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el Decreto de 1867, cambié su nombre
por el de Secretaria de Estado y del Despacho Universal de Hacienda y Crédito
Pdblico, posteriormente leyes y decretos dictados de 1917 a 1958, la denominan
como Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Este organismo es el mas importante del Goblerno Federal en materia de banca
y crédito, a ella, le corresponden las funciones primordiales de planear, coordinar
y vigilar el sistema bancario del pafs, asimismo, le corresponde dar la orientacion
de la politica financiera y crediticia, acorde con los lineamientos que en esas
materias sefiala el Ejecutivo Federal,

Por otra parte, coordina a las instituciones de banca de desarrollo, fondos
ptblicos de fomento e intermediarios financieros no bancarios de desarrollo y

% Ibidem. pigs. 67y 68.




vigila que dichas entidades conduzcan sus actividades con sujecién a los
objetivos, estrategias y prioridades del Plan Nacional de Desarrollo.
En materia de valores, su papel fundamentalmente se encuentra enfocado de

acuerdo con el articulo 32 del reglamento interior de la SHCP a:

Articulo 32,

I. Formular, para aprobacién superior, las polilicas de promocién, desarrollo,
regulacion y supervisién de las casas de bolsa, de las socledades de Inversion y
de sus operadoras de las bolsas de valores, de las bolsas de fuluros y opciones,
de soclos liquidadores y soclos operadores del marcado de futuros y opciones,
de las cdmaras de compensacién, de las Instituclones para el depésito de
valores, los demés participantes en el mercado de valores, as/ como las relativas
a la coordinacion seclorial de los citados Intermediarios financleros, que tengan
ol cardcler de entidades de la administracién publica federal;, asi como en lo
relalivo a la constitucion y operacidn de grupos financleros,

Il. Efectuar el andlisis, propuestas y seguimlento de las polilicas, programas y
mecanismos en materia bursétil, asi como evaluar sus resulfados.

Hll. Proponer, para aprobacién superlor, las actividades de planeacién,
coordinacién, vigilancla y evaluacion de los intermediarios financieros, que
tengan el carécter de entidades de la administracién publica federal.

V. Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la Secrelarla como
coordinadora de seclor de los intermedlarios financleros, que fengan el cardcler
de entidades de la administracién ptblica federal,

V. Autorizar para operar como Infermediarios financleros, que sean competencla
de la Secrelarla, as! como la revocacion de las citadas autorizaclones cuando
procedan,

VI. Tener relacionas con el Banco de México y la Comision Naclonales Bancarla
y de Valores.

Vi Atribuciones respeclo al mecanismo prevenlivo y de proteccion al mercado
de valores

b. BANCO DE MEXICO

El Banco de México, como Banco Central de la Nacién, ha tenido en el
transcurso de su existencia distinta naturaleza juridica. Nacié como una sociedad
anénima de participacion estatal mayoritaria y posteriormente se transformé en
un organismo publico descentralizado, siendo actuaimente una persona de
derecho publico con caracter autbnomo el cual tiene por finalidad proveer a la
economia del pais de moneda nacional.

El Banxico, de conformidad con en el articulo 2° de su Ley, tiene como objetivo
primordial procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacionai,




como promover el sano desarrollo del sistema financlero mexicano, asf como
propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.
De acuerdo al articulo 3° de la Ley del Banco de México, sus principales

funciones son;

Artlculo 2,

1.- Regular la emisién y circulacién de la moneda, los cambios, la Infermediacién
y los servicios financleros, asf como los sistemas de pagos.

Il.- Operar con las Inslituciones de Crédito como banco de reserva.

Hl.- prestar servicios de tesorerla al Gablemo Federal y actuar como agents
financlero dsl mismo.

V.- Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia econbmica y,
particularmente, financlera,

V.- Parlicipar en el Fondo Monelario Internacional y en olros organismos de
cooperacidn financlera intemacional o que agrupen a bancos centrales, y

VI.- Operar con los organismos a que se refiere la fraccién V anterior, con
bancos cenlrales y con ofras personas morales exiranjeras que ejerzan
funclones de autoridad en materia financiera.

c. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

Por decreto publicado en el D.O.F. de fecha 28 de abril de 1995, se crea esta
Comisitn, producto de una fusion entre la Comision Nacional Bancaria y la
Comision Nacional de Valores, constituyéndose como un 6rgano desconcentrado
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y
facultades ejecutivas, teniendo por objeto supervisar y regular, en el ambito de
su competencia, a las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y
correcto funcionamiento, asli como mantener y fomentar el sano y equilibrado
desarrolio del Sistema Financiero Mexicano en su conjunto, en proteccion de los
intereses del pablico.

“También serd su objeto, supervisar y regular a las personas fisicas y morales,
cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado Sistema

Financiero™!

4 De la Fuente Rodrigucz, Jestis. Op. cit, pag. 127,




d. COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS

De igua! manera interviene en el Sistema Financiero Mexicano y se define de
conformidad en lo previsto por el articulo 108 de la Ley General de Instituciones
y Sociedades Mutualistas de Seguros como: un Organo desconcentrado de la
Secretarla de Hacienda y Crédito Publico, sujeto al reglamento interior que al
efecto expidié el Ejecutivo Federal e! dia'5 de marzo de 1998, teniendo como
principales funciones la de vigilar, inspeccionar, regular, controlar, sancionar y
supervisar a las Instituciones de Seguros, Sociedades Mutualistas de Seguros,
Afianzadoras, Reaseguradoras, Agentes de Seguros y de Fianzas,
Intermediarios de Reaseguro y Socledades de servicios complementarios o
auxiliares de las operaciones de seguros, en cuyas acciones participen
Instituciones de Seguros, de igual manera desempefia funciones de apoyo y
consulta para la Secretarla de Hacienda y Crédito Pablico.

e, COMISION NACIONAL DEL SISTEMA DE AHORRO PARA EL RETIRO

La coordinacion, regulacion, supervision y vigilancia de los sistemas de ahorro
para el retiro estan a cargo de la Comision Nacional del Sistema de Ahorro para
el Retiro como érgano administrativo desconcentrado de la SHCP, dotado de
autonomia técnica y facultades ejecutivas, con competencia funcional propia
creada el dia 22 de julio de 1994, La CONSAR estara integrada de manera
tripartita por representantes del Gobierno Federal, los Institutos de Seguridad
Social, asl como por representantes de las organizaciones nacionales de los
patrones y de los trabajadores. Las facultades de esta Comision podriamos
concretarlas en tres grandes rubros: “a) funciones regulatorias: a través de
disposiciones de caracter general y obligatorio, determinara todo lo conducente
al correcto manejo operativo del SAR; b) funciones discrecionales: autorizara
desde la integracion de los grupos financieros que participaran activamente en el
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sistema AFORE Y SIEFORE, hasta la revocacion de conceslones para ello
otorgadas para tal efecto cuando exista causa fundada para ello. y c) funclones
de supervision y vigilancia: tendran como objeto que se prevengan o corrijan
los problemas que ya en la practica se presenten en la operacion cotidiana,
evaluandose los sistemas de control administracion implementados por las
enlidades financieras participantes, su solvencia, estabilidad y otras afines que

'S También participa en el soporte y asesoria técnica del manejo de

son propias.
informacion y en procedimientos necesarios para €l correcto funcionamiento de
dichos sistemas, asl como operar los mecanismos de proteccion a los intereses

de los trabajadores cuentahabientes.

f. COMISION NACIONAL PARA LA DEFENSA DE LOS USUARIOS DE
SERVICIOS FINANCIEROS

La Comisién Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF), fue creada por la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros, publicada en el D.O.F. el 18 de enero de 1999, la cual fue
reformada el 5 de enero de dos mil uno.

La CONDUSEF, empezo a operar el 18 de abril de 1999, como “un organismo
Descentralizado con personalidad juridica y patrimonio propios y con domicilio en
el Distrito Federal. Es un organismo con cobertura nacional, por lo que cuenta
con delegaciones regionales en toda la Replblica Mexicana, las cuales tienen
facultades especlficas y competencia territorial para resolver sobre esta materia,
la CONDUSEF, cuenta con plena autonomia técnica para dictar sus resoluciones
y laudos, y facultades de autoridad para imponer las sanciones."®

Tiene por objeto y finalidad prioritaria, procurar la equidad en las relaciones entre
los usuarios y las instituciones financieras, otorgando a los primeros elementos

$ Ruiz Moteno, Angel Guillermo. Las Afores. Editorial Porriia, México, 1997, pigs. 42 y 43.
8 Reglamento de la Consar.
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para fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en las
relaciones que establezcan con las segundas, asi como promover, asesorar,
proteger, y defender los intereses de los usuarios, de operaciones de inversion,
de cheques y de ahorro, contratos de crédito, cuentas de ahorro para el retiro,
prima de seguro, etc. Asimismo, actiia como conciliador y arbitro en los conflictos
que estos sometan a su jurisdiccion.

Por otra parte, provee a la equidad en las relaciones entre los usuarios y las
instituciones financieras. Cabe mencionar, que el papel mas relevante es el de
llevar a cabo los procedimientos conciliatorios, ya sea en forma individual o
colectiva, entre los usuarios y las instituciones financieras; asi como actuar como
arbitro en amigable composicion y de pleno derecho, de conformidad con su ley
respectiva, en los conflictos originados por operaciones o servicios que hayan
contratado los usuarios, ya sea de manera individual o colectiva, con las
instituciones financieras.

Es importante resaltar que dentro de [as facultades que tiene este Comision, es
el revisar y, en su caso, proponer medificaciones a los contratos de adhesion
utilizados por las instituciones financieras para la celebracion de sus operaciones
o la prestacion de sus serviclos, lo que vislumbra una mejor proteccion a los
intereses del publico inversionista.

Cabe hacer notar, que los conflictos que lleguen a surgir con motivo de la
prestacién de cualquier servicio financiero, seran ahora atendidos por esta
Comisidn, hasta su total conclusion.

g. INSTITUTO PARA LA PROTECCION AL AHORRO BANCARIO.
Creado por la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario publicada en el D.O.F. el dia

19 de enero de 1999. EI IPAB viene a sustituir al Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro (FOBAPROA).La naturaleza jurldica con que cuenta, es la de un
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organismo Descentralizado de la Administracion Pudblica Federal, con
personalidad juridica y patrimonio propios y con domicilio en el Distrito Federal.
“La finalidad del IPAB, es proporcionar a las instituciones, en beneficio de los
intereses de las personas, un sistema para la proteccion del ahorro bancario que
garantice el pago, a través de la asuncién por parte del instituto, en forma
subsidiaria y limitada, de las obligaciones establecidas a cargo de dichas
instituciones".” Sera el encargado de la administracion del sistema de proteccion
al ahorro bancario del pais; al mismo tiempo, fomentara una sana competencia
entre las instituciones. '

“Administrara, en términos del articulo 67 de la Ley de Proteccion al Ahorro
Bancario, los programas de saneamiento financiero que formule y ejecute en
beneficio de los ahorradores y usuarios de fas instituciones y en salvaguarda del

sistema nacional de pagos.”

2. SUBSISTEMA BANCARIO
INSTITUCIONES BANCARIAS

Por lo que corresponde a las instituciones financieras, estas, son diversas y cada
una de ellas forman parte de un subsistema, que en su conjunto conforman
nuestro sistema financiero mexicano.

Procederemos en primer lugar, con las instituciones de banca y crédito, ya que
estas, son de vital importancia para el desarroilo econdémico de una sociedad,
toda vez que fungen como grandes receptoras y canalizadoras de recursos. “Por
una parte, reciben créditos del publico ahorrador y, por otra, colocan esos
recursos mediante el otorgamiento de créditos a las personas fisicas, a las

empresas o al Gobierno",? esto lleva a plantear una idea fundamental: los

7 De Ia Fuente Rodriguez, Jests. Op. cit. pég. 202.

¥ A.M.D.F, A.C. El Andlisls de la Nueva Legislacidn para la Proteccidn del Ahorro Bancario, México, 1999. pég,
25,

¥ Rufz Torres, Humberto, Elementos de Derecho Bancario, Editorial Mc, Graw Hill, México, 1997. pig. 1.
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Bancos operan bésica y fundamentalmente con dinero de terceras personas, es
decir, del puiblico ahorrador y no con el propio. En la nueva etapa de cambios
que esta sufriendo la banca se aprecia que el Estado ya no es un factor
determinante en su desarrollo, alin cuando este ejerce la rectorfa de! Sistema
Bancario Mexicano, es decir, que el Estado se dedique a su funcién que es la de
crear la infraestructura y las condiciones necesarias para que se desenvuelvan
todas las fuerzas productivas del pals, y que el desarrollo en materia financiera
sea suficlente, fundamentalmente con el dinero de todos los que constituyen el
ahorro de los mexicanos. Reunir estos recursos y ponerlos a disposicion del
desarrollo de pais, es una de las funciones vitales que debe cubrir el sistema
financiero mexicano y la banca en particular.

El servicio de banca y crédito segln fo establece el articulo 2° de la Ley de
Instituciones Crédito vigente, solo podra prestarse por Instituciones de Crédito
que podran ser instituciones de banca multiple e instituciones de banca de
desarrollo, mismas que trataremos de desarrollar brevemente.

a. INSTITUCIONES DE BANCA MULTIPLE.

Son sociedades anénimas de capital fijo, autorizadas discrecionalmente por el
Gobierno Federal, a través de la Secretaria de Haclenda y Crédito Publico, para
prestar el servicio de banca y crédito en los términos de la Ley de Instituciones
de Crédito, siendo entre sus principales funciones:

* La promocién de una mayor paricipacién de la banca mexicana en los
mercados infernacionales.

* Ef fomento del ahorro nacional y la canalizacion de estos recursos financleros
de manera eficiente.

* Lograr un desarrollo del Sistema Bancario Mexicano, as! como establecer una
sana compelencia entre las diforentes Instituciones de Banca Multiple

* Facilitar a fodo el publico el acceso a los beneficios del Servicio de banca y
crédito.
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b. INSTITUCIONES DE BANCA DE DESARROLLO.

De conformidad con el articulo 30 de la Ley de Instituciones de Crédito, las
instituciones de banca de desarrollo son entidades de la Administracion Publica
Federal, con personalidad y patrimonio propios, constituldas con el caracter de
sociedades nacionales de crédito, cuyo capital social esta representado por
certificados de aportacion patrimonial, con una duracion indefinida, con domicilio
en el territorio nacional.

Estas instituciones podran efectuar todo tipo de operaciones que realizan las
Instituciones de banca multiple, ademas las instituciones de banca de desarrollo
realizaran, las operaciones necesarias para la adecuada atencidn dei
correspondiente sector de la economia nacional y el cumplimiento de las
funciones y objetivos que les sean propios, conforme a las modalidades y
excepciones que respecto a las previstas en esta u otras leyes, determinen sus
leyes organicas.

Las operaciones de recibir depésitos bancarios de dinero, a la vista, retirables en
dias preestablecidos, de ahorro, y a plazo o con previo aviso, asi como las de
aceptar préstamos y créditos, las realizaran las Instituciones de banca de
desarrollo con vistas a facilitar a los beneficiarios de sus actividades, el acceso al
servicio de banca y crédito y propiciar en ellos el habito del ahorro y el uso de los
servicios que presta el Sistema Bancario Mexicano, de manera que no se
produzcan desajustes en los sistemas de captacion de recursos del pablico.

El objeto de la banca de desarrollo, es fomentar el desarrolio de determinados
seclores de la economia, los cuales habran de ser establecidos de manera
especlifica por el Gobierno Federal, a través del serviclo de banca y crédito
mencionados para la banca multiple, actuando de manera directa como banca de
segundo piso.
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c. BANCO DEL AHORRO NACIONAL Y SERVICIOS FINANCIEROS,
SOCIEDAD NACIONAL DE CREDITO, INSTITUCION DE BANCA DE
DESARROLLO.

Cabe sefialar, que por decreto publicado en el D.O.F. el 1° de junio de dos mil
uno, se crea la Ley del Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros
institucion que sustiluyd al ahora extinto PATRONATO DEL AHORRO
NACIONAL, abrogando la Ley organica def mismo; en consecuencia, por
decreto publicado en el D.0.F, el 29 de noviembre de dos mil uno, se transforma
el Patronato del Ahorro Nacional, Organismo Descentralizado de! Goblerno
Federal, en el Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad
Nacional de Crédito, institucion de Banca de Desarrollo.

E! Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, Sociedad Nacional de
Crédito, Institucién de Banca de Desarrollo, tendra por objeto promover el ahorro,
el financiamiento y la inversién entre los integrantes del Sector, ofrecer
instrumentos y servicios financieros entre los mismos, asi como canalizar apoyos
financieros y técnicos necesarios para fomentar €l habito del ahorro y el sano
desarrollo del Sector y en general, al desarrollo econémico nacional y regional
del pals.

La operacién y funcionamiento de la Institucion se realizara con apego al marco
legal aplicable y a las sanas practicas y usos bancarios para alcanzar en
colaboracidn con el Sector, los objetivos de caracter general sefialados en el
articulo 4o. de la Ley de Instituciones de Crédito.

Tendra su domicilio en la ciudad de México, Distrito Federal. Podra establecer o
clausurar sucursales o agencias o cualquier otra clase de oficinas y nombrar
corresponsales en el pals o en el extranjero, informando a la Secretaria en el
primer caso y con autorizacién de la misma en el segundo; su duracion de la
Institucién serd indefinida.
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Las operaciones y servicios de la Institucion, se regiran por lo dispuesto en su ley
organica y la Ley de Instituclones de Crédito, la Ley del Banco de México y por
las demds disposiciones legales aplicables,

Como ya se ha mencionado, la Institucion, con el fin de fomentar el desarrollo
integral del Sector y promover su eficiencia y competitividad, en el ejercicio de su
objeto estara facultada para:

I Promover, gestionar y financlar proyecios que atiendan las necesidades de
los Organismos de Infegracion y que permitan cumplir con su objeto, en las
distintas zonas del pals y que propiclen el mejor aprovechamiento de los
racursos de cada regién;
il.  Promover, encauzar y coordinar la Inversin de capitales en el Sector;
I, Promover el desamolio tecnoldgico, la capacitacitn, la asistencla técnica y el
incremento de la productividad de los Organismos de Infegracion y de las
Enlidades de Ahorro y Crédito Popular;
V. Ser agente financlero del Gobiemo Federal en lo relalivo a la negociacion,
conlralacion y manefo de créditos del exterior, cuyo objelivo sea fomentar el
desarollo del Seclor, que se otorguen por Inslituciones extranjeras privadas,
gubemamentales o intergubemamentales, asf como por cualquler olro organismo
de cooperacién financiera internacional,

No se Incluyen en esta disposiclén los créditos para fines monetarlos;
V. Gestionar y, en su caso, oblener conceslones, permisos y autorizaciones
para la prestacion de servicios vinculados con la consecucion de su objeto;
VI. Realizar los estudios econdmicos, soclales y financieros necesarios para el
desarrollo def Seclor; :
VIl Propiciar acclones conjuntas de financlamiento y asistencla con ofras
Instituclones de crédito, fondos de fomento, fideicomisos, organizaciones
auxiliares del crédilo, con los sectores soclal y privado y con los Organismos de
Integracién y las Enlidades de Ahomo y Crédito Popular;
VIl Ser administradora y fiduclaria de fideicomisos, mandatos y comisiones que
se constifuyan para el adecuado desempeo de su objelo, y
IX. Promover, gestionar y financlar toda clase de proyeclos, operaciones y
actividades que allendan las necesidades de serviclos financieros de los
Organismos de Inlegracién y de las Entidades de Ahorro y Crédito Popular.

La Institucion debera contar con la infraestructura necesaria para la adecuada
prestacion de servicios y realizacion de operaciones, en las distintas regiones del
pais y en su caso, en el extranjero.

Para el cumplimiento del objeto y la realizacién de los objetivos antes
mencionado, la Institucion podréa:

I Realizar las operacionas y prestar los servicios a que se refiere el articulo
46 de la Ley de Instituclones de Crédito;

Las operaclones sefialadas en e/ citado articulo 46, fracciones I y I, las
realizaré en los términos del articulo 47 de dicho ordenamienlo;




Il Establacer planes de ahorro;

I,  Emitir o garantizar valores, as/ como garantizar obligaciones de terceros, ya
sea a lravés de operaclones parficulares o de programas masivos de garantlas,
sin que sean aplicables las limilantes previstas en el articulo 46 fraccion Vill de la
Loy de Instituciones de Crédilo;

IV, Conlratar crédilos para la realizacion de sus funciones de fomento,
conforme a las disposiciones legales aplicables;

V. Adqulrir tecnologla, promover su desarrolio y lransferirla conforme a lo
dispuesto por las leyes aplicables;

VL. Emitir certificados de participacion con base en fidelcomisos constiluidos al
efacto;

Vil. Otorgar financiamiento a fondos y fideicomisos publicos de fomento;

VIll. Realizar sorteos conforme a las reglas generales de operacion que autorice
la Secrelarfa, y, realizar las demés operaciones y serviclos de naluraleza
andloga o conexa que aulorice y regule la Secrelarfa.

d. FIDEICOMISOS PUBLICOS

“Los Fideicomisos en general son operaciones de caracter mercantil mediante la
cual una persona, fisica o moral, llamada fideicomitente, destina ciertos bienes a
la realizacion de un fin licito determinado, encomendando ésta a una Institucion
de Crédito”."® Ahora blen, tomando en cuenta lo anterior los Fideicomisos
Publicos son aquellos que son constituidos por el Gobierno Federal, con el
propdsito de auxiliar al Ejecutivo Federal en las atribuciones del Estado para
impulsar las areas prioritarias del desarrollo, siendo una entidad sin personalidad
juridica propia. En los fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal la
SHCP, fungird como fideicomitente de la Administracion Publica Federal de
acuerdo a lo establecido en el articulo 47 de la Ley de la Administracion Publica
Federal.

1° D¢ Pina, Rafael y De Pina Vara, Rafael, Dicclonario de Derecho. 28* edicion. Bditorial. Pornia. México, 2000,
phg 280,
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3 SUBSISTEMA BURSATIL.
a. CASAS DE BOLSA Y ESPECIALISTAS BURSATILES

Las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles son los Intermediarios en el
Mercado de Valores, “ la diferencia entre ambos radica en que las casas de
bolsa pueden intervenir tanto en la operacién como intermediacion de cualquier
clase de valores sin limite alguno, mientras que los especialistas bursatiles
solamente pueden intermediar y operar los valores en los que se encuentren
inscritos como especialistas en la Bolsa de Valores de la que sean socios, por lo
que no han tenido ni aceptacién ni arraigo en nuestro pais”."

Ahora bien, las casas de bolsa son personas morales, autorizadas por la SHCP,
oyendo la opinién de la CNBV, para llevar a cabo operaciones bursétiles,
constituida como sociedad andnima de capital variable.

Los especlalistas bursatiles son sociedades anonimas autorizadas por la CNBV,
de conformidad con lo dispuesto en el articulo 17 Bis de la Ley del Mercado de
Valores, para realizar las actividades contempladas en el articulo 22 Bis del
ordenamiento citado, pueden ser accionistas de la Bolsa donde operan, perc en
nuestro pals a la fecha, no existe autorizado ningiin especlalista bursatil, por lo
cual no opera esta figura en nuestro pals.

Estas dos figuras se veran con mayor abundamiento en el capitulo IIl.

b. SOCIEDADES DE INVERSION Y OPERADORAS DE SOCIEDADES DE
INVERSION

Las Sociedades de inversion o Fondos de Inversion, nacen con el fin de
canalizar los ahorros de pequefios y medianos inversionistas al Mercado de
Valores.

" Carvallo Yénez, Erick. Tratado de Derecho Bursdtil, 3* edicién, Editorial Porria, México, 2001, pag. 67,
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Estas tienen diversos objetivos y actividades las cuales se pueden resumir de la
siguiente forma:

a. Instituciones encargadas de reunir las aportaciones de miles de
inversionistas, las cuales se emplean para la compra y venta de valores que

forman un fondo comun.

b.  Instituciones cuyo objeto es el diversificar los riesgos mediante la inversion
en miltiples valores del mercado.

c. Instituciones que a través de un manejo profesional obtienen, valian y
encuentran informacion financiera que les da oportunidades de inversion con
més eficiencia.

d. Instituciones que proporcionan rendimientos atractivos y liquidez a los
pequefios y medianos inversionistas, los cuales no tendrian mediante la
inversion en acciones o valores en forma individual.

De lo anterior, podemos definirlas como instituciones de inversion colectiva, cuya
estructura juridica se encuentra basada en la Sociedad Andnima, Estas
instituciones forman carteras de valores o portafolios de inversién con los
recursos que captan del publico Inversionista. La seleccion de estos valores se
basa en el criterio de diversificacién de riesgos. Al adquirir las acclones
representativas del capital de estas sociedades, el inversionista obtiene ventajas
tales como la diversificacion de sus inversiones, principio fundamental para
disminuir el riesgo vy, la posibilidad de pariicipar de! Mercado de Valores en
condicicnes favarables sin importar el monto de los recursos aportados.

Ventajas:

1. Para el inversionista,

La inversion a través de estos instrumentos es conveniente para inversionistas
con recursos limitados o para los que no cuentan con el tiempo necesario para la
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administracién de sus inversiones, ya que al adquirir las acclones representativas
del capital de estas sociedades, automaticamente participan del mercado de
valores, “En una sociedad como ésta el inversionista es propietario indirecta y
parcialmente de los valores que integran la cartera de dicha socledad”? en
consecuencia, los inversionistas comparten los riesgos y beneficios que implican los
valores adquiridos.

Il. Para la economia.

La captacion de recursos a través de las sociedades de inversion es de gran
utilidad para la economia del pafs, ya que estos son canalizados a entidades
privadas o publicas que para su operacién o para la implementacion de sus
proyectos de desarrollo a largo plazo que requieren de financiamiento. A fin de
garantizar su compromiso ante quienes aportan los recursos, las empresas e
instituciones que reciben los recursos emiten instrumentos y estos, a su vez se
utilizan para la formacién de las carteras de inversion que manejan las
sociedades de inversion,

Il Para las empresas.

Para ellos representan la ventaja de poder financiarse a través de la emision y
colocacion de instrumentos que, por medio de las sociedades de inversion son
accesibles a pequefios y medianos ahorradores que de ofra forma no
‘participarfan en el mercado. Ofra ventaja para las empresas, en sus momentos
superavitarios, es contar con una alternativa de inversién que permita obtener
provecho de los excedentes de Tesoreria. En el caso de las sociedades de
inversion en instrumentos de deuda para personas morales.

El articulo 6° de la Ley de Sociedades de Inversion sefiala cuatro tipos de
socledades:

12 D¢ 1a Fuente Rodriguez, Jests, Op. cit, pag. 609,
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1- Las Socledades de_Inversién de Renta Variable. Estas socledades de
inversion de renta variable operaran con Activos Objeto de Inversion cuya
naturaleza corresponda a acciones, obligaciones y demas valores, titulos o
documentos representativos de una deuda a cargo de un tercero en los términos
del articulo siguiente, a los cuales se les designara para efectos de este capitulo
como Valores.

Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetaran al régimen
que la Comisién establezca mediante disposiciones de caracter general, y que
deberan considerar, entre otros:

1. El porcentaje méximo del activo fotal de la socledad que podré invertirse en
Valores de un mismo emisor;

Il El porcentae méximo de Valores de un mismo emisor que podré ser
adquirlido por una sociedad de inversion;

. El porcentaje minimo del activo fotal de la socledad que deberd Invertirse en
Valores y operaciones cuyo plazo por vencer no sea superior a lres meses, y

V. El porcentaje minimo del activo total de la sociedad que deberé Invertirse en
acclones y otros tilulos o documentos de renla variable.

“Al expedir las disposiciones anteriores, la Comisidn podra establecer regimenes
diferentes, atendiendo a las politicas de inversion, liquidez, seleccion vy, en su
caso, diversificacion o especializacion de activos, asi como prever la inversion en
ofros valores, bienes, derechos, titulos de crédito, documentos, contratos,

depositos de dinero y demés cosas objeto de comercio.”

2.- Las Sociedades de Inversion en Instrumento de Deuda. Estas sociedades
solo pueden invertir en instrumentos de deuda y cuya utilidad y pérdida neta se
asigna diariamente entre los accionistas. Las primeras de estas socledades
iniciaron su operacitn a finales de 1983, y basicamente se constituyeron como
fondos de mercado de dinero, es decir las caracteristicas basicas que ofrecian
estas sociedades eran alta liquidez y rendimiento y, por consiguiente, su cartera
se encontraba invertida en instrumentos de mercado de dinero.

 Ruiz Torres, Humberto. Op. cit. pig. 96.
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Los posibles adquirentes para este tipo de Socledades de Inversién para

personas fisicas son los siguientes:

a.  Personas morales mexicanas o extranjeras
. Instituciones de crédito.
¢ Fideicomisos cuyos fideicomisarios sean personas morales
d.  Entidades extranjeras
e.  Agrupaclones de personas morales extranjeras
f. Dependencias y entidades de la administracion publica federal y de los
estados,

g.  Municipios

h. Fondos de ahorro y pensiones

I Instituciones de seguros y fianzas

J Uniones de crédito.

k. Arrendadoras

Las caracteristicas de estas son;

a.  Representan un instrumento de inversién a bajo riesgo, con atractivos
rendimientos y con liquidez,

b.  Captan recursos adicionales para financiar instrumentos del mercado de
dinero y de capitales.

c. Por su naturaleza las emisiones adquiridas son fomadas hasta el
vencimiento.

d.  Con las alzas de fasas de interés, al ajustarse los precios de mercado de
los instrumentos de inversién, el precio de la sociedad puede disminuir,
ajustando al alza sus nuevos rendimientos.

e.  Reinversién automética.

f.  Valuacién constante de sus activos.

3.- Las Socledades de Inversion de Capilales (SINCAS). Son aquellas que

operan con valores y documentos emitidos por empresas que requieren recursos
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a largo plazo y cuyas actividades se encuentran relacionadas preferentemente
con los objetivos del Plan Nacional de Desarrollo. El objetivo de estas
sociedades es dar entrada al pequefio y mediano inversionista al mercado de
valores, al permitirle obtener un instrumento de inversién a mediano y largo
plazo, que promueva preferentemente el desarrollo de infraestructura comercial,
industrial, turistica y habitacional, entre otro que son imperiosos en el proceso de
modernizacién de la actividad econdmica nacional.
Las sociedades de inversién de capitales operardn preponderantemente con
Activos Objeto de Inversion cuya naturaleza corresponda a acciones o partes
sociales, obligaciones y bonos a cargo de empresas que promueva la propia
socledad de inversion y que requieran recursos a mediano y largo plazo.
Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se sujetaran al régimen
que la Comision establezca mediante disposiciones de caracter general, y que
deberan considerar, entre otros:

I Las caracleristicas genéricas de las empresas en que podrd invertirse el

aclivo tolal de las sociedades do Inversién, a las que se conoceré como

empresas promovidas;

Il El porcentaje méximo del activo tolal de las sociedades de inversibn que

podré inveriirse en acciones o parles soclales de una misma empresa

promovida;

I, El porcentaje méximo del aclivo tolal de las socledades de inversion que

podré invertirse en obligaciones y bonos emilidos por una o varias empresas

promovidas, y

IV. El porcentaje méximo del activo total de las socledades de inversion que

podra invertirse en acciones emilidas por empresas que fueron promovidas por
dichas socledades de inversion.

Las sociedades de inversion de capitales celebraran con cada una de las
empresas promovidas, un contrato de promocién que tendrd por objeto la
estipulacion de las condiciones a las que se sujetar4 la inversion y que debera
reunir los requisitos minimos que la Comision establezca mediante disposiciones

de caracter general.
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La citada Comision podra objetar los términos y condiciones de los contratos de
promocion a que se refiere el parrafo anterior, en caso de que no retinan los
requisitos minimos que la misma establezca, asi como ordenar se realicen las
modificaciones que estime pertinentes.

Las empresas promovidas por sociedades de inversidn de capitales, estaran
obligadas a proporcionar a la Comisién, la informacién que al efecto les solicite,
debiendo contemplarse dicha obligacion en los contratos de promocion
respectivos.

Cuando las acciones de una empresa promovida sean inscritas en el Registro
Nacional, la sociedad de inversién de capitales podra mantener las acciones
emitidas por aquélla hasta por los porcentajes y plazos que la Comisién
establezca mediante disposiciones de caracter general,

4.- Las Sociedades de Inversidn de Objeto Limitado. Estas sociedades de
inversion de objeto limitado operarén exclusivamente con los Activos Obijeto de
Inversién que definan en sus estatutos y prospectos de informacion al publico
inversionista. Las inversiones que realicen las sociedades de este tipo, se
sujetaran al régimen que la Comisién establezca mediante disposiciones de
caracter general y a los prospectos de informacion al publico inversionista, en los
que se debera de contemplar el porcentaje que de su patrimonio habra de estar
representado por los Activos Objeto de Inversion proplos de su actividad
preponderante, sin perjuicic de que los recursos transitoramente no invertidos,
se destinen a la constitucion de depdsitos de dinero, asf como a la adquisicion de
acclones representativas del capital social de sociedades de inversion de renta
variable o en instrumentos de deuda, y de valores, titulos y documentos objeto
de inversion de las sociedades de inversién en instrumentos de deuda.
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Las sociedades de inversién, de conformidad con el articulo 32 de la Ley de
socledades de inversion, para el cumplimiento de su objeto deberan contratar los

servicios que a continuacion se indican:

Arliculo 32.

1. Administracion de activos de socledades de inversion;

Il Distribucién de acciones de sociedades de inversién;

I, Valuacién de acciones de socledades de inversién;

V. Calificaclon de socledades de Inversion;

V. Proveedurla de Preclos de Activos Objeto da Inversién;

VI, Depésito y custodia de Aclivos Objeto de Inversién y de acciones de
socledades de inversion;

Vil Contabilidad de sociedades de inversién;

Vill, Administrativos para socledades de inversién, y

IX. Los demas que aulorice la Comisién mediante disposiclones de carédcler
general.

Las sociedades de inversion de capitales no estaran obligadas a contratar los
servicios sefialados en las fracclones II, IV y V, pero en todo caso deberan
ajustarse en materia de valuacion a lo establecido en el articulo 44 de esta Ley.
La Comision podré exceptuar, mediante disposiciones de caracter general, a las
socledades de inversion de objeto limitado, de la contratacién de algunos de los
servicios a que se refiere este precepto.

Por otro lado, tenemos a las operadoras de sociedades de inversion constituidas
como sociedades andnimas de capital fijo o variable, autorizadas por la CNBV,
para la prestacion de serviclos de administracion de las sociedades de inversién,
la distribucion y recompra de sus acciones, estas se encargan de celebrar un
contrato con las sociedades de inversidn y se comprometen a proporcionarle
como ya la habiamos mencionado un servicio de administracién de manejo de su
cartera de valores y promocion de sus acciones o planes de inversion,

“Las operadoras de sociedades de inversion no podran prestar sus servicios de

administracién a mas de una sociedad de inversian."™

M Pagina Web, hip/www.cribv.org.mx,
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c. ENTIDADES DE APOYO

Son entidades concesionadas por la SHCP, para prestar directa o indirectamente
a los Intermediarios financieros serviclos complementarios o de auxiiio en la
realizacion de su objeto.

Con la finalidad de ir adentrandonos y encausandonos al tema de la presente
investigacion, me permitiré dar un panorama general de aquellas entidades que
dan apoyo al Mercado de Valores de las cuales podemos mencionar las
siguientes:

¢.1. BOLSA MEXICANA DE VALORES

La bolsa mexicana de valores es una Institucion organizada bajo la forma de
sociedad anonima de capital variable, que cuenta con la autorizaclén de la SHCP
para efectuar sus funciones, de las que destacan de acuerdo con el articulo 29

de la Ley del Mercado de Valores las siguientes:

Articulo 29,

L. "Establecer locales, Instalaclones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones entre los oferentes y los demandantes de valores.

Il. Proporclonar y manfener a disposicién del piiblico informacién sobre las
opsraciones que se realizan en su seds, sobre los valores inscritos en la bolsa, y
sobre todo sus emisores correspondiente.

Iil. Elaborar publicaciones sobre las materias seflaladas anteriormenle, de
manera semanal, mensual y anual.

IV, Establecer medidas las necesarias para que las operaciones que Se realicen
on ella por las casas de bolsa y especlalistas bursétiles, se sujeten a las
disposiciones que les sean aplicables;

V. Certificar las cotizaciones en Bolsa.

VI. Realizar aquellas actividades anélogas o complementarias a las anleriores,
que autorice la SHCP, oyendo a fa CNBV.

* Vigila la conducta profesional de los Agentes y Operadores de Piso, para que
se desempefien conforme a los principlos establecidos en el Cédigo de Etica
Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana.

* No realizar operaciones durante los recesos da fa Bolsa,"

8 Igartia Araiza, Octavio, Inroduccidn al Estudio del Derecho Bursdtil Mexicano, 2* edicion, Editorial. Porria,
México, 1998, pig, 228,
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A mayor abundamlento, los objefivos que la bolsa se plantea son “facilitar la
realizacién de operaciones de compra-venta de valores emitidos por las
empresas publicas o-privadas que requieren captar recursos para propiciar su
propio crecimiento, y promover el desarrollo del mercado bursétil, brindando asi
un servicio que contribuya al funcionamiento eficaz de la economia nacional.”"®

de conformidad con la Ley del Mercado de Valores.

c.2. CALIFICADORAS DE VALORES

Los origenes de las calificadoras se remontan a finales del siglo pasado, cuando
iniciaron sus primeras actividades en el mercado de valores de los Estados
Unidos. "En aquel entonces diversa empresas se encargaban de suminisirar solo
informacion financiera al piblico interesado acerca de las compaiiias cuyos
efectos de comercio se negociaban en el mercado"".

“Hacia finales de 1977, se instituyd el elemento fundamental para el desarrolio de
un mercado moderno de instrumenios de deuda en nuestro pals, que fue la
primera emisién pablica de certificados de tesoreria de la federacion (CETES), a
raiz de dicho acontecimiento, se puede afirmar que el mercado de titulos de
deuda inici6 un desanollo acelerado que continua hasta nuestros dias. En la
actualidad este mercado ha adquirido gran relevancia; la variedad de
instrumentos y plazos disponibles ha aumentado y, como consecuencia, el
analisis cuidadoso del riesgo de las distintas alternativas de inversion ha
adquirido gran importancia,"®

Los ciclos economicos, y en especial, las variaciones de! entorno financiero, son
eventos que al afectar a grandes segmentos de la actividad productiva han

puesto en evidencia a la necesidad de contar con este tipo de instituciones. La

% Arriola Garcla, Juan José. Op. cit. Capitulo 3. pag, 4121,

" Chanppell Quintana, Armando, citado por Rojas Caslaiieda Aida. Tesis Doctorado Marco Jurldico de lus
calificadoras Bursitiles en México. México 1998, pag. 190,

" Arriola Garcla, Juan José, Op, cit. Capitulo 2, pag, 6120
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tendencia hacia la internacionalizacion de los mercados de dinero y capitales han
propiciado que el servicio de calificacion se extienda practicamente a todos los
paises.

El nacimiento de sociedades calificadoras de valores ha sido aceptado en la
bolsa de valores de varios paises del mundo libre, luego de la seriedad y
eficlencia de su juicio de calificacién o bien, intervenir para regular desde su
constitucidn hasta su funcionamiento, como es en éste Ultimo caso el criterio
seguido por el Gobierno Mexicano.

En este orden de ideas, el mercado en los ultimos afios, ha sido influido por el
ingreso de participantes cuyas expectativas y nociones tienden a cubrir aspectos
no siempre apegados a la realidad, dando lugar a situaciones de prever e incluso
de interpretar, ya que la bolsa sigue conformando, como es habitual, un mercado
sujeto a las libres fuerzas de la oferta y la demanda, elemento caracteristicos de
su accionar,

"Ahora bien, en México se hablo durante varios afios de la necesidad de calificar
el papel de deuda que ofrece al publico inversionista en el mercado de valores,
sin embargo, nos es sino hasta 1989, cuando con motivo de la emisién de la
circular 10-118, del 20 de abril de 1989, la actual Comisién Nacional de Valores,
establece que las solicitudes de inscripcion de papel comercial en la seccion de
valores del RNVI, ahora RNV, para que éste sea objeto de oferta piblica e
intermediacion en el mercado de valores, deberan acompafiarse de copia del
dictamen de la institucién calificadora de valores autorizada por la citada
Comision para estos efectos, en la que conste su opinion favorable en cuanto a

»19

la existencia legal y a la calidad crediticia de la emisora,”” circular que se

transcribe literalmente para su mejor conocimiento:

" Violante Velarde, Antonio, Efectos Juridicos de la Calificacidn de Valores. Editorial Academia Mexicana de
Derecho Bursitil, México, 1990, pags. 11 13,



CIRCULAR 10-118
A LAS CASAS DE BOLSA:
- La Junta de Gobierno de esta Comision, en su seslén correspondiente al 31 de
marzo de 1989, con fundamento en lo dispuesto por los arlculos 1o., 14; 22
fracclonss 'y V, incisos a) y b); 40 y 44, fracclones I y IV de la Ley del Mercado
de Valores, conjuntamente con la Secrefarla de Haclenda y Crédito publico, en
uso de la facultad que le confiere el ariiculo 3o., penultimo pérrafo del mismo
ordenamienlo legal, y
CONSIDERANDO
Que s necesario seguir avanzando en el proceso de regulanizacién de
operaciones que se realizan en mercados informales, para que la intermediacion
de los pagarés designados papel comercial se lleve a cabo con la participacion
de las casas de bolsa, en condiciones de mayor transparencia, seguridad y
expedicion;
Que corresponde a dicho proceso establocer reglas y procedimientos que
permitan el acceso de un creclente niimero de emisoras a la ulilizacion de los
diversos Instrumentos, en beneficlo de sus canales ds financiamienlo y, a la vez,
para enriquecer la gama de opclones de inversién al alcance del publico
ahorrador;
Que la intermediacion de papel comerclal que realicen las casas de bolsa deberd
procurar el desarrollo de un mercado secundarfo amplio y eficlente, para lo cual
as conveniente abrogar las disposiciones que regulan la correduria de pagarés
que llevan a cabo dichos intermediarios;
Que es conveniente fortalecer la estructura institucional y de servicios del
mercado de valores, alentando la constitucién de instiluciones calificadoras de
valoras como mecanismos complementarios, tendientes a facilitar la evaluacion
de los titulos maleria de las fransacclones y, en general, perfeccionar el
funcionamiento del mercado,
ha tenido a bien dictar las siguientes
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL APLICABLES A LOS PAGARES
DESIGNADOS PAPEL COMERCIAL
PRIMERA
Se considera papel comercial a los pagarés suscritos por sociedades anénimas
mexicanas, denominados en moneda nacional, destinados a circular en el
mercado de valores.
Los pagarés deberén cumplir con los requisitos de lileralidad que establecen los
articulos 170 de la Ley General de Tiulos y Operaciones de Crédilo, as! como
74, segundo parrafo de la Ley del Mercado de Valores, en la inteligencia de que
todos los titulos que integren cada emision deberédn tener un valor nominal de
$100,000.00 o sus muitiplos y la misma fecha de vencimiento.
SEGUNDA
El papel comercial que sea objeto de oferta publica e inlermediacion en el
marcado de valores, deberd inscribirse previamente en la Seccion de Valores del
Registro Nacional de Valores e Infermediarios. Asimismo, deberé ser inscrilo en
la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.
TERCERA
La Inscripeion del papel comercial en la Seccidn de Valores del Registro Nacional
de Valores e Infermediarios, as! como la auforizacldn para su oferta piblica, se
sujetard al siguiente procedimiento:
a) La solicitud relaliva deberé estar fimada por la socledad emisora en los
términos del Anexo 1
b) La solicitud deberd acompafiarse de copia del dictamen de la institucién
calificadora de valores aulorizada por la Comisién Nacional de Valores para
ostos efsclos, en el que conste su opinién favorable en cuanto a la existencia
legal y a la calidad crediticia de la emisora. Si en opinién de fa institucion
calificadora no es previsible que la emisora tenga un grado adecuado de
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solvencla y liquidez, asi deberd hacerlo constar en su diclamen y la emisidn no
seré Inscrita en el Registro Naclonal de Valores e intermadiarios,

¢) lgualmente, deberé presentarse el formato de aviso de oferla publica de
suscripelén o venta de los tilulos, de acuerdo al Anexo 2.

La Inscripcion y autorizacién de oferta piblica se oforgardn con vigencia méxima
de un afio y lendrén carécler global respecto del lotal de emisiones que se
realicen duranle ese ejercicio, con la circunstancia prevista el tillimo pémafo del
arlfculo 14 de la Ley del Mercado de Valores, consistente en que la inscripcion
no Implicaré Certificaclon sobre la bondad del valor o solvencia del emisor.
CUARTA

registro del papel comerclal avalado por inslituciones de crédito, se olorgard
cuando el Banco de México lo solicile de acuerdo con el articulo 15, tllimo
péralo de la Ley del Mercado de Valores. Simulténeamente se aulorizard la
oferta piiblica de los ilulos que se registren.

QUINTA

Los pagarés representativos de cada emisién, que podrén estar documentados
en un solo tiulo, deberdn ser depositados en la S.D. Indeval, S.A. de C.V.,
Instituclon para el Deposito de Velores, a la que se acredilaré el oforgamiento de
los podsres de las personas legelmenle aulorizadas para suscribirios a nombre
de la emisora.

SEXTA

La socledad emisora podré delerminar libremente el monto, la tasa y el plazo de *

cada emisién, sin que en ninguin caso esle tltimo pueda ser mayor de tresclenios
sesenta dias. EI vencimienio no debera coincldir con un dfa inhébil,

SEPTIMA

La socledad emisora, por conducto de la casa de bolsa encargada de la
colocaclon, debera comunicar a la Comisién Naclonal de Valores por lo menos
con tres dlas habiles de anticipacion a cada emisién, el monto, asl como las
fechas de suscripclon y vencimiento de los ttulos. Esta informacién deberéd
proporcionarse igualmente a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V. y S.D.
Indeval, S.A. de C.V., Inslilucién para el Depdsito de Valores.

Acerca de la aulenticidad e inlegridad de los titulos que sean materia del
depdsilo y de la validez de las lransacciones que les sean inherenles, se estaré
a lo dispuesto por los articulos 26 y 80 de la Ley del Mercado de Valores.
OCTAVA

Las operaciones con papel comercial exclusivamenle podrén ser de
compravenla y de depdsito en administracién, asi como de reporfo cuando se
trate de papel comsrclal avalado por instituciones de crédilo, en cuyo caso
deberén observarse las disposiciones de carédcter general que dicte el Banco de
México.

Las casas de bolsa en ningtn caso podrén celebrar operaciones de compraventa
de papel comercial con rendimlento garantizado ni, en general, operaclones con
dichos titulos distintas a las anles sefialadas.

NOVENA

Las casas de bolsa tnicamenie podrén realizar operaciones por cuenta propla
con papel comercial durante la colocacion primaria de los tllulos, sin que la
tenencla pueda exceder de cinco dlas hablles a partir de la fecha de emision.
DECIMA

Las operaciones que las casas de bolsa celebren por cuenla de su clientela
podrén efecluarse fuera de bolsa y se consideran realizadas a travds de la
misma, siempre que sean registradas y dadas a conocer en los términos del
Reglamento Interior de la propia Bolsa.

Con la unica salvedad prevista en la disposicién anterior, las casas de bolsa
actuarén como comisionistas por cuenta y a nombre de su clientela.

DECIMA PRIMERA
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Las remuneraciones que las casas de bofsa perciban con motivo de las
operaclones con papel comerclal que celebren por cuenia y a nombre de su
clientels, se sujetaran al arancel que apruebe la Secrefarla de Haclenda y
Crédito Publico,

DECIMA SEGUNDA

Las socledades emisoras que tnicamente tengan inscrito papel comercial en la
Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, deberén
proporclonar a la Comisién Naclonal de Valores la Informacién que, en su caso,
dicho Organismo delermine a lravés de disposiciones de cardcter general,
DECIMA TERCERA

Las sociedades emisoras de esfa u ofra clase de valores previamenle inscritos
en la Seccion de Valores del Registro Naclonal de Valores e Intermediarios
podrén solicitar el registro y aulorizacién para la oferta publica de papel
comercial, conforme al procedimiento establecido por la disposicion tercera de
esla Circular.

TRANSITORIAS

PRIMERA

Las disposiciones contenidas en esta Crcular entraran en vigor el dia sigulente
al de su publicacién en el Diario oficlal de la Federacion.

SEGUNDA

Se abrogan las disposiciones contenldas en las Circuleres 10-73 y 10-109,
expedidas el 18 de diclembre de 1984 y el 13 de ocfubre de 1988,
respactivamente.

TERCERA

En tanto la Comislén Nacional de Valores auloriza a Instituclones calificadoras de
valores para expedir los dictdmenes a que se refiere la disposicion tercera de
esta Clrcular, las solicitudes para el registro y oferta publica de papel comerclal
debardn presentarse conjuniamente por la socledad emisora y una socledad de
inversion de renta fija para personas morales, o con la casa de bolsa colocadora
de los pagarés, en los términos del Anexo 1.

La sollcitud correspondiente deberé acompafiarse de una copla del diclamen del
comité de Inversién de la socledad de Inversién o del érea de anélisls de la casa
de bolsa, en el que conste la opinién a que se refiere el inciso b) de la
disposicion lercera de esta Circular.

Fue asi, como se decidid autorizar a empresas calificadoras de valores
independientes, quienes no tuvieran nexos especificos con autoridades
emisoras, empresas inversionistas, instituciones de ensefianza, academias u
otros organismos e instituciones ya establecidas.

Como consecuencia, la anterior Comisidn Nacional de Valores, por oficio niimero
7080, de fecha 27 de noviembre de 1989, autorizé la primera empresa para
prestar los servicios de calificacion previstos en la mencionada circular 10-118,
iniciando operaciones formalmente en México, para evaluar la solicitud de
inscripcién de papel comercial en la seccién de valores del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, ahora RNV, que mantiene la propia CNBV, lo anterior
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con la finalidad de dar mas seguridad al inversionista y transparencia al mercado;
cabe menclonar, que la calificacion que dan éstas calificadoras de valores es una
opinién, como se ha mencionado en la definicidn anterior con relacion a la
probabilidad que un emisor de deuda tenga de pagar principal e intereses
cuando éstos venzan, en las condiciones pactadas. Para ello, se hace un analisis
detallado de aspectos financieros, administrativos y juridicos.

Es importante sefialar “que para que las acciones, obligaciones, etc, puedan ser
objeto de transacciones en la Bolsa han de ser previamente admitidos a
cotizacion oficial, no pudiendo ser aquellas que proceden de compafilas o
sociedades que no retinan los requisitos que fija la Comisién".2

Con la finalidad de poder definir la calificacion, empezaré por decir: “calificar es
apreciar, o determinar las clrcunstanclas o cualidades de una persona o cosa"'
Las calificadoras de valores en México son: “empresas Independientes
constituidas como socledad anénima, constituida conforme a las leyes
mexicanas, con capital social Integramente pagado y sin derecho a retiro,
reguladas por la Ley del Mercado de Valores y la Ley de la CNBV, autorizadas y
vigiladas por la CNBV que tienen por funcién dictaminar sobre las emisiones de
instrumentos representativo de deuda, para establecer el grado de riesgo que
dicho instrumento representa para el inversionista, siendo su objetivo primordial
dictaminar la certeza de pago oportuno del principal y sus intereses, asi como
constatar la existencia legal de la emisora y ponderar su situacion financiera®.?2
Las calificadoras se definen como: “aquellas instituciones que evallan el riesgo
de los instrumentos de deuda que emite una empresa, a fin de que los

inversionistas puedan recibir el capital y los intereses correspondientes.?

 Maticllo, Angel, Como Invertir en México. 4* edicion, Editorial Limusa, México, 1991, pég. 90.

' Raluy Poudevida, Antonio, Dicclonarlo de la Lengua Espaiiola, Editorial Pornia, México, pig.129.
2 Arriola Garcfa, Juan José, Op. cit, Capitulo 2, pég, 6120,

® Iharra Heméndez, Armando. Diccionario Bancario y Bursitil. Editorial Porria, México, pig. 30.
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Ast entonces, 1a calificacion de valores, en un sentido juridico, consiste en: ‘la
determinacion de la naturaleza juridica en una relacidn con el fin de evaluar el
grado de riesgo de un crédito y clasificarla en una categorfa juridica. Ademas de
prevenir que la CNBV, podrd establecer, mediante disposiciones de caracter
general, las caracteristicas a sujetar la emision y operacion de los valore.”?!

Finalmente, una de las ventajas de la calificacion es que ofrece al inversionista la
posibilidad de diversificar su portafolio en funcion de la calidad del! titulo-valor,
que pretende adquirir v, al emisor, le permite aumentar la posibilidad de su
colocacion ya que el inversionista, preferida invertir en un valor previamente
calificado que en otro sin calificacion, en razén de que este Ultimo caso no

dispondra de informacion suficiente que le permita conocer fa calidad de! titulo.

c.3. INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES, S.D. INDEVAL

Debido a las disposiciones que marcaba la ley de! Mercado de Valores de 1975,
relativas a la necesidad de consfituir un depésito cenfralizado de valores en
México y no permitir a los agentes de valores la tenencia fisica de los titulos y,
debido también a la gran dindmica bursatil registrada en ei lapso comprendido de
1977 a 1980, se considerd oportuno crear un organismo que complementarfa la
infraestructura del mercado bursatil mexicano, con el propésito de apoyar fa
operacion de valores para hacerla segura, econémica y mas expedita.

Asf, el 28 de abril de 1978, se constituyd legalmente el instituto para el depbsito
de valores como una Institucion gubernamental.

El 31 de diciembre de 1986, como resultado de la politica del Gobierno Federal
de desincorporacién de entidades del sector piblico, se publico en el D.OF., el
acuerdo que sefialaba las bases de disolucion del organismo descentralizado
INDEVAL; debido a lo anterior, a partir del 1° de Octubre de 1987, se crea la

M Rojus Castaiicds, Alda, EI Marco Jurldico de las Calificadoras Bursdtiles en México, Tesis de Doctorado,
UNAM, Clasificacion 001-00781-R1-1996-6. .México, 1998. pag 205,
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nueva sociedad denominada S.D. INDEVAL, S.A. de C.V,, la cual adopta el
caracter de entidad privada. Se constituye como una sociedad andénima de
capital variable, concesionada por la SHCP, y con sujecién a la Ley de
Socledades Mercantiles, con una duracién indefinida y capital social sin derecho
a retiro. Regulada por la Ley del Mercado de Valores, siendo socios unicamente
de la Institucion, el Banco de México, las Casas de Bolsa, los Especialistas
Bursatiles, Bolsas de Valores, Instituciones de Crédito, asi como las compafilas
de Seguros y Fianzas, en la cual cada socio podra tener un a accién y el niimero
de soclos no podra ser menor de veinte, asimismo, serd administrada por un
consejo integrado por no menos de once consejeros, el que sera presidido por el
representante de Nacional Financiera, socledad nacional de crédito, cuando esta
se a socia, de conformidad con el articulo 56 de la LMV,

E! objetivo principal de esta institucion, es proporcionar un servicio eficiente para
satisfacer las necesidades relacionadas con la guarda, administracion,
compensacion, liquidacién y transferencia de valores, a través de la
inmovilizacion fisica de los titulos; es decir, se trata de un deposito central de
valores que facilita las operaciones y transferencias de los mismos registros, sin
que sea necesario el traslado fisico de los titulos, valiéndose para su realizacion
del sistema interactivo para el depésito de valores, cuya funcién es la realizacion
de depositos, retiros, transferencias, reportos y consultas en linea y tiempo real,
La Ley del Mercado de Valores, establece que el Indeval operar un depésito de
valores; el cual se constituira mediante entrega de los valores a la institucién,
quien abrird cuentas a favor de los depositantes. Constituido el deposito de
valores, se obtendra la transferencia de cuenta a cuenta, mediante asientos en
los registros de la institucién, sin que sea necesario la tradicién fisica y el
consecuente desplazamiento de los propios valores ni su anotacion en los titulos
valores nominativos.

“Tratandose de valores nominativos, los titulos que los representen deben ser
endosados en administracion al propio instituto. Este tipo de endosos tendran
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como Unica finalidad justificar la tenencia de los valores y el ejercicio de las
atribuciones que la ley le confiere, sin constitulr en su favor ningln derecho
distinto a los expresamente consignados en el mismo."” Cabe mencionar, que
cuando los valores nominativos dejen de estar depositados en el instituto,
cesardn los efectos del endoso en administracion, debiendo endosarlos, sin su
responsabilidad, al depositante que solicite su devolucién, quedando dichos
valores sujetos al régimen general establecido en las leyes mercantiles.

En cuanto a los tipos de depdsito de valores el Indeval realiza los siguientes:
Depdsito en Custodia- Es aquel mediante el cual el Indeval queda obligado
tnicamente a la guarda de los valores, de conformidad con el articulo 16 del
Reglamento Interior Indeval,

Denosito en Administracién.- El Indeval se obliga a practicar los actos necesarios
para la conservacion de los derechos que los valores confieren a sus ftitulares,
estando facultados para hacer efectivos los derechos patrimoniales que deriven
de esos valores, pudiendo en consecuencia, llevar a cabo el cobro de
amortizaciones, dividendos en efectivos o en acciones, intereses y otros
conceptos patrimoniales, durante el tiempo en que los valores se encuentren
depositados.

Depdsitos en Garantla.- El Indeval obliga a mantener valores en garantia, para a
asegurar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las operaciones que
se realizan,

c.4 CONTRAPARTES CENTRALES.
Se constituirn como sociedades anénimas, con sujecion a la ley General de

Sociedades Mercantiles, quienes deberdn estar autorizadas por la SHCP,
oyendo la opinién de la CNBV y el del Banco de México; su duracion podra ser

 |gartin Araiza, Octavio, Op, cit, pig, 334,
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indefinida, asimismo, podrin ser sus socios, las bolsas de valores, las
instituciones para el depésito de valores, las casas de bolsa, los especialistas
burséiles, las instituciones de crédito y otras personas que autorice la SHCP.

Las confrapartes centrales, en la realizacion de las actividades proplas de su
objeto, se constituirn como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y
obligaciones que deriven de las operaciones con valores que hubieran sido
previamente concertadas, asumiendo tal caracter frente a los intermediarios,
quienes a su vez mantendrén el vinculo juridico con la contraparte central y no
entre si, de conformidad con el articulo 87 de la Ley del Mercado de Valores
vigente.

Las contrapartes, tienen por objeto reducir o eliminar los riesgos de
incumplimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios del mercado de
valores, derivada de la concertacion de operaciones con valores a que se refiere
el articulo 3° de la ley en comento.

Las contrapartes centrales, contaran con fres organos colegiados, los cuales se
encargaran de las siguientes funciones:

a) El primero, determinara y aplicara el sistema de salvaguardas financieras,
entendiéndose como tal, al conjunto de medidas que tienen por objeto asegurar
el cumplimiento de las obligaciones que derivan de las operaciones-en las que la
sociedad actla como acreedor y deudor reciproco; propondra la emision de
normas de caracter operativo y prudencial, asi como la adopcion de normas
autoregulatorias aplicables a la sociedad y a sus deudores y acreedores
reciprocos.

b) El segundo, supervisara el cumplimiento de las normas citadas anteriormente.
c) El dltimo, aplicara las medidas disciplinarias por el incumplimiento de las
normas citadas.
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Finalmente, las contrapartes centrales para organizarse y operar como tales,

-deberan acompafiarse de lo siguiente;

Articulo 89 Bls.

I.- Proyecto de eslatutos soclales

il.- Relacién de saclos, indicando el capital que suscribirdn,

Ill.- Relaclén de las personas que inlegrarén el consejo de administracion y los
érganos coleglados a que se refiere el articulo 88 de loy de la maleria.

V.- Plan general de funcionamienlo de la sociedad que comprenda por lo
menos:

a) La Indicacién del tipo de operaciones respecto de las que prelende actuar
como confraparie.

b} El slstema de salvaguardas financleras y las normas operativas, prudenclales
y aulorragulatorias que instrumentard,

¢} Las medldas que adoplaré para la supervision operativa y financiera de los
intermediarios del mercado de valores respecto de los que acluaré como deudor
y acreedor reciproco.

d} Proyecto de reglamento interior que cubra cuando menos los aspsctos
seflalados en el artfculo 89 Bis 7 de la Ley del Mercado de Valores.

V.- Las politicas y lineamientos relativos a los recursos que recibird de sus
deudores y acreedores reclprocos para asegurar el cumplimienlo de sus
obligaclones, as! como el programa de Inversitn de dichos recursos y el
procedimiento para su aplicacion,

VI.- La demds documentacién e Informacion que a julclo de la Secretarla de
Haclenda y Crédito Ptblico se requiera para el efecto.

d. ENTIDADES DE SERVICIOS
d.1. ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES

La Asoclacidn Mexicana de Intermediarios Bursétiles (AMIB), es una
asociacion civil que agrupa a todas las casa de bolsa que operan en México. Se
establecid el 16 de mayo de 1980, para fortalecer la capacidad de representacion
gremial ante las autoridades y otros organismos nacionales, en lo relativo a la
propuesta, gestion seguimiento e informacién de los proyectos y otros asuntos
relacionados con el desarrollo de la actividad bursatil nacional y su proyeccion al
exterior. El propésito de la asociacion es promover el crecimiento, desarrollo y
consolidacion de las casas de bolsa, tanto en el sistema financiero nacional e
internacional, para propiciar las condiciones que favorezcan su sano y eficaz
desempefio e inducir en ellas la adopcion de estrictas medidas de
autorregulacion,
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Asimismo, su propdsito es de desarrollar estudios y trabajos que permitan la
consolidacion del mercado de valores ante la convenlencia y necesidad de
formar un mercado organizado de valores que la distinta variedad de
instrumentos de capacitacion y sus diferentes facetas de operacién, asf como el
de dar respuesta a la necesidad de difundir la cuitura bursétil, contribuyendo a la
adecuada capacitacion del personal de las instituciones bursatiles, a través de fa
transmision de la tecnologia bursatil e incentivando la investigacién sobre este
aspecto.

d.2. ACADEMIA DE DERECHO FINANCIERO, A.C.

La Academia de Derecho Financiero, A.C. (AMDF), es una organizacion de
profesionistas especializados en el area, que se constituyd en México bajo la
escritura publica nimero 30,099, otorgada ante la fe del Notario piblico nimero
88 de! Distrito Federal, de fecha 17 julio de 1979, con la denominacion de
Academia Mexicana de Derecho Bursatil, con la finalidad de promover en el
ambito nacional, el estudio, difusién, ensefianza y la debida aplicacién de las
normas que rigen al mercado de valores y a los demas mercados financleros, en
los que intervengan instituciones de crédito, de fianzas, de seguros y
organizaciones auxiliares del crédito, asi como difundir el conocimiento del
derecho financiero y contribuir a la ampliacion, la actualizacion y el
perfeccionamiento de su contenido. Para cumplir con su finalidad realiza una
serie de actividades y eventos, encaminados al conocimiento y apoyo del
derecho financiero.
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4. SUBSISTEMA ASEGURADOR Y AFIANZADOR
aINSTITUCIONES DE SEGUROS

Las instituciones de seguros, son sociedades andnimas de capital fijo o variable,
autorizadas discrecionalmente por la SHCP, para obligarse mediante el pago de
una prima a resarcir un dafio o a pagar una suma de dinero al verificarse la
eventualidad o siniestro prevista en el confrato, siendo su objetivo efectivamente
la proteccion econémica de bienes patrimoniales contra riesgos yfo dafios
personales.

Las operaclones que realizan estas Instituciones entre otras son:

1.- Seguro de vida.

2.- Seguro contra accidentes y enfermedades,
3.- Seguro contra daiios en alguno de los siguientes
ramos:

a.- Responsabilidad civil y riesgos profesionales.
b.- Maritimo y terrestre.

¢.- Incendio.

d.- Agricola.

e.- Automéviles.

f.- Crédito.

g.- Diversos especiales.

Las sociedades mutualistas de seguros, son en realidad una socledad
cooperativa de seguros, es decir, que opera exclusivamente con sus socios, sin
pretension de obtener un lucro para la sociedad, ni para sus soclos.

La sociedad mutualista cobrard a los socios fa prima estrictamente necesaria
para atender los gastos generales para formar las reservas necesarias de los
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riesgos. Los excesos cobrados se repartiran entre los socios, en la proporcién a
las primas cobradas.

b. INSTITUCIONES DE FIANZAS

Al igual que las de seguros, son sociedades andnimas de capital variable o fijo
autorizadas discrecionalmente por la SHCP, con el objeto de otorgar fianzas a
titulo oneroso a través de un contrato denominado de fianza, el cual consiste de
acuerdo con el articulo 2794 del Cédigo Civil para el Distrito Federal en que una
persona se compromete con el acreedor a pagar por el deudor, si éste no lo
hace. Los contratos que celebran dichas instituciones, son mercantiles para
todas las partes que intervenga, excepcién hecha de la garantia hipotecaria.

5. SUBSISTEMA DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL
CREDITO

El adecuado funcionamiento del sistema de intermediacion financiera implica
contar con diversos auxiliares que prestan servicios complementarios en forma
oportuna, eficaz y profesiohal. Dichos servicios son utilizados por vastos sectores
de la sociedad y su utilidad es innegable; baste, de momento, con mencionar la
amplitud con que han venido operando las sociedades de arrendamiento
financiero, los almacenes generales de deposito, las casas de cambio, las
uniones de crédito, las empresas de factoraje y las sociedades de ahorro y
préstamo para percatarse de lo necesario que son, tanto las organizaciones
como las actividades auxiliares del crédito para la solucién de necesidades
especificas en los mercados financieros,

A continuacién, daré un panorama breve de lo que son cada una de las
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Credito arriba citadas. Cabe
mencionar que todos son intermediarios no bancarios, constituidas como
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socledades andnimas, a los que la SHCP y la CNBV en el caso de las uniones
- de crédito, autorizan para coadyuvar al desarrollo de la actividad crediticia,

a. ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO

Su objetivo es de almacenamiento, guarda, conservacion o transformacion de
bienes o mercanclas, asi como el financiamiento a sus depositantes y la
expedicion de certificados de deposito y bonos de prenda: Estos juegan un papel
muy importante en el Sistema Financiero Mexicano, por las diferentes
aclividades que constituyen un fuerte estimulo en el aumento de la produccion
agricola e industrial, asi como en el incremento de la actividad comercial.

De acuerdo con el articulo 12 de la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito los almacenes generales de depdsito podran ser de tres

clases:

Artfculo 12,

1.- Los que se destinen a recibir en depdsito bienes o mercanclas de cualquier
clase y realicen las demds actividades a que se refiere esla ley, a excepcion del
régimen de deposila fiscal y otorgamiento de financlamiento;

2.~ Los que ademés de eslar faculfados en los términos sefialados en el inciso
anterior, lo eslén ltambién para recibir mercanclas destinadas al régimen de
deposilo fiscal; y

3.- Los que ademds de estar facultados en los términos de algtino de los incisos
anteriores, olorguen financiamientos conforme a lo previsto en esta ley; deblendo
sujetarse a los requerimienlos minimos de capilalizacién que al efecto establezca
la SHCP, mediante disposiciones de cardcter general.

b. ARRENDADORAS FINANCIERAS

Son socledades anonimas autorizadas discrecionalmente por la SHCP para
realizar actividades de arrendamiento financiero, el cual consiste en adquirir
determinados bienes que le sean sefialados por el arrendatario para darselos en
arrendamiento, otorgandole su uso y goce temporal y posteriormente, el derecho
de adquirir la propledad, o en su defecto, prorrogar el plazo del arrendamiento



43

pagando una renta inferior, o blen que la arrendadora venda los bienes a un
tercero y se entregue al arrendatario una parte del precio de la venta.
Las arrendadoras financieras, de acuerdo al articulo 24 de la LGOAAC. sélo

podran realizar las siguientes operaciones:

Articulo 24,

I. Celebrar conlratos de arrendamiento financiero a que se refiere el articulo 25
da esla Ley.

I1. Adquirir bienes, para darlos en arrendamienlo financlero.

Ill. Adquirir bienes del futuro arrendatario, con el compromiso de darios a éste en
arrendamiento financiero.

IV, Oblener préstamos y créditos de instituciones de crédito, de seguros y de
fianzas del pals o de entidades financieras del exlerior, destinados a la
realizacion de las operaciones que se aulorizan en esle capllulo asl como de
proveedores, fabricantes o constructores de los bienes que serdn objelo de
arrendamiento financisro.

V. Emilir obligaciones subordinadas y demds tilulos de crédito, en serie 0 en
masa, para st colocacion enlre el gran publico Inversionista.

VI. Obtener préstamos y créditos de instituciones de crédito del pals o de
entidades

financieras del exterior, para cubrir necesidades de liquidez, relacionadas con su
objeto social.

Vil. Descontar, dar en garantfa o negociar los lilulos de crédito y afectar los
derechos provenlentes de los contratos de arrendamiento financiero o de las
operaciones aulorizadas a las arrendadoras, con las personas de las que reclban
financiamienlo, en términos de la fraccién IV anlerior asl como afectar en
fideicomiso irrevocable los titulos de crédito y los derechos provenientes de los
confratos de arrendamiento financiero a efecto de garanlizar el pago de las
emisiones a que se refiere la fraccidn IV-Bis de este articulo.

VIll. Constituir depdsitos, a la vista y a plazo, en instiluciones de crédito y bancos
del extranjero, as/ como adquirir valores aprobados para el efecto por la
Comisién Nacional de Valores.

IX. Adquirir muebles e inmuebles deslinados a sus oficinas.

X. Las demds que en ésta u olras leyes se les aulorice.

XI. Las demas operaciones analogas y conexas que, mediante reglas de
cardcler general, aulorice la Secrelarla de Haclenda y Crédito Publico, oyendo
la opinién de la Comision Nacional Bancaria del Banco de México.

Ahora bien, los contratos de arrendamiento financiero deberan otorgarse por
escrito y ratificarse ante la fe de notaric plblico, corredor publico titulado, o
cualquier otro fedatario plblico y podran inscribirse en el Registro Publico de
Comercio, a solicitud de los contratantes, sin perjuicios de hacerlo en otros
Registros que las leyes determinen. En los contratos de arrendamiento
financiero, podra establecerse que la entrega material de los bienes sea
realizada directamente a la arrendataria por el proveedor, fabricante o
constructor, en las fechas previamente convenidas, debiendo aquélla entregar
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constancla del recibo de los bienes a la arrendadora financiera. Salvo pacto en
contrario, la obligacion de pago del precio del arrendamiento financiero se Inicia
a partir de la firma del contrato, aunque no se haya hecho la entrega material de
los bienes objeto del arrendamiento.

A las arrendadoras financieras les esta prohibido:

Articulo 38,

1. Operar con sus propias acclones, salvo en los casos previstos en la Ley del
Mercado de Valores.

Il.- DEROGADO.

lil, Celebrar operaciones en virlud de las cuales resulten o puedan resultar
deudores de la arrendadora, los directores generales o gerentes generales, salvo
que cormespondan a préstamos de carécler laboral; los comisarios propletarios o
suplentes, eslén o no en funciones; los audilores externos de la arrendadora; o
los ascendientes o descendienles en primer grado o conyuges de las personas
antariores.

IV. Recibir depésitos bancarios de dinero.

V. Olorgar fianzas o cauciones.

VI. Adquirir bienes, tltulos o valores, mobiliario o equipo no destinados a sus
oficinas o a celebrar operaciones proplas de su objeto social, que no deban
conservar en su activo, Si por adjudicacién o cualquier olra causa adquiriesen
tales bignes, deberén proceder a su venta, la que se realizara, en el plazo de un
afio, sl se trata de blenes musbles, o de dos afos, si son inmuebles.

Cuando se trate de bienes que las arrendadoras finanicieras hayan recuperado,
por incumplimiento de las arrendatarias, podran ser dados en arrendamienio
financlero a terceros, si las circunstancias fo permiten. En caso contrario, se
procedera en los términos del parrafo anterior.

V. Realizar operaciones con oro, plala y divisas. Se exceplian las operacionss
con divisas relacionadas con financiamientos o con conlratos que celebren sn
moneda exlranjera, o cuando se trate de operaciones en el extranjero vinculadas
a su objeto social, las cuales se ajustarén en todo momento a las disposiciones
de cardcter general que, en su caso, expida el Banco de México.

Vil Realizar las demds operaciones que no les estén expresamente aulorizadas,

c. EMPRESAS DE FACTORAJE

“Son sociedades anénimas, autorizadas por la SHCP, para financiar cuentas por
cobrar, proporcionando adicionalmente servicios profesionales de cobranza,
analisis de crédito e investigacion y hasta coberura de riesgo de cuentas

incobrables".2

% Dg |a Fuente Rodriguez, Jesiis. Op. cit. pg. 684,
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El factoraje financiero es: “una operacion de fuentes de financiamiento a corto
plazo mediante la cual una institucién financiera adquiere los documentos por
cobrar no vencidos de una empresa a cambio de efectivo.”’ Este no sera integro
en relacién con las facturas adquiridas por la empresa de factoraje, toda vez que
esta deducira al cliente una cantidad por servicios de cobranza y asi como por
asumir el riesgo en caso de incumplimiento por parte del deudor del cliente.

E! articulo 45-A de la LGOAAC, define al factoraje financiero como aquella
actividad en la que mediante contrato que celebre la empresa de factoraje
financiero con sus clientes, personas morales o personas fisicas qUé realicen
actividades empresariales, la primera adquiera de los segundos derechos de
crédito relacionados a proveeduria de bienes, de servicios o de ambos, con
recursos provenientes de las operaciones pasivas que realizan las empresas de -

factoraje, entre las cuales destacan:

Artlculo 45-A,

I. Celebrar conlralos de factorsfe financiero, entendiéndose como tal, para
efeclos de esta Ley, aquella actividad en la que mediante conlrato que celebre la
empresa de facloraje financiero con sus clienfes, personas morales o personas
fisicas que realicen aclividades empresariales, la primera adquiera de los
segundos derechos de crédlo relacionados a proveeduria de bienes, de servicios
o de ambos, con recursos provenisnles de las operacionss pasivas a que se
refiere este articuio;

I1. Oblener préstamos y créditos de instituclones de crédilo, de seguros y de
fianzas del pals o entidades financieras del exlerior, destinados a la realizacién
de las operaciones autorizadas en este capltulo o para cubrir necesidades de
liquidez relaclonadas con su objeto soclal;

Il Emitir obligaciones subordinadas y demds lilulos de crédito, en serie o en
masa, para su colocaclon entre el gran puiblico inversionista;

IV. Dascontar, dar en garanlia o negociar en cuslquier forma los tiulos de crédito
o0 derechos de crédilo provenienles de los contratos de faclorafe, con las
personas de las que reciban los financlamientos a que se refiere la fraccion Il
anlerior, asl como afectar en fidelcomiso irrevocable los lilulos de crédito y los
derechos provenientes de los conlratos de factoraje financiero & efeclo de
garantizar el pago de las emisiones a que se refiere la fraccion Ilf de este articulo;
V. Constituir deposilos, a la vista y a plazo, en Instituciones de crédito del pals o
en entidades financieras del exterior, asl como adquirir velores aprobados para el
efacto por la Comisién Naclonal de Valores;

VI. Adquirir blenes musbles o inmuebles destinados a sus oficinas o necesarios
para su operaclon;

VIl. Adquirir acciones de sociedades que se organicen exclusivamenle para
preslarles serviclos, asi como para adquirir el dominio y administrar inmuebles en

3 Acosta, J. y Orliz, J. Administracion Financiera. Tomo 1, Editorial Ariel Divulgacién, México, 1998.
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los cuales las empresas de factoraje financiero, fengan eslablecidas o
eslablezcan su oficina principal, alguna sucursal o una agencia;

VIll. Prestar servicios de administracion y cobranza de derechos de crédito;

IX. Las demas que ésfa u olras leyes les autoricen; y

X. Las demés oparaciones anélogas y conexas que, mediante reglas de carécter
general, autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, oyendo la opinion
de la Comisién Nacional Bancaria y del Banco de México.

Las empresas de factoraje desempefian un importante pape! de intermediacion
no bancario en el sistema financiero mexicano, orientada fundamentalmente al
financiamiento de la actividad comercial, al realizar una funcién que se desarrolla
principalmente en apoyo de peguefias y medianas empresas, las cuales muchas
veces les es dificil acceder con facilidad a los servicios crediticios de los bancos;
es decir, su sentido fundamental es 1a conversion indirecta de sus cuentas por
cobrar no vencidas.

Las empresas de factoraje estan autorizadas para proporcionar varios tipos de
servicios como lo son:

a).- Facloraje sin recurso o puro.- Consistente en que las cuentas por cobrar son
adquiridas junto con fa responsabilidad de su cobro, con el consiguiente riesgo
crediticio.

b).- Factoraje con recurso.- En esta se adguieren las cuentas por cobrar, dejando
a la empresa cedente la responsabilidad solidaria de la solvencia del comprador
de sus productos. Existiendo dos fuentes de pago: el deudor de las cuentas por
cobrar y el cedente, es decir, la empresa que las vendid.

Dentro del factoraje con recurso, existe una modalidad que se [lama cobranza
delegada o mandato de cobranza; la cual consiste en delegar a terceros la
administracion y cobranza de los derechos de crédito provenientes de los
conlratos de factoraje por parte de la entidad factor.

Finalmente, a las empresas de factoraje financiero les esta prohibido de

conformidad con lo dispuesto por el articulo 45-T, de la LGOAAC:

Articulo 45-T,
1. Operar con sus proplas acciones, salvo en los casos previstos en la Ley del
Morcado de Valores;
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il. DEROGADO.

Hil. Celebrar operaciones, en virtud de las cuales resulten o puedan resultar
deudores

de la empresa de factoraje financlero, los directores generales o gerentes
generales, salvo que corespondan a préstamos de cardcler laboral; los
comisarios propletarios o suplentes, estén o no en funciones; los auditores
externos de la empresa de facloraje financlero; o los ascendlentes o
descendientes en primer grado o cényuges de las personas anteriores.

V. Recibir depésitos bancarios de dinero.

V. Olorgar fianzas o cauciones.

VI. Enajenar los derechos de crédilo objeto de un contralo de facloraje financlero
al mismo clienle del que los adquirid, 0 a empresas vinculadas con éste o
integradas con é/ en un mismo grupo.

Vil Adquirir blenes, mobiliario o equipo no destinados a sus oficinas. Si por
adjudicacién o cualquier otra causa adquirissen tales bienes, deberén proceder a
su venla, la que se realizard, en el plazo de un afo, si se trala de blenes
muebles, o de dos aflos, si soh inmuebles.

VIll. Realizar operaciones con oro, plata y divisas. Se exceptizan las operaciones
de divisas relacionadas con financlamientos o contratos que celebren en moneda
exlranjera, o cuando se frale de operaciones en el extranfero vinculadas a su
objelo social, las cuales se ejustardn en todo momento a las disposiclones de
carécler general que, en su caso, expida el Banco de México.

IX. Adquinr derechos de crédito a cargo de subsidiarias, filiales, conlroladoras o
acclonistas de las proplas empresas de factoraje financiero, a excepcion de la
adquisiclén de instrumentos financleros emitidos por las Instituclones de crédito.
X. DEROGADO.

XI* Descontar, geranlizar y en general, olorgar créditos distinfos de los
expresamente auforizados en esta Ley.

d. SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO

El 27 de diciembre de 1991, se adiciond y modificé la LGOAAC para inclulr, en
su articulo 3°, la figura de la Sociedad de Ahorro y Préstamo como organizacién
auxiliar del crédito, como consecuencia se otorgé reconocimiento juridico a las
cajas de ahorro o populares que hasta ese fecha operaban en funcion de su
normatividad interna y gremial,

Las sociedades de ahorro y préstamo son en realidad las muy conocidas cajas
de ahorro que han operado con tanta frecuencia en nuestro pals. Son
sociedades de responsabilidad limitada con personalidad juridica y patrimonio
propio, de capital variable, se integran de partes sociales, tienen fines no
lucrativos, tiene una duracién indefinida en la que la responsabilidad de los
socios es limitada en relacion con sus aportaciones, son autorizadas por la
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SHCP para captar recursos, exclusivamente de sus socios. La colocacién de
dichos recursos se haré tnicamente entre los propios socios o en inversiones en
beneficio mayoritario de los mismos. Se encuentran domiciliadas en todo el
territorio nacional, normalmente su captacién es regional y sus socios tienen
alglin vinculo en comin, su denominacion debera ir seguida de las palabras
Sociedad de Ahorro y Préstamo.

El objetivo primordial de las sociedades de ahorro y préstamo esta sustentada en
los principios de cooperacion universal, la cual promueva el ahorro y la ayuda
mutua en la sociedad a la que atiende, para operar, con alta calidad y a precios
competitivos, servicios financieros preponderantemente dirigidos a las clases
populares, asl como a la micro y pequefia empresa. Convirtiéndose en un
instrumento que influye en el proceso econdmico y social de sus asociados. Las
sociedades de ahorro y préstamo solo podrén llevar al cabo la recepcion de
dinero pero Unicamente de sus socios y de menores dependiente de éstos. Los
depdsitos pueden ser a la vista, de ahorro, retirables en dias preestablecidos y a
plazo fijo.

Las sociedades de ahorro y préstamo estén reguladas por los articulos 38-A al
38 Q de la LGOAAC.

e. UNIONES DE CREDITO

Son sociedades anonimas de capital variable, autorizadas por la CNBV para
servir a sus socios los cuales pueden ser personas fisicas o morales, a obtenery
canalizarse en la obtencion de recursos financleros, asi como a satisfacer las
necesidades productivas de sus agremiados, haciendo mas eficientes sus
procesos organizativos y administrativos,

Las uniones de crédito son intermediarios financieros no bancarios, con el objeto
de llevar el crédito a sectores de la poblacion que por falta de garantias o de
recursos, no son sujetos de crédito ante las Instituciones Bancarias.
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f. CASAS DE CAMBIO

Son sociedades andnimas autorizadas por la SHCP, para operar realizando en
forma habitual y profesional, operaciones de compra, venta y cambio de divisas
con el piblico dentro del territorio nacional, encontrandose a supervision y
vigilancia de la CNBV. Es importante sefialar que la Ley del Banco de México
considera que el término divisas comprende de acuerdo con el articulo 20 de la
Ley de Banco de México: los billetes y monedas extranjeras, depositos
bancarios, titulos de crédito y toda clase de documentos de crédito sobre el
exterior y denominados en moneda extranjera, asi como, en general, los medios
internacionales de pago.

6. SUBSITEMA DE LOS SITEMAS DE AHORRO PARA EL RETIRO
a. AFORES

Las Administradoras de Fondos para e! Retiro (AFORES), son sociedades
anénimas de capital variable y autorizadas por la CONSAR, deberan estar
inscritas en el registro publico de comerclo. También son entidades financieras
que se dedicaran de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar las
cuentas individuales de los asegurados, y a canalizar los recursos de las
subcuentas que la integran de acuerdo a la Ley del Sistema de Ahorro para el
Retiro, asi como canalizar los recursos de los trabajadores a través de las
sociedades de inversion especializadas de fondos de ahorro para el retiro
(SIEFORES).%

Las Afores abrirdn, administraran y operaran las cuantas individuales de los
asegurados de conformidad con las leyes de seguridad social, en tres
subcuentas basicas: a) la subcuenta del seguro de retiro, cesantia en edad

* Ruiz Moreno, Angel Guillernto, Op, cit, pigs. 53 y 54.
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avanzada y vefez; en esta se depositaran los recursos que en forma tripartita
corresponde cubrir a los patrones, a los proplos trabajadores y al Gobierno
Federal, estando encargada de su administracidn las AFORES y de su inversion
las SIEFORES. b) la subcuenta de vivienda; en esta se depositarén. las
aportaciones cubiertas por los patrones al INFONAVIT, mismas que en realidad
no forman parte del patrimonio de éste al ser propiedad exclusiva de los
trabajadores, en la inteligencia que estos recursos depositados en la subcuenta
de vivienda seran administrados por INFONAVIT y no por las AFORES. ¢) la
subcuenta de aportaciones voluntarias; esta contendra las aportaciones que
haga el patrén a favor de su trabajador aportadas para fines sociales al constituir
los fondos de algn plan de pensidn aprobado por la CONSAR, asi como las
aportaciones que realice directamente el propio empleado, quien seré exclusivo
propietario de tales recursos, auque para disponer de ellos existan limitantes
legales especificas.

b. SIEFORES

Las Sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro
(SIEFORES), son entidades financieras autorizadas discrecionalmente por la
CONSAR, oyendo la opinibn de la SHCP, constituidas como sociedades
. anbnimas de capital variable, para invertir los recursos de los frabajadores, en la
adquisicion de valores y documentos seleccionados de acuerdo con el criterio de
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las
acciones de su capital social entre el publico inversionista. Cabe resaltar que las
SIEFORES seran administradas por la AFORE.

“Las SIEFORES tendran como objeto social exclusivo la inversion de los
recursos provenientes de las cuentas individuales en los términos de las leyes de
seguridad social, operando con valores y documentos a cargo del Gobierno
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Federal, asi como con aquellos que se encuentran inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios,” actualmente, RNV.

De acuerdo con el tipo de rendimiento que se desee obtener y el riesgo inherente
a ese tipo de inversion que se esté dispuesto a asumir, podran constituirse las
siguientes SIEFORES:

1.- De_[nstrumentos Indizados: Invierte en instrumentos que permitan mantener
el poder adquisitivo de los ahorros. Seran fondos de inversion que buscaran
canalizar los recursos para el retiro a instrumentos que ofrezcan rendimientos
reales positivos

2.- De_deuda: Invertira en titulos y valores representativos de deuda, tanto del
Gobierno Federal, bancos y empresas privadas.

3.- Comdn: Invertira los recursos del retiro en valores de deuda y en valores de
renta variable que permitird obtener rendimientos mas altos en el largo plazo.
Estas sociedades pueden ser un instrumento eficaz como proteccién contra las
devaluaciones y la inflacion, pero no todos pueden ser inversionistas, ya que el
riesgo que significa participar en el mercado accionario debe estar plenamente
identificado y evaluado por los participantes.

Finalmente, es importante destacar la labor que realiza cada uno de los
integrantes del Sistema Financiero Mexicano ha que he hecho referencia en el
presente capitulo, tanto en sus respectivos subsistemas, como en su conjunto
para el buen funcionamiento de la estructura, politica, economica y soclal de
nuestro pals, por lo que una vez analizado el capitulo de mérito, procederé al
desarrollo de! Sistema Bursatil Mexicano.

 lhidem, pégs.:69 y70. .
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CAPITULOII
EL SISTEMA BURSATIL MEXICANO

SUMARIO: A. Evolucion del Mercado de Valores. B. Concepto de
Mercado de Valores. C. Elementos Bésicos. 1. Concepto de Valor, a.
Caracleristicas de los Valores Bursétiles. 2, Oferta Publica. a.
Diferencia entre la Oferta Publica, Oferta Privada y Subasla. 3.
Concepto de Intermediaclon.

La imperiosa necesidad del desarrollo de nuestro pals para competir con otros
de mayor desarrollo y tecnologia, asi como el dinamismo y vertiginosidad de
nuestra vida econémica, han propiciado que el Sistema Bursatil Mexicano se
vuelva dia con dia la via mas segura y tentativa, para la inversion tanto nacional
como extranjera, 1o que apareja como consecuencia, que nuestro pals se allegue
de revolvente més confiable y seguro, debido a la aplicacion de leyes mas
estrictas y adecuadas a las necesidades para la inversién el mercado de valores,
razon por la cual se considera una pieza fundamental para el sano desarrollo del
Sistema Financiero Mexicano, asf como para su exitosa evolucion.

A. EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES

Entre los diversos indicadores a través de los cuales se puede medir el
desarrollo econémico de un pals se encuentra el mercado de valores.

El mercado de valores es una estructura fundamental dentro del Sistema
Financiero Mexicano, asimismo, es un mundo cada dla méas complejo y
dinamico.

Del Inicio de las operaciones financieras al sistema bursatil actual han pasado
varios siglos; de las primeras monedas a los distintos valores que hoy se
manejan ha habido un desarrollo significativo. La correlacion entre lo econémico
y lo financiero en una nacién es evidente, ya que no es posible pensar en una
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economia, que se aprecie de ser desarrollada, sin la existencia de un mercado
de capitales fuerte y dindmico.

La evolucion de la sociedad requiere que cada dia se integren mas personas y
empresas al esquema financiero, que inyecten mayor dinamica y modernizacion
al sisterna econémico.

Esta participacién es muy importante, pues en la medida en que un nimero
creciente de inversionistas se integre al marcado de valores, mayores seran las
posibilidades de crédito y financiamiento a las empresas y asociaciones.

El mercado de valores ha evolucionado rapidamente, ya que es evidente que la
necesidad imperiosa de la sociedad va reclamando una mayor modemnizacion en
los mercados financieros del mundo. El mercado de valores es un medio para
que la sociedad en su conjunto impulse y aporte los recursos financieros que
requiera la economia de un pals. Resulta légico pensar que, en tanto mas
avanzada una socledad, las relaciones econdmicas entre sus integrantes se
torne més complejas, lo cual da lugar a la necesidad de que los métodos,
sistemas de inversion y ahorro de recursos, asi como los de su aplicacion se
innoven y diversifiquen, y de que se difunda su conocimiento entre sus posibles
participantes.

El mercado de valores se sitla dentro del Sistema Financlero Mexicano, el cual
se ha detallado en el capltulo anterior; ahora bien, de lo anterior se puede
eslablecer la regulacion que aplica a los participante del mismo. “La ley del
Mercado de Valores, regula el concepto de titulos valor, su oferta piblica e
intermediacion en el mercade de valores, las personas y autoridades que en él
intervienen y las facultades, prohibiclones y autorizaciones con que deben
cumplir las mismas, regula iguaimente el actual Registro Nacional de Valores, asi
como diversos sevicios en materia de valores. Cabe mencionar, que dicha ley
en su articulo 7°, establece las normas supletorias a la misma, las cuales son las
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leyes mercantiles, los usos bursatiles, y mercantiles, y el Cdigo Civil Federal y
Cédigo Federal de Procedimientos Civiles.®®

La Ley de la CNBV, faculta y da atribuciones a dicha comision y sus funcionarios.
La ley de sociedades de inversion, regula éste tipo de sociedades, la
intermediacion de las acciones que las mismas poseen, la supervisién de las
autoridades que las rigen y los servicios que pueden prestar. Este tipo de
sociedades son uno de los mecanismos mas importantes de promocion del
ahorro interno de un pals, sin embargo, en nuestro pais no se han explotado
debido al dificil acceso para el comtn de poblacion y la regulacion y supervision
tan general que de hecho existe sobre las mismas.

Un importante mecanismo regulatorio del mercado de valores nacional, lo
constituye las reglas de caracter general que expide la CNBV, mediante las
cuales emite disposiciones y criterios especificos de aplicacion general. Dichas
reglas estan contenidas en circulares, las cuales se agrupan en series, asf pues,
tenemos que la serie 10, rige a los intermediarios bursatiles, ia serie11, se aplica
a las sociedades emisoras, la serie 12, regula a sociedades de inversion sus
fondos y operadoras y, por Ultimo, la serie 13 que esta dirigida a agrupaciones
financieras,

Existe un mecanismo regulatorio similar al citado en el parrafo anterior, que es
emitido por el Banco de México, sin embargo, aplica al mercado de valores de
. manera indirecta en rubros determinados y especificos.

Finalmente, es de suma importancia destacar que la Ley del Mercado de Valores
establece en su articulo 37, los requisitos minimos con que debera contar el
Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores, que contendra los
lineamientos especlficos y operativos de la misma; es en su fraccion VIl de
dicho articulo en donde se le faculta a establecer la normas de autorregulacion
aplicables a sus soclos y el procedimiento para hacerlas efectivas. En virud de

% Centro Universitario México, Escuela de Derecho. Revista Responsa. Derecha Financiero, Bancarlo, Bursétil y
Monetario. ao 3, niimero 14, Marzo 1998, pig. 5.
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que la Bolsa Mexicana de Valores, es la tnica Bolsa que existe en nuestro pals,
en consecuencla, existe un soélo reglamento. En adicién a lo anterior, la BMV ha
buscado desde varios afios alcanzar los estandares internacionales para las
entidades autoregulatorias, con la finalidad de lograr una mayor seguridad a sus
miembros y participantes, es por ello, que aln y cuando no ha sido facil dicho
proceso, “en junio de 1997, el Consejo de Administracion de la misma, aprueba
el Cadigo de Etica de la Comunidad Bursatii Mexicana, el cual cuenta con ocho
principios generales de actuacion, los cuales son el primer paso, que consiste en
concienciar a las personas fisicas participantes en éste mercado de .la
importancia que tienen los actos que realizan dentro del mismo, y la necesidad

de regularlos desde el punto de vista personal." *

B. CONCEPTO DE MERCADO DE VALORES

El mercado de valores es €l lugar en el que se realiza la Intermediacion de todo
tipo de valores; es decir, operaciones bursatiles.

El mercado de valores es: “aquél lugar en el que se negocian titulos valores
publicos o privados, el cual constituye un mecanismo institucionalizado para la
canalizacion del ahorro y la inversion. La confianza publica debe ser
resguardada. De ahf que el principio que rige la oferta plblica de valores es el
denominado transparencia.®?

“El mercado de valores en México, es el conjunto de mecanismos que permiten
realizar la emision, colocacion y distribucion de los valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores y aprobados por el Estado, la CNBV y la Bolsa

Mexicana de Valores."®

31 Centro Universitario México, Escuela de Derecho, Revista Responsa. Op. cit. pag. 6.
3 Savransky, Jorge, Elementos del Derecho Comercial, Editorial Astrea, Bucno Aites, 1990, pig. 51
3 Caro Razd, Efrain. £I Mercado de Valores en México, Editorial Ariel Divulgacion, México, 1995. pag. 19,
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Como en todo mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En
este caso, la oferta est4 representada por titulos emitidos tanto por el sector
publico como por el privado, en tanto que la demanda la constituyen los fondos -
disponibles para la inversion procedentes de personas fisicas o morales.

Ahora bien, es importante sefialar que el mercado de valores se puede clasificar
de dos maneras:

Por el tipo de negociacioén y por el tipo de instrumento.

1.- Por el tipo de Negoclacién: este se divide en mercado primario y mercado
secundario

Mercado_Primario.- Este involucra la emision y colocacién de valores, que se
traduciran en la aportacion de dinero fresco para la empresa o entidad emisora.
Las colocaciones se realizan a través de una oferta publica, en los que los titulos
se dan a conocer ampliamente al entorno financiero en forma explicita y
detallada a través de un prospecto o folleto autorizado por la CNBV, en el que se
proporciona la informacion basica de la empresa y las caracteristicas de la
emision. “En el mercado primario intervienen basicamente las empresas o
instituciones emisoras, los agentes coladores y los compradores iniclales de los
valores emitidos.”*

Mercado Secundario.- Comprende las transacciones en las que los valores son
transferidos de un inversionista a otro, sin que estas operaciones redunden en un
aporte de recursos a las empresas emisoras. Estas fransferencias se efectlian
por medio de agentes intermediarios autorizados, es decir, las casas de

bolsa, los especialistas bursatiles y las demas entidades financieras autorizadas
para operar con valores en el mercado de éstos.

Una vez que se ha hecho la colocacion de una emision, los valores tienen un
movimiento continuo en el mercado secundario. La rotacion de éstos permite que
tengan una mas amplia liquidez, o sea la posibilidad de ser cambiados por dinero

™ Arriola Garcla Juan José, Op. cit. Capitulo 2, Pdg, 15/20,
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en efectivo, permitiendo a su vez que el inversionista pueda adquirir otros
instrumentos de inverslon, bursatiles o no, o bien cubrir ofras necesidades.

“Es por eso, que el mercado secundario de valores se da cuando estos que han
sido colocados por primera vez, son negociados por segunda o méas veces entre
inversionistas que desean comprarlos e inversionistas que desean venderlos,
aquil el emisor ya no interviene. Dicha operacion de compra y venta se efectla a
través de una casa de bolsa, en virtud de haber celebrado un contrato de
intermediacion bursétil. E! intercambio de valores genera utilidades o perdidas
para sus tenedores, por lo cual la negociacidn en el mercado secundario se
mueve con base en expectativas sobre el valor futuro de los instrumentos. La
concertacién de operaciones en el mercado secundario, se realiza a través de
sistemas electronicos, lo cual tiene la gran ventaja de que los hechos quedan
automaticamente registrados en medios magnéticos, lo que hace posible la
transmision en linea de las operaciones concertadas a los sistemas de
liquidacion.'®

2.- Por el Tipo_de instrumento se dividen: Mercado de Dinero, Mercado de
Capitales, Mercado de Divisas, Mercado de Metales y Mercado de Derivados.
Mercado de Dinero.- Son el conjunto de instrumentos de deuda de corto plazo,
es decir, financia activos de pronto recuperacion, o desfases temporales entre -
ingresos y gastos con dinerc sobrante, en forma también temporal altamente
liquidos, con rendimiento preestablecide fijo variable de bajo riesgo y plazo
definido.

En otra definicion, podemos decir que el mercado de dinero se considera como:
“aquellas transacciones que constituyen un mercado, en el que los derechos y
obligaciones financieros que se compran y venden son instrumentos de
financiamiento a corto y mediano plazo, asimismo, es un mercado financiero en
que se realiza la intermediacion de instrumentos de gran liquidez y de riesgo

% De la Fuente Rodriguez, Jesds. Op, cit. plgs. 456 y 457
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minimo.® dentro de los participantes tenemos al Banco de México, como
regulador, instrumentador de la politica monetaria, asi como agente colocador de
valores del Gobierno Federal.

Por ofra parte, tenemos a los intermediarios, como los bancos y las casas de
bolsa, los cuales operan entre s, y con sus clientes, Ahara bien, no debemos
olvidar a los inversionistas y ahorradores, que son las personas que desean
invertir sus excedentes temporales, llevando sus recursos al mercado de valores.
Sin olvidar a la empresas emisoras que en este caso son los demandantes, los
cuales requieren del financiamiento para satisfacer sus necesidades de
captacion de capital, de trabajo o de liquidez,

“Cabe mencionar, que las operaciones que basicamente se realizan en el
mercado de dinero son dos: la compra venta en directo, en la cual el comprador
adquiere un instrumento determinado, corriendo con los diversos riesgos del
mismo como son liquidez y las tasas de interés y las de reporto en donde una
persona denominado reportador, adquiere de otra persona llamada reportado,
titulos con la obligacién de devolverlos en un tiempo determinado mas un
premio, el premio es la tasa de interés inherente a la operacion conacido en el
medio como rendimiento, pues de hecho es un rendimiento directo para
inversionista. Los reportos sobre titulos de crédito son controlados por Banco de
México y negociados por las Casas de Bolsa o Bancos.™

- Mercads de Capitales.- Conocido como mercado accionario, es el mecanismo o
sistema conformado por la oferta y la demanda de recursos a mediano y largo
plazo, no garantizan una ganancia y no tienen un plazo determinado, ni
rendimiento y utilidad.

"El mercado de capitales se divide en renta variable y de renta o deuda fija. El
primero depende su rendimiento del desempefio econdmico financiero de las
empresas que lo emiten, el segundo, su rendimiento es predeterminado en un

3 1barra Henandez, Armando, Op. cit, pag. 120,
* De Ia Fucnte Rodriguez, Jesiis, Op. cit. pag. 458,
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plazo, entre los instrumentos que se encuentran en este mercado tenemos: a las

acciones, Cerificados de Participacién Ordinarios (CPO’s), Cerlificados de

Participacién Inmobiliaria (CP!1's), Obligaciones y Papel Comercial."*

Mercado de Divisas.- Es el mecanismo cambiario y técnico en transacciones de
monedas internacionales, en la circular 10-232 del dia 15 de abril de 1999 la
CNBV dio a conocer a las Casas de Bolsa las reglas a las que deberan sujetarse
en sus operaciones con divisas, para que dichos intermediarios financieros
puedan equilibrar sus posiciones de riesgo cambiario y cumplir sus obligaciones
en moneda extranjera resultantes de sus operaciones que tiene autorizadas
celebrar; circular que se encuentra concatenada con la circular nimero 95/99,
que el Banco de México expidié con fundamento en el articulo 32 de su ley, y

que se transcribe literalmente para su mejor conocimiento:

CIRCULAR 10-232
A LAS CASAS DE BOLSA:

El Banco de México, mediante oficio fechado el dia de hoy, remiti6 a esta
Comislién

su Clrcular 95/99, expedida el pasado 14 de abril, la cual para su conocimignto
y observancla

se lranscribe a continuacién:

"ASUNTO: OPERACIONES CON DIVISAS.

El Banco de México, con fundamento en el articulo 32 de su Ley, y
considerando la necesidad de que las casas de bolsa puedan equilibrar sus
Posiclones de Riesgo Camblario y cumplir sus obligaciones en moneda
exlranfera resultantes de las operaciones que tienen aulorizadas a celebrar, ha
rasuelto expedlir las slguientes:

REGLAS A LAS QUE DEBERAN SUJETARSE LAS CASAS DE BOLSA EN
SUS OPERACIONES CON DIVISAS.

1. OPERACIONES

En las operaciones que celebren las casas de bolsa con délares de los Eslados
Unlidos de América, asf como con cualquier ofra moneda extranjera libremente
transferible y convertible de Inmedialo a la moneda citada, las mencionadas
divisas y su contravalor deberan entregarse en la misma fecha valor, a més
tardar fres dlas hébiles después de la concertacién de la operacién
corraspondiente.

Las casas de bolsa tinicamente podréan celebrar operaciones de divisas contra
moneda nacional, con instituclones de crédito o casas de cambio,

Asimismo, las casas de bolsa dnicamente podrén celebrar operaclones de
divisas contra olras divisas, con Instituciones de crédilo, casas de cambio o
entidades financleras del exterfor.

Las casas de bolsa en ningtin caso podrdn celebrar operaciones en las que se
paclen lérminos y condiclones que se aparien de los prevaleclentes en el

38 pérez Galindo Héclor. £ Mercado de Valores, Editorial AMIB, México, 1999, pig. 15/20.
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mercado en el momento de su celebracién, de las pollticas dictadas en materia
cambiaria por las autoridades competentes o de sanas préclicas financieras.

2. COMPROBANTES Y DOCUMENTACION

Las casas de bolsa deberdn expedir los comprobantes relalivos & las
oparaciones con divisas que celebren.

Las operaciones con divisas podran documentarse en conlralos marco,
pudiendo paclarse cada una de elfas en la forma aceptada expresamente por
las parles en dichos contrafos. Lo anlerior, slempre que las casas de bolsa
registren en su conlabilidad dichas operaciones e invariablements las confirmen
a lravés de cualquier medio

que dsje constancla por escrito de la celebracién de la operacién
correspondienle, el mismo dla en que la celebren, debiendo asignarle a cada
una de éstas un nimero progresivo que eslé relacionado con el niimero que
corresponda al conlrato marco.

En el avento de que para la concertacién de operaciones se convenga el uso de
medios eleclrénicos, de cémputo o de telecomunicacion, habrén de precisarse
las claves de identilicacién reciproca y las responsabilidades que conlieve su
ulilizacién.

TRANSITORIO

UNICO.- La presente Circular enlrara en vigor el 15 de abril de 1999,
Atentamente

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

Eduardo Fernéndez Garcla

Presidente. -

Por otra parte, las casas de bolsa unicamente podran celebrar operaciones de
divisas contra moneda nacional, con instituciones de crédito o casas de cambio.
Mercado de Metales.- En este mercado se negocia principalmente los siguientes
metales; Centenarios, Onza Troy de Plata, y Certificados de Plata, conocidos
como ceplatas, entre ofros.

Mercado de Derivados.- Los derivados son instrumentos financieros cuyo valor
depende del valor de una o varias variables denominadas subyacentes.

“Se conoce como mercado de derivados a la negociaciones que se formulan con
base en productos o instrumentos ya existentes; es decir, su origen esta en
funcion o se deriva de la existencia, por ejemplo, de titulos acclonarios, Indices,
canastas accionarias, divisas. Entre los que se pueden mencionar a los Warrants
y Opciones, en este tipo de valores derivados, la negoclacion del preclo que se
hace mediante un contrato de compraventa de estos valores se realiza en el
momento presente, pero la trasferencia de la mercancla se hace en una fecha
posterior donde se tiene la decisién de ejercer o no la transaccién, lo que
significa que es un derecho mas no una obligacién de cumplir con el acuerdo,
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slendo lo contrario con los Forwards y Futuros, ya que estos tienen la obligacién

de cumplir con el acuerdo."®

C. ELEMENTOS BASICOS

El funcionamiento y desarrollo del mercado de valores requiere de una estructura
legal que procure la confianza del inversionista y con ello se logre obtener una
mayor aceptacion de valores entre el publico. En este sentido la actividad del
Estado se encuenira orientada al establecimiento de un sistema actualizado,
regulador en forma integral del mercado de valores contemplando la oferta
plblica de valores, asi como la actuacion de las personas dedicadas a
operaciones con valores.

1. CONCEPTO DE VALOR

El articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores, sefiala que son valores las
acciones, obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan en serie o en
masa, desfinados a circular en el mercado de valores, incluyendo las letras de
cambio, pagarés y titulos opcionales, asi como los certificados bursatiles. Pero a
dichos valores le seran aplicables las disposiciones de la LMV, unicamente
cuando sean materia de oferta plblica o intermediacién en el mercado,
prohibiéndose la oferta piblica de cualquier documento que no sea de los
mencionados en el articulo en cita.

De lo anterior, se desprende que no es propdsito del legislador sujetar a las
disposiciones de la LMV, 0 a la regulacién y vigilancia de la CNBV toda emision
de titulos de crédito por parte de las empresas, bien sean estos representativos
de capital o de crédito y como consecuencia, tampoco es su proposito la

¥ pérez Galindo Héctor, Op. cit. pég, 2/6.
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regulacion de toda intermediacion con titulos de crédito sino Unicamente aquella
intermediacién habitual que comprende valores, tal como lo define la LMV,

"Como consecuencia de lo anterior, debe entenderse que las sociedades podran
emitir sus acciones, obligaciones u otros titulos para allegarse recursos sin
necesidad de someterse a las disposiciones de la LMV; pero si dichas emisoras
deciden hacer oferta piblica en esos valores, el Estado, en proteccion del
publico, se ve en la necesidad de imponerles la abligacién de sujetarse a las
disposiciones de la LMV, y a la vigilancia de la CNBV."*® _

Por su parte el Licenciado Rodolfo Ledn Leodn, dice que los valores son: “los
titulos de crédito y documentos a ellos asimilables, que sean materia de oferta
plblica o de Intermediacién en el mercado de valores, y que deben estar
inscritos en e! Registro Naclonal de Valores e Intermediarios.™"

El derecho mercantil, acepta la existencia de documentos (papeles-valores) que
son portadores de valor, o sea que no fienen valor "per se” pero que son
representativos de él tienen incorporados derechos, en la mayoria de los casos,
de indole econdmica, aunque, eventualmente, puedan ser también de indole
representativo y participativo.

El articulo 5° de la ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, dice que los
titulos de crédito son los documentos necesarios para ejercitar el derecho litera
que en ellos se consigna, La definiclén, coincide sustancialmente con la de
Vivante, con la salvedad de que omite el término auténomo, modificando la
definicion de Brunner, definiendo al titulo de crédito como el documento
necesario para el ejercicio de! derecho literal y auténomo en €l consignado.

El autor Joaquin Rodriguez y Rodriguez, “objeta la terminologia de titulos de
crédito y propone sustituirla por la de titulos-valores, que usa el derecho.

“ Barrera Grof, Jorge. Estudio de Derecho Bursdtil, Los Titulos de Crédito y los Titulos Valores en Derecho
Mexicano. Editorial Academia Mexicana de Derecho Bursétil, A.C., México, 1989, pag. 2.

4 Leén Leon, Rodolfo, Iustrumentos Financleros del Mercado de Dinero, 5* edicién. Editorial Academia Mexicana
de Derecho Financicro, A.C., México, 1998, pag. 6.
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germano y que fue incorporada a nuestro Derecho, a través de a ahora extinta
Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos."*

El autor Joaquin Garrigues comenta: "la doctring espafiola habla de titulo de '
crédito, siguiendo el ejemplo de la doctrina francesa e italiana. Pero esta
denominacion es poco comprensiva, porque por un lado, no alude a otro aspecto
distinto de! crédito, la cudl es la denominacién juridica de Ig misma, propia de los
titulos llamados de fradicién; mientras, por otro lado, existen titulos, como las
acclones, que no atribuyen un sblo derecho de crédito a su titular, sino més bien
un conjunto de derechos subjetivos de indole varia, que componen una cualidad
o poslclon juridica compleja. Preferimos por esta razén el nombre de titulos-
valores, para designar juridicamente clerios documentos cuyo valor estando
representado por el derecho al cual se refiere el documento, es inseparable del
titulo mismo,"**

Los titulos en serie tienen como consecuencia, la fungibilidad y, en esta virtud
pueden ser sustituidos unos por otros, sin que varle el contenido del derecho que
representa, “Por ofra parte, es consecuencia de la emisién en serie la posibilidad
de agrupar varios titulos de una misma alteracion en un documento tnico,

denominado titulo mdltiple."*

a. CARACTERISTICAS DE VALORES BURSATILES

Aln y cuando los valores tienen la caracteristica comin de la negociabilidad, no
todos ellos seran objetp de negociacion en las holsas de valores; para que
tengan la posibilidad de serlo deberan ser emitidos en serie o masa, y poseer
clertas caracteristicas genéricas como las de conferir iguales derechos a sus
tenedores, tener el mismo valor y, ser fungibles.

" Cfr. Rodriguez y Rodriguez, Joaquin, Curso de Derecho Mercantil, Tomo ). 9%, Edicién, Editorial Pornia, México,

1999. pdg, 251,

* Garrigues, Joaquin, Curso de Derecho Mercantll, T.1, 9* ed. segunda reimpresion, Editorial Porria, México, 1998,
g, 719,

& Vega Aguilar, Ana Isabel. Regulacidn Jurldica de los Contratos Bursdtiles, Tesis de Licenciatura, 2000, pag. 76.
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Como antes lo afirmé, los derechos que tales valores confieren son de crédito, es
decir, econdmicos, de participacion y representativos; existiendo la posibilidad de
que en ellos se Incorpore mas de uno de estos tipos de derechos.

Ahora bien, para que uno o varios documentos cualquiera que sea su forma o
naturaleza sean conslderados como valores por la legislacion mexicana, estos
deberan reunir las sigulentes exigencias:

“1.- Deben ser emitidos en serie 0 en masa o, en su caso, otorgar a sus litulares
derechos de crédito, de propiedad o de participacién en el capital de personas
morales, como suceds con las acciones; es decir, que de estos valores, no se
expide un documentos Unico, se emiten en serie, dos o més titulos que tiene
dantro de una emision iguales caracteristicas corporativas y patrimoniales que los
hacen fungibles entre sl, o que nacen de un solo acto jurldico como lo es la
emisién en masa.

2.- Con ellos deberd efectuarse oferta publica, es decir que se haga llegar
mediante en medio masivo o a persona indeterminada, para que esle, pueda
suscribir, enajenar o adqulrir, diversos valores que se ofertan, si asf lo desea.

3.- Esos documentos deben ser objeto de Infermediacion, y es decir, que puedan
ser objetos de oferta ptiblica.

4.-Deberdn ser Inscritos en el Registro Nacional de Valores

Intermediarios, con la finalidad de asegurar una més amplia y mejor revelacién de
informacidn en los prospectos de colocacion de valores, asi como el acceso del
publico a las solicitudes antes mencionadas, que les permita contar con mds
elementos para la' foma de decisiones, asegurando una mejor proteccién e los

Inversionistas. "

“ Carvallo Ynﬁcz, Erick, Tratado de Derechio Bursdtil, 2* cdicion. Editorial Porria, México, 1998. pigs, 41 y 42,
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2, OFERTA PUBLICA

La oferta significa en un concepto primario: "la cantidad que se pone alaventaa
un precio determinado por unidad de tiempo.”®

Anhora bien, uno de los elementos fundamentales de la Ley del Mercado de
Valores radica en este concepto, de tal manera que el articulo 1° de dicho
ordenamiento, establece en forma inequivoca que su regulacién comprende la
oferta plblica de valores, la Intermediacion en el mercado de éstos, las
actividades de las personas que en él intervienen, el Registro Nacional de
Valores y las actividades y servicios materia del mercado de valores.

La Ley de! Mercado de Valores define en su articulo 2° a la oferta plblica de
valores como aquella que se haga por algiin medio de comunicacién masiva o de
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos
de los menclonados en el articulo 3°, de la misma ley. La CNBV podra establecer
criterios de aplicacion general, conforme a los cuales se precise si una oferta es
publica. La oferta publica de valores y documentos a que se refiere la LMV
requerira ser previamente autorizada por la CNBV,

El maestro Ernesto Gutiérrez y Gonzalez, opina en el siguiente sentido: “la oferta
o policitacion consiste en una declaracion unilateral de la voluntad, recepticia,
tacita o expresa, hecha a persona presente o no, determinada o indeterminada,
con la expresion de los elementos de un contrato cuya celebracion pretende el
proponente, seria y con animo de cumplir su oportunidad™, criterio que
comparte amigablemente Giorgana Frutos.

El autor Octavio Igartia, manifiesta que la oferta publica se define “como una
propuesta para la verificacion de un contrato y, en materia bursétil, abarca tanto

* Domingucz Vargas, Scrgio. Teorfa Econdmica. Ed. Pormia, México, 2000, pag. 78.
1 Gutiérrez y Gonzdlez Emesto, Derecho de las Obligaciones. 13* edicion, Editorial Porria, México, 2001, plg, 173,




66

el ofrecimiento de venta como la solicitud o demanda para adquirir ! producto o
servicio,"*®

Armando lbarra Hernandez, define a la oferta publica de valores como: “una
venta al plblico en general de una emisién de valores que se encuentra
registrada o que va a registrarse en la Bolsa bajo condicion de que se cumplan
con los requisitos exigidos por las autoridades pertinentes."*®

Por lo tanto, la oferta plblica es una especie de declaracién unilateral de la

voluntad o policitacién, efectuada por cuatquier 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,

perfeccionandose dicha declaracion de la voluntad cuando esa o esas personas

a quienes va dirigida, acepten efectuar la suscripcion, enajenacion o adquisicion

de valores, ademas de cumplir con todos los elementos o requisitos necesarios

para que la persona que va a celebrar el contrato que se estipula en dicha oferta,

pueda decidir libremente y con conocimiento lo que va a contratar; es por eso,

que para una oferta de valores pueda ser publica, se requiere que sea:

1.- Seria, Es decir, que ef emisor se obligue.

2.- Definitiva. Que estén especificados en la oferta los elementos, requisitos y
demds condiciones necesarias para contratar.

3.- Complefa. Lo que significa que debe contener los siguientes elementos:

a).- Cosa: niimero, tipo, serie y valor nominal del valor respectivo que se ofrece,
nombre de la empresa y sus caracter/sticas.

b).- Precio. £l valor pecuniario determinado de venta de fos valores en moneda
nacional.

¢}).- Plazo, El tiempo de colocacion de los valores.

* | garttia Araiza, Oclavio. Op, cit. pag. 50.
* [bara Heméndez, Armando. Op. cit. pag. 130,
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De lo expuesto, se afirma que la oferta publica consiste en la declaracion
unilateral de la voluntad, efectuada por cualquier medio de comunicacién, para
que una o varias personas indeterminadas suscriban, enajenen o adquieran
titulos o documentos de los que conforman el mercado de valores, dentro de un
lapso determinado. Esta oferta o declaracidn unilateral de la voluntad se
perfecciona cuando esa o esas personas a quienes va dirigida, aceptan efectuar
la suscripcion, enajenacién o adquisicion de valores, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 2° de la Ley del Mercado de Valores.

La citada definicion de oferta publica, estd Intimamente vinculada con el
concepto de valores, en virtud de que conforme a la ultima parte del articulo 3°
de la ley de la materia, se prohibe la oferta publica de cualquier documento que
no sea de los comprendidos en dicho concepto de valores.

a. DIFERENCIA ENTRE OFERTA PUBLICA, OFERTA PRIVADA Y SUBASTA.

Como he manifestado, la oferta publica es la declaracion unilateral que se hace
mediante algun medio de comunicacién masiva para gue una o varias personas
indeterminadas suscriban, enajenen o adquieran fitulos o documentos de los que
conforman el mercado de valores.

Seria necesario dar un concepto de oferta privada y subasta para asl poder
resaltar las diferencias entre cada una de ellas. Se concibe a la primera de ellas
como: "La emision de valores que se ofrece a un solo inversionista 0 aun nimero
limitado de ellos."®

Por ofra parte, de una manera sencilla defino a la subasta como la accién de
subir el precio de opcion de oferta o bajar el precio de una opcion de compra de

un valor,

9 fdem,
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Para el licenclado Rodolfo Leén Leén, la subasta es: "la propuesta de venta de
valores que se asigna al mejor postor."™

Ahora bien, basta de la sola lectura de los conceptos anteriores para poder
resaltar que:

a). La oferta ptblica va dirigida a una o varias personas indeterminadas y se
hace mediante un medio de comunicacién masiva para que estas suscriban,
enajenen o adquieran titulos o documentos de los que conforman el mercado de
valores.

b). La oferta privada va dirigida a un solo inversionista 0 a un grupo limitado de
ellos de manera directa y discrecional es decir, persona determinada, o utilizando
medios que no se califican como masivos;

¢) Lo que la distingue a la oferta piblica de la subasta es, que esta permite la
opcién -de subir el precio de oferta o bajar el precio de opcién de compra no
importando si la oferta que se hace a los inversionistas es publica o privada.

3. CONCEPTO DE INTERMEDIACION

La intermediacitn se ha definido como: “La accion de una persona para mediar
entre dos o mas personas para arreglar un negocio.” En ofro concepto se dice
que la intermediacion es la accion de poner en contacto a una persona que
ofrece bienes con aquellas que estéan dispuestos a adquirirlos; se puede decir
que estas dos definiciones son un concepto general de lo que es la
intermediacion.

Ahora bien, una vez definida la intermediacion, se comenzara a conceptuar a la
intermediacion bursatil, tema fundamental de la presente investigacion.

Para el maestro Erick Carvallo, la intermediacion bursatil es: “la actividad
mediante fa cual una persona moral debidamente facultada por las autoridades

% Ledn Leon, Rodolfo, Op. cit. pig. |
% Omeba, Enclclopedia Juridica, T, XV1, Editorial Driskill, Argentina, 1990, pigs. 462 y 463,




69

financieras, pone en contacto al oferente de valores con el demandante de
éstos.” Esta actividad puede efectuarse solamente por socledades que se
encuentren autorizadas para ello, las que solamente podran intermediar con
valores inscritos en la seccién de valores o especial del mismo registro, conforme
lo delimitan los articulos 11y 13 de la LMV,

El Licenclado Victor Manuel Giorgana, afirma que en el mundo del mercado de
valores, la intermediacion bursatil, reviste especial trascendencla “pues es ésta la
que le da vida, dinamismo y energia, al dicho mercado, convirtiéndolo en eje del
movimiento de los ahorros, impulsando el desarrollo de ia economia nacional via
la inversién de éstos en las empresas. Por o que la intermediacion bursatii debe
contemplarse desde dos diferentes éhgulos, desde el empresario que desea
hacerse de recursos para lo cual requiere que lo asistan para ponerse en
contacto con los ahorradores; y también, desde el que se ha privado de disfrutar
bienes presentes y desea invertir su fondo en la forma mas productiva y segura,
buscando quien le ayude. De esta suerte se hace patente la necesidad de que
exista una persona que ponga en contacto a quienes teniendo intenciones e
intereses distintos, son coincidentes y complementarios y, ademés, que esto se
haga en forma réapida y eficiente, permitiendo que las operaciones tengan
liquidez, economia y expedicién; regulandose de manera integral, coordinada y
sistematica las actividades de quienes intervienen en dicho mercado."
Finalmente, se llega a la conclusion de que la evolucion vertiginosa que ha
experimentado el mercado de valores, y la imperiosa necesidad de la sociedad
por buscar una via de financiamiento o de inversion mas segura y eficaz, es lo
que hace que hoy en dia el Sistema Bursati Mexicano, sea una pieza
fundamental para el sano desarrollo financiero de nuestro pals, ya que seria
imposible medir nuestro desarrollo econdmico si no se contara con un mercado
de valores firme, seguro y confiable para los inversionistas que en él participan.

9 Carvallo Yadez, Erick. Nuevo Derecho Bancarlo y Bursdtil Mexicano, 5* edicién. Porria, 2000. pig. 178,
* Giorgana Frutos, Victor Manuel, Curso de Derecho Bancario y Financiero, Ed. Porriia, México, 1999, pig. 242.
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CAPITULO I
INTERMEDIACION BURSATIL

SUMARIO: A, Integrantes de la intermediacion Bursétil, 1. Emisores,
2. Inversionistas. 3. Intermediarios Bursétiles. a. Especlalistas
Bursétiles. b, Casas de Bolsa. b.1. Marco Jurldico. b.2. Requisitos
para Operar. b.3. Operaciones. b.4. Estructura. b.5. Prohibiciones.
b.6. Sanciongs. b.7. Delitos. B. Proteccion de los Intereses del
Publico Inversionista.

La intermediacion bursatil consiste en la prestacién habitual de servicios de
apoyo para la toma de decisiones de inversién en valores y la ejecucion de las
mismas, cobrando a cambio una comisién, realizadas por las casas de bolsa, los
especialistas bursatiles, entidades financieras y demas personas facultadas para
ello. Estas operaciones se realizan por cuenta y riesgo de! inversionista y se
conocen como operaciones por cuenta de terceros. Los intermediarios pueden
realizar también, como parte de sus actividades regulares, operaciones de
compra y venta de valores de su propia cartera asumiendo el riesgo de las
mismas.

A. INTEGRANTES DE LA INTERMEDIACION BURSATIL

En el Mercado de Valores concurren diversos elementos y factores, asi como
procedimientos y técnicas especificas, mismos que intervienen o se aplican,
dentro de un marco legal que procura un funcionamiento transparente, para
garantizar asi los intereses del plblico inversionista, logrando consecuentemente
que éste contintie brindando su confianza a los intermediarios financieros, que
canalizan sus recursos adecuadamente para contribuir positivamente al

desarrollo econdémico nacional.
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Las entidades que integran el organigrama del mercado son diversas, y todas
desemperian funciones importantes; sin embargo, en el esquema esencial de
operacién, destaca la participacién de los emisores, los inversionistas y los
intermediarios,

Actualmente, podemos considerar una mayor influencia de las instituciones de
crédito en la Intermediacion bursétil, a partir de la liberacion parcial anunciada
por el Banco de México, (circulartelefax 15/90) dentro del mercado de dinero,
permitiendo realizar operaciones con titulos gubernamentales por cuenta propla
y sin la intermediacion de casas de bolsa.

1. EMISORES

“Son las entidades o empresas que, cumpliendo con las disposiciones
establecidas y siendo representadas por una casa de bolsa, ofrecen al plblico
inversionista, a través de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), valores tales
como acciones Y titulos de deuda. Las empresas que deseen realizar una oferta
pliblica deberan cumplir con los requisitos de registro y 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 CNBV vy el
articulo 14 de la Ley del Mercado de Valores, como lo es la publicacion trimestral
de su informacion financlera, econémica y legal, asl como la inmediata

divulgacion de hechos y eventos relevantes.”®

En otra definicién los emisores son: “el sector demandante de recursos
financieros, ya sean estas entidades o empresas que tienen como funcién
principal dentro del mercado de valores, la de emitir instrumentos que seran
objeto de intermediacién, con el propésito de captar recursos para obtener

% pagina Web, hitp/www.cnby,org.mx.
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financiamiento, ya sea en forma de capital acclonario o mediante titulos de
deuda."®

Los emisores del mercado de valores son: "aquellos agentes deficitarios que
necesitan recursos para financiamiento de corto plazo o de proyeclos de
inversion de fargo periodo de maduracion. Por Jo que en la préctica del mercado
son los oferentes de valores o demandantes de recursos liquidos.””

En mi opinién, los emisores son el grupo de demandantes de recursos liquidos
en el mercado de valores, demanda que se hace mediante instrumentos de
intermediacion, con la finalidad de fener financiamientos a plazos y costos
adecuados para cubrir sus variadas necesidades,

Por otra parte, la Ley del Mercado de Valores es el ordenamiento principal
encargado de establecer los requisitos que deben cumpiir dichas entidades, para
poder emitir valores y participar en el mercado de valores, estableciendo
principalmente fo relativo al registro y mantenimiento de valores en el RNV, el
coémo debe de llevarse a cabo la oferta pablica, el tipo de valores con el que se
les permite participar, las facultades otorgadas a la CNBV, para suspender o
cancelar el registro de tales valores, la reglamentacién sobre el mat uso de
informacién privilegiada, los requerimientos de revelacion de informacion y los
procesos para proteger al pdblico inversionista,

Cabe destacar que a bolsa de valores, en ejercicio de la facultad que le confiere
el primer parrafo, del articulo 37 de Ja Ley de marcado de Valores, ha incluido
dentro de su Reglamento interior, diversas disposiciones en su Titulo Noveno
sobre 1a informacion de las emisoras.

Ahora bien, el objetivo primordial de tener informacién sobre las emisoras, es el
que los inversionistas presentes y potenciales, cuenten con toda la informacion
necesaria para poder efectuar juicios Inteligentes sobre si deben o no invertir en
un valor en particular, por fo que cuentan los inversionistas, con que fa

% De la Fuente Rodriguez, Jests, Op. cit. phg. 479,
%7 Vega Rodrigucz, Francisco, £l Mercado de Valores en México, Ed. Aricl Divulgacion, México, 1995, pig. 31,




73

informacion disponible sea fehaciente y que por lo tanto, podran confiar en ella
para auxiliarse en la toma de decisiones. Es por eso que el articulo 51 de Ia ley de
la materia, establece penas especificas para los emisores que proporcionen
informacion falsa o que induzcan al error, sobre la situacion econdémica o sobre
los valores que emitan.

Asimismo, los emisores podran ser instituciones gubernamentales, empresas
privadas o bancos, que ponen en circulacion valores en el mercado. Para colocar
dichos valores en la bolsa estos emisores deben cumplir de acuerdo a lo
establecido por el articulo 72 del Reglamento General Interior de la Bolsa

Mexicana de Valores con lo siguientes requisitos:

Articulo 72,

|. Estar inscrilos en el Registro Naclonal de Valores e Intermediarios, de la
CNBV.

Il. Presentar una solicifud para el reglstro de sus valores al Consejo de
Administracién de la Bolsa Mexicana de Valores. En la cual, los emisores se
compromelen en cumplir con lo seftalado en las obligaciones y derechos de los
mismos, anexdndole documentacidn como informacién financlera, econdmica,
legal y administrativa de la emisora.

lii. Definir las caraclerislicas de los valores, como: numero de titulos y valor
nominal de los mismos, asl como el porcentafe del capital social que se ofrece al
inversionista,

IV. Acreditar solvencia, asl como liquidez y ofrecer un rendimiento razonable.

V. Oblener la autorizacién por parte del Consejo da Administracién de la Bolsa
Mexicana de Valores.

A continuacion, mencionaré algunos de los valores mas comunes que pueden
emitir las empresas mexicanas para ser colocados en el mercado de valores, es
decir, valores que pueden ser emitidos en el sistema financiero mexicano, y de
los cuales daremos una breve descripcion en el Capitulo IV, de esta

investigacion,

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EMPRESAS MEXICANAS
Papel Comercial
Pagaré de Mediano Plazo

Pagaré Financiero
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Obligaciones
Certificados de Participacion
Acciones

Titulos Opcionales (WARRANTS)
Certificados Bursatiles

Futuros

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CREDITO
Bonos Bancarios.

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL

Bonos Ajustables de! Gobierno Federal (AJUSTABONOS), cabe sefialar que su
Gitima emision fue en 1995.

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)

2. INVERSIONISTAS

Los inversionistas son definidos por el autor Armando Ibarra Hernandez como:
“aquellas personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras quienes, a través
de una casa de bolsa o0 mediante otros instrumentos, colocan sus recursos a
cambio de valores para obtener rendimientos.”® Por otra parte, Javier Robles

# Ibarra lNeméndez, Amando, Op. cit. pag. 99
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Ferrer, concibe a ios inversionistas como: “las unidades que muestran excedentes
de liquidez y tratan de colocar sus recursos en portafolios integrados a fin de
recibir atractivos rendimientos."®

En la concepcion del Doctor Jests de la Fuente Rodriguez, son: “las personas
fisicas o morales que, teniendo excedentes monetarios los canalizan al mercado
de valores para demandar y adquirir valores inscritos en el RNV, constituyendo un
factor fundamental del mercado.”®

Ahora bien, en nuestra opinion los inversionistas son todas aquellas personas
fisicas o morales, u organismos que, teniendo un excedente de liquidez, lo
ofrecen a instituciones o empresas demandantes de recursos para
financiamiento, a cambio de valores, con la finalidad de obtener una ganancia o
beneficio.

Es importante resaltar que el inversionista constituye un elemento fundamental en
el crecimiento de los diversos sectores de la economia, a través del
financiamiento que promocionan.

Dado que el gran publico inversionista no tiene la capacidad técnica y economica
allegarse la informacién relevante de las emisoras, requiere de una mayor
participacion de la autoridad, mediante la implementacién de normas que
permitan un estandar de revelacion de informacion para las emisoras que
ofrezcan valores a este publico inversionista.

Asimismo, existen inversionistas que sin ser especialistas en valores, cuentan con
los recursos suficientes para a llegarse de informacion necesaria para la toma de
decisiones de inversion, asi como para salvaguardar sus intereses sin la
necesidad de contar con la intervencién de la autoridad. Estos inversionistas se
consideran como calificados.

Por otro lado, tenemos a los inversionistas institucionales, los cuales cuentan con
la capacidad técnica y econdmica para tomar decisiones de inversion bien

% Robles Ferrer, Javicr. £l Mercado de Valores en México. Ed. Divulgacion, México, 1999, pig. 31.
% De la Fuente Rodrigucz, Jesis, Op. cil. pag, 490,
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informadas y para proteger sus intereses sin 1a necesidad de la intervencion de ia
autoridad, mismos que son clasificados como institucionales.

‘Finalmente, se desprende que la autorizacidn de la CNBV Unicamente debera
ser exigible a aquellos valores que se vayan a ofrecer al gran publico inversionista
a través de medios masivos de comunicacion; en consecuencia, las ofertas que
se dirjan exclusivamente a inversionistas institucionales e inversionistas
calificados, podran realizarse sin contar con la autorizacion de la CNBV. Estas
ofertas tendran el caracter de privadas. Los valores ofrecidos mediante oferta
privada podran negociarse en una seccion especial de las bolsas o en
mecanismos de negociacion autorizados por la CNBY, en los que Unicamente

"5 De esta manera los

podran operar inversionistas calificados e institucionales.
inversionistas tienen la capacidad de correr riesgos que elijan, siempre y cuando
estén adecuadamente informados de éstos, lo que se convierte en un mercado
mas justo.
De acuerdo al siguiente cuadro se muestra los diferentes tipos de inversionistas
que participan en el mercado de valores.

TIPOS DE INVERSIONISTAS

—
1 VERSONAS INDIVIDUOS J

\\ - ""{ FISICAS l'—i PARTICULARES TR ATIRAS
;
p INVERSIONISTAS MIANZARAS
s | PERSONAS INSTITI'CIONALES INSTITLCIONGS
1 MORALES TUOTECARIAS
4] . - ¥ Y

' SOCIEDADES DE; e T
N INVERSIIN INSTITLURINES
! FINANCIERAS
T R * JOTRAS PERSONAS
A e . MORALES

g omos ]

‘ TORGANISMOS [
— 7 — (CAJAS DE AHORRU

FIDEICOMISOS

& Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Ley del Mercado de Valores reformada, Exposicion de Motives,

México, 2001, pig. LXVIL



77

3. INTERMEDIARIOS BURSATILES

“En el mundo del mercado de valores, la Iintermediacion reviste especial
trascendencia. De esta suerte se hace patente la necesidad de que exista una
persona que ponga en contacto a quienes teniendo intenciones e intereses
distintos, son coincidentes y complementarios y, a demas, que esto se haga en
forma rapida y eficiente, permitiendo que las operaciones tengan liquidez,
economia y expedicion; reguiandose de manera integral, coordinada y sistematica
de las actividades de quienes intervienen en dicho mercado,"®

De aqui se deriva el contenido de la intermediacion, consistente en poner en
contacto a una persona que ofrece bienes con aquellas que estén dispuestos a
adquirirlos.

La intermediacion bursatil esta regulada por la Ley del Mercado de Valores.
Originalmente esta funcion era desempefiada por agentes de valores personas
fisicas, pero con la finalidad de lograr. mayor eficiencia y seguridad, asi como para
promover el crecimiento del mercado, la ley ha establecido que la organizacion de
los intermediarios bursétiles, sea como sociedad andnima de capital variable y
que deban contar con la autorizacién por parte de la Secrefaria de Hacienda y
Crédito Publico, para realizar las operaciones de intermediacion bursatil, es decir,
para actuar en forma habitual, poniendo en contacto la oferta y demanda de
valores; colocar &stos mediante oferta piblica y administrar y manejar carteras de
valores de terceros, pudiendo ademés llevar a cabo aquéllas ofras actividades
anélogas o complementarias autorizadas por la ley o la Secretarla de Hacienda y
Crédito Publico.

A partir de 1984, como parte de la institucionalizacion del mercado de valores se
elimind la posibilidad de que las personas fisicas, fueran autorizadas para ser
intermediarios en el mercado de valores, en virtud de lo cual se establecit que

8 Carvallo Yafiez, Erick. Op. cit, pig. 25.
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dichos intermediarios de valores, ademas de estar organizados como sociedades
anénimas, tuvieran la calidad de casas de bolsa. Como consecuencia de lo
anterior, 1a inscripcion del Ultimo agente de valores personas fisicas fue cancelada-
en 1992, eliminando paralelamente la posibilidad de otorgar nuevas
autorizaciones para agentes de valores personas fisicas.

De acuerdo a lo establecido a la Ley del Mercado de Valores, los intermediarios
bursatiles no es necesario que estén inscritos en el Registro Naclonal de
Valores. E! articulo 17 de la ley de mérito, sefiala como intermediarios bursatiles

a los siguientes:

Articulo 17.

I, Las casas de bolsa;

Il. Los especialistas burséliles, y

Ill. Las demds entidades financleras aulorizadas por olras leyes para operar con
valores en el mercado de ésics, las cuales, en el desarrolio de lales actividades,
deberén afuslarse a la presente Ley y a sus respectivas leyes.

Los intermediarios bursatiles ponen en contacto a oferentes y demandantes en el
Mercado de valores y deben realizar transacciones directamente en bolsa y con
valores inscritos en la seccién de valores o especial, del Registro Naclonal de
Valores e Intermediarios.

La intermediacién bursatl estda reservada para ejecutarse por personal
autorizado por la CNBV y la BMV, bajo la reglamentacion indicada por el articulo
4° de la Ley del Mercado de Valores, el cual considera intermediacién en el

mercado de valores, la realizacion habitual de;

Artlculo 4,

a). Operaciones de corredurla, de comisién u ofras tendientes a poner en

contaclo la oferta y demanda de valores.

b). Operaciones por cuenla propia, con valores emitidos o garantizado por

lerceros respecto de las cuales se haga oferla piblica; y

¢). Administracion y manejo de carleras de valores propiedad de {erceros.

La infermediacién en el mercado de valores sélo podré realizarse por las casa de bolsa,
aspecialislas burséliles y por las demés enlidades financieras y personas facultades para ello
por ésta u olras leyes

Esta intermediacion en el mercado de valores, como ya lo he mencionado
Unicamente podra realizarse por aquellas personas facultadas de conformidad
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con el articulo 4° de la ley de la materia. Las operaciones a que se refiere el
inciso a} de! articulo citado, quedan exceptuadas de esta disposicion, cuando
sean realizadas por sociedades operadoras de sociedades de inversion.

En Gltimo supuesto del articulo 4°, el manejo de carteras de valores propiedad 'de
terceros que comprende la asesorla, la supervision y en su caso, toma de
decisiones respecto de los mismos, también puede realizarse por personas
fisicas o morales que reunan las caracteristicas establecidas en el articulo 12
Bis, de laLMV,

Cabe mencionar, que las operaciones bursatiles de las que habla el articulo
antes mencionado son las negociaciones efectuadas con titulos o valores enel
salon de remates de las bolsas de valores a través de intermediarios.

Los intermediarios bursatiles estan obligados a llevar una contabilidad sujeta a los
lineamientos que sefiala la CNBV, conforme lo ordenan los articulos 26 Bis al 26
Bis 8; ademas, en 1990, se incluyé la obligacion a los intermediarios de realizar
programas de auditoria legal, deblendo proporcionar a la CNBV el dictamen de su
auditor legal externo, obligacion contenida en la Circular 10-138 de la Comisién, la

cual se transcribe literalmente para su mejor comprension:

CIRCULAR 10-138

A LAS CASAS DE BOLSA:
La Junta de Goblerno de esta Comision, en su sesién correspondiente al 22 de
agosto de 1990, con fundamento en lo dispussto por los articulos 1o.; 27 fraccién -
1V; 40y 44 fracciones 1y IV de la Ley del Mercado de Valores, y
CONSIDERANDO
Que en el proceso de modemizacién del mercado de valores, las autoridades
han procurado dar cauce a diversas medidas de desregulacién econdémica y
autorregulacién de los intermediarios, promoviendo la creacién de instiluciones
como la audiloria legal extema de casas de bolsa:
Que con la audiloria lagal externa las casas de bolsa tendrdn una vision mds
completa de los efectos juridicos que producen los aclos, coniratos y
operaclones en que Intervienen, constiluyéndose en un auxiliar para la mejor
intermediacién y sano desarrollo del mercado;
Que con la auditoria legal extema se amplle la comunicacion entre la
administracion y los acclonistas, quienes a través de ella podrén enriquecer el
conacimiento que tienen de la operacion especializada que flevan a cabo las
casas de bolsa,
ha tenido a bien dictar las sigulenles
DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL RELATIVAS AL PROGRAMA DE
AUDITORIA LEGAL EXTERNA DE LAS CASAS DE BOLSA

ESTA TESIS NO SALR
DE LA BIBLIOTECA




PRIMERA.- Las casas do boisa estén obligadas a llavar a cabo un programa
anual de auditoria lagal externa, conforme a lo previslo en el ariiculo 27 fraccin
1V de la Ley del Mercado de Valores y en las presentes disposiciones.
SEGUNDA .- Las casas de bolsa adjuntarén al informe que deben presentar sus
administradores anualmente a la asamblea general ordinaria de acclonislas y
poner a disposicion de éslos, con la anficipacién establecida por el ariiculo 173
de la Ley General de Sociedades Mercantiles, el diclamen que emita su auditor
legal externo.

TERCERA.- Las casas de bolsa deberén contralar al audilor legal externo
respeclivo, por lo menos con cualro meses de anlicipacion a la fecha de
celebracion de la asamblea general ordinaria de acclonistas a la que se
presentard el dictamen, sin parjuicio de que el auditor llave a cabo revisiones
parciales con el propdsito de facilitar la elaboracién del dictamen anual.
CUARTA.- Las casas de bolsa, al confratar al auditor legal externo, deberén
observar lo sigulente;

1. Que el audilor legal externo retina los requisitos sigulentes:

a) Tener tilulo profesional de licenclado en derecho o abogado, registrado ante la
auloridad compelente, asi como confar con la cédula profasional correspondiente
expedida por la Direccién General de Profeslones de la Secretarla de Educacion
Publica,

b) Tener cuando menos cinco aflos de préclica lagal en ef mercado de valores,
comprobada anle fa Comisién Nacional de Valores.

¢) Gozar de buena reputacion y no haber sido condenado por delito infencional
que amerile pena corporal de mas de un afio de prision.

d) No tener relaclén de dependencia ni ser acclonista de la casa de bolsa o tener
cuenta en la misma, a menos que se lrale de acciones de sociedades de
inversién o de valores de renta fja.

8) No ser empleado de ninguna socledad de las que la casa de bolsa sea
acclonista de més de un dlez por ciento del capital soclal.

f) No ser conyuge ni tener parentesco de consaguinidad con fos adminisiradores,
factores o accionisias que tengan méas del dlez por clento del capital social de la
casa de bo1sa, en linea recta sin limitacién de grado o colateral dentro del cuario
y afines dentro del segundo. )

II. La audiloria legal externa podré llevarse a cabo por bufeles o despachos
organizados como personas morales, pero en todo caso deberé designarse un
responsable de elaborar y firmar el dictamen de audiloria, quien serd el que
deberd salisfacer los requisitos fijados en la fraccién precedente.

IIl. El consejo de administracién aprobaré la seleccién y contratacion del auditor
lagal externo, misma que debera ser ratificada por la asamblea general ordinaria
de acclonistas inmediala siguiente a dicha contratacién, sin que el contrato
pueda ser rescindido por fa casa de bolsa una vez celebrado, @ menos que
medie causa grave que serd somelida a una nueva asamblea,

En caso de ausencia del audilor legal exlemo por caso fortuilo o fuerza mayor
asl como por muerte, impedimento o renuncia, el consejo de administracion
conlralar olro audilor con carécler provisional, cuyo nombramiento deberd ser
ratificado en la siguiente asamblea general ordinaria de acclonistas.

V. El contralo con el auditor legal externo deberd Inclulr las previsiones
necesarias para asegurar que el lrabajo de audiloria se lleve a cabo sin
dilaciones y con independencla de crilerio, entre ofras la de que cuando se
opongan obsléculos al audilor para cumplir su funcidn, deberé revelar dicha
circunstancia en su diclamen y de que éste obligatoriamente se presentard a la
asamblea general ordinaria de accionistas.

Los administradores, direclores y faclores de la casa de bolsa, estarén obligados
a proporcionar foda la informacion o documentacién solicitada por el audilor para
que pueda rendir su dictamen.
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QUINTA.- Las casas de bolsa deberdn informar a la Comisién Nacional de
Valores sobre la conlratacién y ferminacidn de contralos con sus audilores
legales externos, denlro de los quince dias hdbiles sigulentes a que cualqulera
de dichos aclos se produzcan, En su caso, al Informe deberd ad]unrarse la
sigufente documentacion;

a) Copla cerfificada por el secretario de su consejo de administracion del acla de
la asamblea general ordinaria de accionistas en que se haya acordado la
ralificacién de la confratacion o remocion del auditor legal extemo;

b) Copla del curriculo vitae del auditor legal externo, en la que conste su firma
auldgrafa;

¢) Copla dal programa de audiloria, suscrita aulégrafamente por el auditor, El
director general de la casa de bolsa culdard que el primero lo envie,

SEXTA.- Las casas da bolsa convendrén que el auditor lagal extemo disefle el
programa de auditoria, en el que se deherd considerar el tamaflo y
caracteristicas de las primeras. En fodo caso, dicho programa deberéd
comprender la revisién de los sigulentes aspactos: .

I, Estructura societaria de la casa de bolsa, y en su caso, de sus subsidiarias;

Il Relaciones contracluales con la clientela inversionista y verificacion del
funclonamiento de los sistemas de contratacién de serviclos y operaciones en la
misma;

Iil. Observancia de la Ley del Mercado de Valores y de la de Sociedadss de
Inversién, asl como de ofros ordenamienlos juridicos aplicables, cuando
involucren contingenclas significalivas para la casa de bolsa;

IV. Relaclones juridicas con socledades de inversion a las que presta servicios
da administracién, asl como de colocacién y recompra de acclones; -

V. Informacién de procedimientos contenciosos;

VI. Relaciones juridicas con la Bolsa de Valores;

Vil. Relaciones juridicas con las instituciones para el depbsito de valores;

Vill. Relaclones juridicas con el Fondo de Confingencia del Mercado de Valores;
IX. Autorizaciones de la Comisién Naclonal de Valores;

X. Contralos de trabajo y poderes; .

XI. Informacién sobre propiedad intelectual;

XIl. Conlratos con Instituciones de crédito, seguros y fianzas, asf como
organizaclonss auxiliares del crédilo;

Xill, Sistemas establacidos para el cumplimiento de las obligaciones jurldicas de
naluraleza fiscal, derivadas de la realizacién de las actividades que le son
propias a la casa de bolsa, y

XIV. Informacién sobre activos importantes por su monlo para la casa de bolsa.
SEPTIMA.- La revisidn de los actos, contralos y operaciones de las casas de
bolsa podré ser programada a fravés de pruabas seleclivas, tomando en cuenla
su Importancia relativa.

El andlisis serd obligalorio para aquellas operaciones que involucran un monlto
de cuando menos dos veces su capital global, a menos que se lrale de
operaciones de oferta piblica de valores gubemamentales o bancarios.

El audilor serd responsable de la ejecucin del programa y culdaré de aplicar las
técnicas que a su juiclo sean convenientes para llevar a cabo su revision de
manera completa, Para ello se auxiliaré, en su caso, de los especialislas que
estime necesarios.

OCTAVA.- Las casas de bolsa se cerciorarén de que en su dictamen el auditor
legal extemo haga constar, bajo prolesta de decir verdad:

- 1. En que conslsti6 la revision efecluada de los actos, conlralos y operaclones de
la casa de bolsa, indicando su extensién y duracion, asi como las caracleristicas
da las verificaciones y pruebas realizadas;

II. Su opinién razonada sobre la manera en que la casa de bolsa cumple en sus
aclos, conlralos y operaciones con la Ley del Mercado de Valores y los demés
ordenamientos juridicos a los que se halla sujela; con las disposiciones
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generales que de ellos emanan, asl como con los usos y sanas préclicas del
marcado de valores;

Il Sus recomendaclones sobre las medidas que debe adoptar la casa de bolsa
para facllitar posteriores revisiones de auditoria legal; la inclusion de medidas
prevenlivas y la ulilizacién de modelos o formatos para clerfos aclos, conlratos y
operaclones; asimismo, sobre las medidas que deban adoplarse para que
observen las normas Jurldicas, usos y sanas précticas del mercado en sus aclos,
contralos y operaclones;

IV. Sus conclusiones y calificaciones del quehacer juridico de la casa de bolsa de
que se lrate, asl como las salvedades o excepclones que deriven de su revisidn,

y

V. En su caso, la abstencién razonada para no formular el dictamen atendiendo a
la situacién jurldica de la casa de bolsa.

NOVENA.- Las casas de bolsa deberén remilir a la Comisibn Naclonal de
Valores una copla con fira auldgrafa del auditor, del dictamen que se haya
preseniado a la asamblea general ordinaria de acclonislas, dentro de los cinco
dlas habiles sigulenfes a la fecha de dicha asamblea.

A requerimiento por escrilo de la Comisidn, las casas de bolsa deberdn
suministrarie la documentacion, los informes y demés elementas de julclo en los
que se suslente el dictamen del auditor legal externo.

DECIMA.- La Comisién Nacione! de Valores podré verificar en todo tiempo la
veracldad de los dictémenes que rindan los auditores legales externos, asf como
de Ios dalos que les sirvan de base.

En los casos en que la Comisién Naclonal de Valores encuenire que el auditor
legal externo no cumple con los requisitos de las presentes disposiciones; que su
dictamen se aparta de las mismas, que existen deficienclas o iregularidades en
ol proceso de revisidn o que el dictamen conlenga datos inexaclos o falsedades,
previa audiencia de los afeclados, podrd oponerse a que el auditor siga
preslando dicho servicio a las casas de bolsa, sin perjuicio de las sanciones que
les sean aplicables conforme a las leyes,

TRANSITORIAS

PRIMERA.- Las presentes disposiciones entrarén en vigor el dla siguiente al de
su publicacién en el Diario Oficial de la Federacion.

SEGUNDA.- El dictamen de auditorla legal externa seré exigible a las casas de
bolsa desde el ejercicio soclal concluido el 31 de diclembre de 1990.
Atentaments, Sufraglo Efectivo. No Reeleccion, México, D.F., a 27 de agoslo de
1990. EI Presidenle de la Comisién Nacional de Valores. Lic. Oscar Espinosa
Villarreal,

Ahora bien, aiin cuando las primeras operaciones bursatiles en México datan de
1880 y la primera bolsa fue aprobada mediante decreto publicado en 1887, el
marco institucional actual tiene como antecedentes la creacién de la Comision
Nacional de Valores en 1946 y la emision del marco normativo correspondiente.

La primera Ley del Mercado de Valores publicada en 1975, marca el inicio de la
consolidacion del mercado al sentar las bases juridicas e institucionales de su
operacion. En ella se reconoce la figura de intermediario o agente de valores
(personas fisicas o morales), cuya actividad quedaba condicionada a demostrar
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ante |a autoridad respectiva, su pericia y su solvencia moral. La misma ley sent6
las bases para que tnicamente los valores inscritos en el entonces Registro
Nacional de Valores e Intermediarios pudieran ser ofrecidos al ptblico;

Asimismo, las funciones de fas bolsas de valores quedaron claramente
delimitadas y controladas. A efecto de evitar la mezcla de esas funciones con
otras de naturaleza diversa, se estableci6 que las divisas y los metales preciosos
no eran susceptibles de operarse en bolsa, ubicando el mercado de divisas en el
ambito bancario y dejando abierta la posibilidad de que la operacion de los
intermediarios en el mercado de metales se realizara como actividad anéloga o
complementaria.

La Ley de 1975, doto a la entonces Comision Naclonal de Valores de facultades
amplias y bien determinadas para regular el mercado, tanto por lo que se refiere
a emisores, como en lo que toca a los agentes y bolsas de valores.

A partir de 1990, y con la promulgacién de la Ley para Regular las Agrupaclones
Financieras, se autorizé la integracion de grupos financieros y se establecieron
las bases para su constitucién y funcionamiento.

La evolucion reciente del sistema burséatil, considerada a partir de la actual
década de los noventas, se caracteriza por una tendencia hacia la integracion de
los servicios financieros, con énfasis en la eficiencia de las organizaciones y
hacia la globalizacién de los mercados.

La internacionalizacion del sistema bursatil mexicano se llevd a cabo a través de
cinco vertientes basicas: la apertura a la inversién extranjera; la participacion de
entidades nacionales en los principales centros financieros del mundo; la
promocion de las relaciones institucionales; e! establecimiento de un régimen
para negociar valores extranjeros, y la instalacion de filiales de entidades
financieras del exterior en México.

Actualmente, puede destacarse que el mercado de valores es un instrumento
importante de politica econdmica; en tanto que constituye un mecanismo idéneo
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para la formacién de capitales y fuente de financiamiento para los distintos
agentes de la economia,
Finalmente, cabe mencionar que los intermediarios del mercado de valores
- deberén utilizar los servicios de personas fisicas autorizadas por la CNBV, para
celebrar operaciones con el plblico, de asesorla, promocion, compra y venta de
valores, para lo cual deberdn otorgarse los poderes que correspondan, dicha
autorizacion se otorgara a juicio de la Comision, a Ias personas flsicas de que se
trata, siempre que acrediten contar con honorabilidad e historial crediticio
- satisfactorios, asi como con la capacidad técnica necesaria para llevar a cabo las
actividades referidas en el parrafo anterior.
Es importante destacar que las personas fisicas que cuenten con la autorizacién
mencionada, en ningin caso podran ofrecer en forma simultanea sus servicios a
mas de un intermediario del mercado de valores, salvo que formen parte de un
mismo grupo financiero.

a. ESPECIALISTAS BURSATILES

A partir de las reformas a la Ley del Mercado de Valores de fecha 4 de enero de
1990, se agrega como ofra categorfa de intermediarios en el mercado, la figura
del especialista bursatil.

“Los especialistas bursatiles pueden constituirse como una sociedad mercantil,
cuyo objeto sera actuar como intermediario por cuenta propia o ajena, respecto
de los valores en que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa
de que sean socios, sujetdndose a las disposiciones de caracter general que dicte
la CNBV, 0 en lo previsto en el Reglamento Interior de la Bolsa de Valores,"®

Los especialistas bursatiles, deben contar con la autorizacién de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores, y su actividad caracteristica consiste en la

# Carvallo Yaiigz, Erick, Op. cit. pigs. 296y 297,
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realizacién de operaciones por cuenta propia a efecto de dar liquidez a los valores
en los que se especializan, asl como atenuar en la medida que sea posible
fluctuaciones en los precios de los mismos. Aun cuando esta figura es reconocida
en Ley, en México, no existen todavia especialistas en operacion.”™ La actividad
del especialista bursatil es muy importante, ya que repercute en una ayuda para
la colocacion de valores, en una mayor estabilidad de los precios de los mismos,
y en una reduccion de los margenes entre las cotizaciones de compra y de venta
de los propios titulos, favoreciendo asi las condiciones de liquidez de su mercado
particular. Todo esto contribuye, desde luego, al mejor funclonamiento y a la
consolidacion que se busca para el mercado en general,

La figura del especialista bursétil fue creada para darle mayor liquidez, mayor
bursatilidad y una menor volatilidad a los mercados.

De acuerdo al articulo 22 Bis de la Ley del Mercado de Valores Los especialistas

bursatiles sélo podrén realizar las actividades siguientes:

Articulo 22 Bls.

1.~ Actuar como intermediarios por cuenta propla o ajena, respecto de los valores
en que se encuentren registrados como especlalistas en la bolsa de valores de
que sean soclos, en los términos de la presente Ley, sujetdndose a las
disposiciones de cardcter general que dicte la Comision Nacional de Valores, 0 a
lo previsto en el reglamento Interior de la bolsa de valores correspondients, en
los que habrén de establecerse los monlos y mérgenes de colizaciones
conforme a los que estarén obligados a realizar sus operaciones.

Los espacialistas burséliles podrén celebrar operaciones directamenle con el
publico inversionista, cuando asf lo aultorice la Comisidn Nacional de Valores
mediante disposiciones de carécter general.

Il.- Con sujecion a las disposiciones de carécler general que dicte el Banco de
México, recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos
de apoyo al mercado de valores, para la realizacién de las actividades que les
sean proplas, asf como celebrar reportos y préstamos sobre valores. La
Comision Nacional de Valores, oyendo la opinién del Banco de México podréd
ordenar a especlalistas bursétiles la suspension de las operaciones que infrinjan
las disposiciones a que se refiere esta fraccion.

Hil.- De conformidad con las disposiclones de cardcter general que dicte la
Comision Nacional de Valores:

a) Realizar operaciones por cugnta propla respeclo de los valores en que sean
especlalistas, para facliitar la colocaclén de dichos valores o coadyuvar a la
mayor eslabilidad de los precios de éstos y reducir los mérgenes enlre
colizaclones de compra y de venta de los proplos titulos, o bien que favorezcan
las condiclones de liquidez en el mercado, as! como una mayor diversificacion de
las transacciones;

 hitpAvww/ cnbv,org mx
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b) Mantener en guarda y administracién sus valores, depositando los tftulos en
una Instituclon para el depésito de valores o, en su caso, depositandolos en la
Institucién que sefiale la Comisién Naclonal de Valores cuando se trale de tiulos
que por su nafuraleza no puedan ser depositados en las instituclones
primeramenle sefialadas;

¢c) Realizar inverslones con cargo a su capital global, cuyo concepto serd
determinado en las citadas disposiclones, y

d) Invertir en acclones de ofras socledades que les presten serviclos o cuyo
objefo sea auxiliar o complementario de las aclividades que realicen eslos
especialistas bursatiles, que sefiale la propla Comisién. Dichas sociedades
estardn sufetas a las disposiclones de cardcter general que expida la Comisién
Naclonal de Valores, asl como a la inspecclén y vigilancia de la misma.

Las operaclones e inversiones a que se refieren los incisos a) y c) anteriores,
s6lo podrén tener por objeto valores aprobados para tal efecto por la mencionada
Comisién.

e) Celebrar operaciones financleras conocidas como derivadas, siempre y
cuando cumplan con los requerimienos que en maleria de admlnls!rac/én de
riesgos, al efecto se establezcan.

f) Contratar con lerceros u olrecer a ofros especiafistas burséliles /a prestacion
de los semviclos necesarios para la adecuada operacién, slendo extensivo a las
personas que lo provean de dichos serviclos las disposiclones legales relativas
al secreto bursatil

g) Asumir el carécler de acreedor y deudor reciproco anle contrapartes centrales,
asi como asumir obligaciones solidarias respecto de operaciones con valores
realizadas por olros Inlermediarios del mercado de valores, para los efeclos de
su compensacidn y liquidacién anle dichas contraparies cenlrales de las que
sean soclos.

V.- Invertir en tilulos representativos del capital social de entidades financleras
del exterior,

Por otra parte, con fundamento en el articulo 22 Bis 1, los especialistas bursatiles

deben abstenerse de realizar las siguientes actividades:

Articulo 22 Bis 1.

1. realizar operaciones respeclo de los valores que mangjen con tal carécler con
sus emisoras, as/ como con los administradores y factores de dichas emisoras.
II. Realizar operaciones sobre valores con sus acclonistas.

Il Denegar sus servicios respacto de los valores que manejen con lal caracter,
dentro de los montos y mérgenss de cofizaciones conforme a los que estdn
obligados a operar en el mercado. De acusrdo con las disposiciones que dicte la
CNBVY o el reglamento interior general de la bolsa de valores.

El especialista es un intermediario que juega diferentes papeles en el mercado de
valores de los que destacan los siguientes:

* En su papel de agilizador sirve de enlace en las operaciones entre compradores
y vendedores.

* Como agente de inversionistas, conserva las ordenes limitadas de compraventa
que estan fuera de mercado.
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* Como principal, opera por cuenta propla con el fin de estabilizar y aiiadir
liquidez y profundidad al mercado.

“Cuando hay falta de interés por parte del publico inversionista, pero alguien
quiere efectuar una operacion, el especialista debera realizar la operacion con el
interesado a precios iguales o muy cercanos a los de [a Ultima venta; esto
constituye su obligacién hacia el mercado. Sin embargo, cuando existe interés
ptiblico, dado que le es estrictamente prohibido operar por cuenta propia antes de
que sean ejecutadas las érdenes del plblico, el especialista debe fungir como
simple observador.”®

El especialista esta obligado a proporcionar liquidez y estabilidad aqueilas
acciones con fas que &l opera, comprando cuando el mercado carece de un
comprador y vendiendo cuando carece de un vendedor.

Para la constitucion de los especialistas bursatiles, es necesario cumplir con fos
requisitos que indica el articulo 17 bis 2, de la Ley del Mercado de Valores,

siempre sujetandose a las disposiciones que emita la CNBV.

b. CASAS DE BOLSA

Las casas de bolsa como lo menciong en el capitulo I, son sociedades anénimas - -
autorizadas por la Secretarla de Haclenda y Crédito Publico, a quienes en ofro
paises se les conoce como: de cambio, corredor de bolsa, strockbrokers,
agentes de cambio y bolsa, cuya actividad en México, consiste principaimente en
poner en contacto a oferentes y demandantes de titulos, asf como asesorarlos
en materia de valores. Sus operaciones pueden realizarse en e piso de remates
de la bolsa de valores o a través de medios electrénicos de la propia bolsa.

5 Arriola Garcla, Juan José, Op. cit. pigd7,




88

“‘Ademés de actuar como intermediarios en el mercado de valores, las casas de
boisa estén autorizadas, entre otras actividades, a brindar asesoria financiera y
bursatil a empresas y publico inversionista; a realizar operaciones por cuenta
propia; a proporcionar servicios de guarda y administracién de valores, a través
de una institucion para e! depésito de valores; a administrar las reservas para
fondos de pensiones o jubilaciones de personal, complementarias a la que
establece la Ley del Seguro Social y de prima de antigliedad, conforme a lo
dispuesto por la Ley del Impuesto Sobre la Renta, asi como a invertir en el
capital de administradoras de fondos para el retiro y sociedades de Inversion
especializadas de fondos para el retiro."®®

Originalmente esta funcién de intermediacion, la efectuaban los agentes de
valores personas fisicas, que operaban en la bolsa antes de 1975 y no habia
ninguna disposicion legal que regulara su actividad la cual, se regfa por los usos
bancarios y mercantiles, pero con el objeto de brindar mayor eficlencia y
seguridad asi como estimular el crecimiento del mercado de valores, “se
constituye a los agentes de valores como personas morales denominandoseles
en el medio bancario, siguiendo un poco la costumbre norteamericana con el
nombre de casas de corretaje’

“Es importante recordar que actualmente la intermediacion en el mercado esta

reservada a las Casas de Bolsa."®

b.1. MARCO JURIDICO
EL Marco juridico de las casas de bolsa se concentra en la Ley del Mercado de

Valores; el articulo 17, reconoce a las casas de bolsa como intermediarios
financieros; ahora bien, del articulo 17 bis en adelante, se desprenden los

% htp/www/ enbv.orgmx.
¥ Acosta Romero, Migucl, Dereclto Bancario, Tedicién Editorial Porrtia, México, 1998. pag. 202,
58 |gartiia Amiza, Octavio, Op. cit. pig. 155.
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requisitos que deberan reunir estas casas de boisa para operar como
intermediario bursatil, sin embargo, no podemos dejar pasar por alto que también
estas se rigen por la Ley General de Sociedades Mercantiles, ya que al ser estas
una sociedad anénima, obviamente deben estar constifuidas de acuerdo a dicho
ordenamiento legal, asi.como con apego a fos demds ordenamientos aplicables al
respecto, haciendo gran énfasis en que las casas de bolsa se rigen por fa LMV.

b.2, REQUISITOS PARA OPERAR

Muchas son las exigencias de carécter juridico administrativo que deben reunirse
para que una sociedad andnima en su modalidad de Casa de Bolsa, pueda
constituirse como intermediario financiero en materia de valores.

“Es importante sefialar, que con las reformas del a la Ley del Mercado de
Valores, del 30 de mayo del dos mil uno, publicadas en ef D.O.F. el 1°de junio'
de ese mismo afio, se elimina la seccién de intermediarios que existia en al
anterior RNV; esto, con la finalidad de efiminar el doble procedimiento que hasta
la fecha venian enfrentando los intermediarios bursatiles, y por otra el

correspondiente a su inscripcion en la Seccidn de Intermediarios del ahora
69

desaparecido Registro Nacional de Valores e intermediarios.
Intimamente relacionado con lo anterior, hay que mencionar que actualmente el
RNV, sera publico y se integraré con dos secciones: la de valores y la Especial,

estando a carga la CNBV,

Es por esas razones, que al momento de pretender constituir a las sociedades
que nos ocupan, junto con el proyecto de estatutos sociales, se deberd
acompariar a fa solicitud de constitucién, un programa general de funcionamiento
de ta sociedad que Incluya tanto sus criterios de viabilidad en e} contexto generat
del marcado como fos planes de trabajo de la misma, y los objetivos deseados a
corto y mediano plazos, y demas documentos que sefiala el articulo 17 bis de la

@ ey del Mercado de Valores. Exposicidu de Motivos. pigs. LXV.
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ley de la materia."Por otra parte, se elimina el requisito de ser accionista de una
bolsa de valores para poder operar en ella, por lo que ahora, es necesarlo para
operar en bolsa que las casas de bolsa o especialistas bursatiles, sean
miembros de la bolsa en los términos que ésta lo determine, buscando disminuir
los costos de operacién de las casas de bolsa e intermediarios bursatiles,™

Una vez constiluida, la casa de bolsa y autorizada para actuar como tal, sera
responsable de efectuar las actividades que por Ley le estan permitidas.

Por ofra parte, ofra de las condiciones sumamente importante para el
funcionamiento de las casas de bolsa, lo constituyen las obligaciones que tiene
las casas de bolsa en los términos que la CNBV, establezca mediante
disposiciones de caracter generai a dar periédicamente informacién estadistica a
la Comision sobre las actividades y operaciones que realicen. Dicha informacion
deber4 proporcionarse en forma global por tipos de operaciones, sin mencionar
los nombres de los clientes, proporcionar a la misma Comision sus estados
financieros, dar aviso por escrito a la Comisién, por lo menos con freinta dias
habiles de anticipacion, de la apertura, cambio de ubicacién y clerre de sus
oficinas, cuya operacion y funcionamiento estara sujeto a lo que, en su caso, se
determine en dichas disposiclones. En el supuesto de que las casas de bolsa
abran o cambien sus oficinas sin dar el aviso relativo, o bien en su operacion y
funcionamiento contravengan lo dispuesto en este articulo, la Comision Nacional
de Valores podré proceder a la clausura de las mismas, cuidando que queden
cubiertos de manera adecuada los servicios que reciba la clientela. Previamente
a que dicte su resolucion, la Comisién Naclonal de Valores debera ofr a la casa

de bolsa de que se frate.

™ fdem,
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Para el cierre de oficinas, junto con el aviso a que se refiere el primer parrafo de
esta fraccion, se debera informar de las medidas adoptadas para asegurar la
continuidad de servicios a la clientela. La Comisién Nacional de Valores podré
oponerse dentro del plazo de treinta dias citado al clerre de la oficina de que se
trate, en caso de que no presente y le sea acreditada la realizacion satisfactoria
de este programa.

b.3. OPERACIONES

Para estudiar y comprender el tipo y clase de operaciones que pueden celebrar
estos intermediarios, primeramente debemos anotar las particularidades a que
queda sometida la instrumentacion de serviclos bursaties. Como se ha
precisado anteriormente son valores las acclones, obligaciones y demas titulos
de crédito que se emitan en serie 0 en masa, incluyendo otros titulos de crédito y
documentos que ctorguen a sus titulares derechos de crédito, de propiedad o de
participacion en el capital de personas morales, que sean objeto de oferta
publica o de intermediacién en el mercado de valores. Asimismo, quedan
incluidos dentro de esta definicidn los titulos de crédito y documentos emitidos en
el extranjero, cuya intermediacion en el mercado de valores y en su caso, oferta
pliblica habra de realizarse con arreglo a lo que para dichos efectos establece la
propia Ley del Mercado de Valores.

Ahora bien las casas de bolsa realizaran intermediacién habitualmente de
cualquiera de los actos siguientes:

1.- Operaciones de correduria, comision u otras, tendientes a poner en contacto
la oferta y la demanda de valores.

a) La correduria que como actividad a desarrollar por las casas de Bolsa,
consiste en Ia aproximacion entre dos o0 mas partes, con el objeto exclusivo de
que se ofrezcan valores en compra o en venta, efectuadas entre quienes lo
ofrecen y quienes lo demandan, sin que sea necesaria la presencia fisica o la
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presentacién de dichas partes que intervienen en las aproximaciones vy
posteriormente en las operaciones de compra venta de valores.

b) La comision mercantil aplicada a la materia bursétil estriba en que el cliente de
la Casa de Bolsa y ésta, celebren previamente este contrato de intermediacién
que contenga clausula de comisién mercantil, que le permitira a dicha Casa de
Bolsa poner en contacto a sus clientes con ofras personas, oferentes o
demandantes de valores y efectuar las proposiciones, sean de compra o de
venta.

2.- Operaciones por cuenta propia con valores emilidos o garantizados por
terceros, respecto de los cuales se haga oferta publica. Estas operaclones son
transacciones mediante las cuales las Casas de Bolsa adquieren o venden por'si
mismas valores de renta variable, en supuestos previamente autorizados.

3.- Administracion y operacion de carteras de valores propiedad de terceros, la
cual consiste en el control y manejo de actos corporativos y patrimoniales que
confieren los valores sus tenedores y a la administracion global de su patrimonio.
‘en este punto, es importante conocer que en materia bursatil, existe la
posibilidad de que el cliente delegue facultades de decision de compraventa de
valores a la Casa de Bolsa, caso en el cual el contrato de intermediacion se
manejard como discrecional, esto es, al arbitrio de la institucion, siendo
evidente que ante este supuesto, la Casa de Bolsa debera cuidar el negocio
como propio, para evitar con eflo un posible quebranto en el patrimonio del
cliente; no obstante lo anterior, también existe la posibilidad de que la clientela
decida expresamente reservarse el derecho de realizar las operaciones de
compraventa de valores a su libre albedrio, girando instrucciones precisas por
cada operacion a la Casa de Bolsa, caso en el cual el contrato serd no
discrecional.”

" Carvallo Yaiicz, Erick y Lar Trevifio, Enrique, Formularlo Tedrico Prictico de Contratos Mercantiles. Editorial
Pornia, México, 2000, pag. 285 y 286.
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Ahora bien partiendo de la conclusion de que la intermediacion en el mercado
esta reservada para las casas de bolsa, se enumeran las principales actividades
que estas sociedades estan facultadas para realizar:

1.- Las casas de bolsa realizan operaciones de compraventa de valores por
cuenta de terceros, clientes de la sociedad, blen sea en el piso de remates de la
Bolsa, o bien fuera de ella, segin se ftrate de los mercados bursatiles o
extrabursatiles, en la inteligencia de que no podré la casa de bolsa, operar fuera
de Bolsa de valores inscritos en ella.

2.- Intervienen en operaciones de transmision de paquetes importantes de
acciones, en transacciones de transferencia para la fusién, escision o
transformacién de sociedades, asi como la correduria d los documentos a los
que se refiere el segundo parrafo del articulo 3° de la Ley del mercado de valores
y la Intermediacion de titulos o valores emitidos en el extranjero, con arreglo a lo
previsto en este ordenamiento, o la suscripcion de acciones, a condicion de que
no constituyan oferta publica, casos en los cuales podran operar con valores que
no estén inscritos en el RNV,

En estos dltimos casos las casa de bolsa, actian ponlendo en contacto a
compradores y vendedores de tales paquetes accionarios, es decir, realizando
una auténtica labor de mediacién,

3.~ Estan autorizados las casas de bolsa a participar en la oferta piblica de
titulos como colocadores, funcion que puede llevar a cabo mediante adquisicion
en firme 0 a mejores esfuerzos.

4.- Pueden recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden.

5.- Las casas de bolsa estén facultadas a actuar como asesores e materia de
valores.

6.- Con sujecion a disposiciones de caracter general que dicte en Banco de
México, puede recibir prestamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos oficiales de apoyo al mercado de valores para la realizacion de las
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actividades que le sean propias, asi como conceder créditos o prestamos para ia
adquisicion de valores, con garantla de éstos y celebrar contratos de reporto
sobre valores.

7.- Pueden las casas de bolsas, realizar operaciones por cuenta propia que
facllite la colocacion de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los
precios de éstos y a reducir los margenes entre colizaciones de compra y de
venta de los propios tltulos, o bien que procuren mejorar las condiciones de
liquidez del mercado, asi como una mayor diversificacion de las transacciones.
8.- Pueden proporcionar serviclos de guarda y administracion de valores
depositando los titulos en una institucién para | deposito de valores o en su caso
la instituctén que sefiale la CNBV.

9.- Pueden realizar operaciones con cargo a su capital pagado y reservas de
capital.

10.- estan facultadas para realizar operaciones con valores con sus accionistas,
administradores, funclonarios y apoderados para celebrar operaciones con el
publico.

11.- Pueden llevar a cabo actividades de las que le son propias a través de
oficinas, sucursales o agencias de instituciones de crédito.

12.- Las casas de bolsa estan facultadas para invertir en acciones de ofras
sociedades que les presten servicios, o cuyo objeto sea auxiliar o
complementario de las actividades que realicen las casas de bolsa.

13.- Podran también actuar como representantes comunes de obligacionistas y
tenedores de otros valores.

14.- Pueden, por otra parte, administrar las reservas para fondos de pensiones o
jubilaciones de personal, complementarias a las que establece la ley de! Seguro
Social y de primas de antigiedad conforme a lo dispuesto por la Ley del
Impuesto Sobre la Renta.
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15.- Pueden actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculados con
las actividades que le sean propias, sin que sea aplicable en este caso el primer
parrafo del articulo 350 de la LGTOC.

16.- Pueden realizar aquellas actividades analogas o complementarias que le
sean autorizadas por la SHCP, tales como celebrar operaciones con metales
amonedados, con pape! comercial exirabursatil y realizar pagos de cuentas
derivadas de tarjetas de crédito o de otros servicios, que le soliciten sus clientes.

17.- Celebrar operaciones financieras conocidas como derivadas, siempre y
cuando cumplan con los requerimientos que en materia de administracion de
riesgos al efecto se establezcan,

18.- Contratar con terceros u ofrecer a ofras casas de bolsa, la prestacion de los
servicios necesarios para la adecuada operacion, siendo extensivo a las
personas que le provean de dichos servicios las disposiciones legales relativas
al secreto bursatil,

19.- Asumir el cardcter de acreedor y deudor reclproco ante contrapartes
centrales, asi como asumir obligaciones solidarias respecto de operaciones con
valores realizadas por ofros intermediarios del mercado de valores, para los
efectos de su compensacion y liquidacién ante dichas contrapartes centrales, de
las que sena socios.

20.- "Asimismo, pueden prestar serviclos de operadoras de sociedades de

inversion, de conformidad con la nueva Ley de sociedades de inversion."™

b.4 ESTRUCTURA

Las casas de bolsa como instituciones estructuradas, han ayudado a construir un
mercado de valores eficiente, a la vez que han logrado su propic desarrallo.

7 [gartiia Araiza, Octavio, Op, cit. pdg, 1558 157,
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Actualmente las casas de bolsa han elevado su eficlencia hasta superar 1o
realizado por lo Agentes de Valores personas fisicas,

Este desarrollo ha permito mejorar la capacidad de servicio, la proteccion del
interés del publico, la eficiencia técnica y Ia transparencia en las operaciones.
Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas de bolsa han creado
diversas estructuras administrativas que le permitan atender la demanda de
servicios, de acuerdo con caracteristicas propias.

En este organigrama se ilustra la estructura basica de una casa de bolsa.

AREAS FUNDAMENTALES DE UNA CASA DE BOLSA

DIRECCION
GENERAL
| 1 T )
PROOCION || OPERACION |  ANALISIS | [ADMINISTRACION| |FINANCIAMIENTO
CORPORATNO

Dadas las diferencias estructurales de las casas de bolsa, Unicamente
analizaremos las areas fundamentales:

Promocion: Esta area es la responsable de establecer contacto y atender a los
inversionistas para captar su interés y sus recursos, para promover el desarrollo
del mercado y sus servicios.

Algunas de sus funciones son: atraer clientes inversionistas, proporcionar
atencion a los inversionistas, elaborar y dar seguimiento a las ordenes de
compraventa, asl como asesorar a los inversionistas sobre las diferentes

operaciones de inversion.
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Operacidn: Esta area se dedica a realizar las transacciones con los titulos valor.
Las operaciones bursétiles se efectlan en el piso de Remates de la Bolsa de
Valores, y son realizadas por los Operadores de Piso que cumplen con las
ordenes de los inversionistas, mismas que le son transmitidas desde el é&rea
ubicada en la casa de bolsa.

Dentro de sus funciones principales se encuentran: efectuar la compraventa de
titulos. Los operadores de piso efectiian la compraventa de valores por parte de
las casas de bolsa, Unicamente con el saldn de remates. Necesitan obtener la
autorizacion de la CNBV y aprobar rigurosos exdmenes en materia legal y
practicas bursatiles en la bolsa mexicana de valores, anlisis financiero,
finanzas, analisis del mercado de capitales, administracion, ética bursatil, analisis
econdmico y SENTRA (Sistema Electrénico de Trasferencia), comprobar que
han asistido al piso de remate durante seis meses por lo menos, para adquirir
experiencia practica, asi como participar en subastas y colocaciones.

Analisis: ia toma de decisiones en el mercado bursatil esta orientada por la
informacién resultante de estudios y analisis que se efectiian en esta area.

Los analisis que se realizan son de tres tipos:

a)- Econdmico.- Estudia el comportamiento de los principales indicadores
nacionales e internacionales, para poder pronosticar los acontecimientos que
afectan en alguna forma las diferentes alternativas de inversion o financiamiento.
b).- Eundamental.- Se dedica al estudio continuo y cuidadoso de la informacién
financiera de la empresa que participa en el mercado accionario, con la finalidad
de elaborar pronosticos confiables de sus utilidades esperadas, para fines de
inversion a largo plazo y determinar los riesgos de inversién por emisora.

¢).- Técnico- Tiene la funcion de analizar el comportamiento y cambios de
tendencia en los precios y volimenes de los diferentes instrumentos del mercado
de valores negociados, a través del analisis de Ia oferta y demanda de los
valores, con el objeto de determinar el momento adecuado para invertir,
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Administracion: por su conducto se llevan los registros diarios de las
operaciones efectuadas, lo cual permite controlar saldos y posiciones para
generar la informacién necesaria, de modo que los inversionistas conozcan en el
acto los movimientos, estado de cuenta, depositos y retiros en efectivo que
realicen. Actualmente estas &reas cuentan con sistemas automatizados que
respaldan sus funciones eficazmente. Siendo algunas funciones del &rea el
registrar y controlar las operaciones realizadas, manejar la contabilidad,
administrar y controlar el flujo de efectivo, administrar los recursos humanos de
la casa de bolsa y desarrollar y operar sistemas computarizados.
Financiamiento Corporativo: Esta 4rea se dedica a contactar a todos los
prospectos para ser emisores en el mercado de valores, la cual asesora a la
empresa y realiza los estudios previos a la solicitud de emision ante 1a BMV y la
CNBV.

b.5 PROHIBICIONES
Las casas de bolsa tienen prohibido:
1.- Prohibicién de utilizar vales.

Las casas de bolsa tienen expresamente prohibido la utilizacion de vales,
conforme la Circular 10-24 de fecha 8 de marzo de 1979; dicha circular reconoce
que la materia de las operaciones que se llevan a cabo en el mercado son
precisamente los titulos que cuentan con inscripcion en el citado registro, y que
en dichos titulos, estan incorporados los derechos objeto del trafico en el
mercado, materia d a oferta y la demanda del mismo; por lo tanto la utilizacion
de vales e representacion de los titulos materia de las operaciones constituye
una practica que puede dafiar el mercado y originar que los mismos titulos sean
materia de diversas operaciones simultaneamente. En esas condiciones las
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sociedades emisoras a quienes se autorice la oferta plblica deben acreditar a
satisfaccion de la CNBV, antes de llevar a cabo dicha oferta, la existencia de los
titulos materia de la misma.

Esta practica, que fue generalizada particularmente en los afios de 1976 a 1979,
quedd eliminada practicamente por la puesta en vigor del organismo denominado
Instituto para el Depdsito de Valores y la virtual desmaterializacion de los titulos
materia del tréfico bursatil.

2.- Prohibicién de operar fuera de Bolsa, valores inscritos

Las casas de bolsa no déberén operar fuera de las bolsas, los valores inscritos
en ellas, La Comision Nacional Bancaria y de Valores, podra determinar las
operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban considerarse como
realizadas a través de la misma.

3.- Prohibicion de no dar noticia de las operaciones en las que intervienen,
(Secreto Bursatil).

Las casas de bolsa no podran dar noticia de las operaciones que realicen o en
las que intervengan, salvo las que les solicite ef cliente de cada una de éstas o
sus representantes legales o quien tenga poder para intervenir para intervenir en
ellas. Esta prohibicion no es aplicable a las noticias que proporcionen a la
autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el que el cliente
sea parte o acusado, a la autoridades competentes, por conducto de la CNBV ni
a la informacién estadistica que estan obligados a proporcionar a la CNBV. Esta
prohibicion no es contraria a la obligacién que tiene las casas de bolsa de
proporcionar a la Comision toda clase de informacion.
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y documentos que, en ejercicio de sus funciones de inspeccién y vigilancia, les
solicite en relacion con operaciones que celebren,

La disposicion que consagra el secreto bursatil tiene su correspondiente en el
articulo 25 de la Ley del Mercado de Valores.

4.- Prohibicién de uso de informacion privilegiada.

La Ley del Mercado de Valores, establece que se entiende por informacién
privilegiada el conocimiento de actos, hechos o acontecimientos capaces de
influir en los precios de los valores materia de intermediacion en el mercado de
valores, mientras tal informacion no se haya hecho del conocimiento del piblico.
Las personas que dispongan de informacién privilegiada, deberan abstenerse de
efectuar operaciones en beneficio propio o de terceros, con cualquier clase de
valores cuyo precio pueda ser influido por dicha informacién, en tanto ésta tenga
el carécter indicado.

Cabe aclarar que dicha prohibicién no es aplicable exclusivamente a los
intermediarios bursétiles, sino a todas las personas que posean este tipo de
informacion.

“El control del uso indebido de la informacién privilegiada es de central

importancia para mantener un mercado de valores equitativo y justo,"

b. 6 SANCIONES

Empezaré por definir a la sancién en una primera acepcion, diciendo que la
sancion es la pena que la ley establece contra quien la infringe; es decir, e la
pena imputable a una ilicitud o a la consecuencia juridica al realizar un acto que
la ley establece como prohibido, o al incumplimiento de una obligacion. Es el
medio coactivo de que se vale la autoridad para hacer cumplir la norma.

™ Ibidem. pags. 210, 211y 213,
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En términos generales, la sancidn se define como: “el castigo que aplica la
sociedad a través del derecho, a las violaclones de la ley y representa la
efectividad de ésta; generalmente, se pretende, a través de la sancion, asegurar
el cumplimiento de los deberes que a cargo de las personas establecen las
leyes.”™

El interés social protegido al establecer sanciones en el sistema financiero por
violacion a alguno de sus ordenamientos, es que las entidades y los particulares
a caten las normas de interés plblico que regulan a dicho sistema sometiendo su
actividad a ellas, en proteccidn de los intereses de los usuarios, de la sociedad y
de la estabilidad del sistema.

Las sanciones previstas en las leyes del sistema financiero mexicano, se pueden
clasificar en:

1.- Sanciones administrativas.- Estas sanciones se impondran por la realizacion
de operaciones no autorizadas como son entre otras:

* El uso de una denominacién reservada por la Ley del Mercado de Valores.

*La violacion al Secreto Bursatil,

* El uso de informacién privilegiada.

*La adquisicion de valores por personas que s encuentren relacionadas con los
emisores de éstos.

* falta de cumplimiento de las obligaciones para obtencién o mantenimiento de la
inscripcién en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

*Incumplimiento de obligaciones de las Casas de Bolsa.

* Uso indebido de propaganda o informacion sobre servicios u operaciones.

* Participacion indebida en el capital social de Casas de Bolsa y Especialistas
Bursétiles.

* La adquisicién de acciones representativas del capital social de Casas de Bolsa
0 Especialistas Bursétiles, en exceso a los porcentajes permitidos por la Ley.

™ De la Fuente Rodriguez, Jesiis, Op.cit.. 1999, pig, 814,
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* La realizacion de operaciones prohibidas o no autorizadas,

* El incumplimiento en la informacién o informacién dolosa en los dictdémenes de
las Instituciones Calificadoras de Valores.

* La mala realizacion de las actividades de los Asesores de Inversion.

* Falta de cumplimiento en los requisitos del contrato de intermediacion o de los
servicios que de é/ derivan.

* El incumplimiento en los depdsitos de valores.

* El incumplimiento en la contabilidad y registro de operaciones, asf como en la
entrega de informacion a la Bolsa o al ptiblico.

* La inversién de patrimonio distintas de las permitidas por la ley, efectuadas por
personas ligadas a intermediarios financieros.

* Cuando las Casas de Bolsa no cumplan con las Circulares emilidas por las
autoridades correspondientes.

* El que las Casas de Bolsa no cuenten con Sistema Electrénico

2.- Sanciones Penales.- Estas sanciones se encuentran contempladas en los
articulos 52 al 52 bis 7 de la Ley del Mercado de valores, mismas que
mencionaremos en el siguiente objetivo denominado “delitos”.

b.7 DELITOS

“La palabra delito deriva del verbo latino delinquere, que significa abandonar,
"75

apartarse del buen camino, alejarse del sendero sefialado por a ley.
Francisco Carrara, principal exponente de la Escuela Clasica, define al delito
como; “la infraccidn de la Ley del Estado, promulgada para proteger la seguridad
de los ciudadanos, resultante de un acto externo del hombre, positivo o negativo,

moralmente imputable y politicamente dafioso.™

™ Castellanos Tena, Fernando. Lineamientos elementales de Derecho Penal. 42* edicion, Editorial Porria, México,

2001, plg 125.,
™ Carrara, Francisco. Programa de Derecho Criminal, Volumen 1, Editorial Temis, Bogotd, 1995. pg. 61,
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El Cédigo Penal Federal en su articulo 7°, define al delito como el acto u omision
que sancionan las leyes penales.

En la legislacién financlera, delito son los actos u omisiones que atentan contra
la seguridad en el trafico juridico, operaciones, patrimonio y el sano y eficiente
manejo de las entidades financieras, las cuales se fipifican y sancionan
penalmente.

Ahora bien se le conoce como delitos bursatiles a: “los actos u omisiones que
atentan confra las operaciones de captacion de ahorros individuales o partidas
de empresas, y posterior canalizacion de éstos recursos a otras empresas que
requieren capital, y que la Ley del Mercado de Valores tipifica y sanciona como
delitos."”

Las sanclones penales pueden ser en especifico por cuatro causas mas
comunes:

a) Hacer intermediacion sin ser casa de bolsa y oferta pablica con valores no
inscritos en el RNV.

b) Que se disponga del dinero del cliente sin su autorizacion.

c) Presentar informacion falsa a las autoridades.

d) Porque la emisoras mientan al publico inversionista o hagan usoc de
informacion privilegiada.

Cabe mencionar, que los delitos previstos por la Ley del Mercado de Valores
Unicamente se perseguiran a peticién de la Secretarla de Hacienda y Crédito
Publico, previa opinién de la CNBV.

Los delitos contenidos en la ley de la materia, solo admitiran consumacion dolosa
en los términos de! articulo 9°, del Codigo Penal Federal y las formas de autora
y participacién, asi como las penas a las que se haran acreedores,
correspondientes al delito de que se trate y, y en su caso a la modalidad de!

7 Legn Ledn, Rodolfo. Informacidn Privileglada y Delitos Especiales Bursdtiles. Asociacién Mexicana de Derccho
Bursdtil, Méxicn, 1993, pégs. 55 a 60,
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mismo, se regiran por los articulos 13 y 64, del mismo ordenamiento, que a la

letra dicen:

Artlculo 90.- Obra dolosamente el que, conoclendo los elementos del tipo penal,
o previendo como posible el resuftado fipico, quiere o acepta la realizacién del
hecho descrito por la ley, y

Obra culposamente el que produce el resultado tipico, que no previé siendo
pravisible o previé confiando en que no se produciria, en virtud de la violacién a
un deber de cuidado, que debla y podia observar segun las circunslancias y
condiciones personales.

Articulo 13.- Son aulores o participes del delilo:

1.- Los que acuerden o preparen su realizacion.

I1.- Los que los realicen por si;

Ill.- Los que lo realicen conjuntamente;

V.- Los que lo lleven a cabo sirviéndose de ofro;

V.- Los que determinen dolosamente a ofro a comelerio;

Vl.- Los que dolosamente presten ayuda o auxilien a ofro para su comision;

Vil.- Los que con poslerioridad a su efecucion auxillen al dalincugnte, en
cumplimlento de una promesa anterior al delito y

VIll.- Los que sin acuerdo previo, Intervengan con ofros en su comision, cuando
no se pueda precisar el resultado que cada cual produjo,

Los autores o participes a que se refiere el presente articulo responderan cada
uno en la medida de su propia culpabilidad.

Para los sujetos a que se refieren las fracciones Vi, Vil y VI, se aplicard la
punibliidad dispuesta por el artlculo 64 bls de este Codigo.

Articulo 64 bis.- En los casos previslos por las fracciones Vi, Vil y Vill del
articulo 13, se Impondra como pena hasla las lres cuartas parles de la

correspondiente al delifo de que se lrate y, en su caso, de acuerdo con la
modalidad respectiva.

B. PROTECCION DE LOS INTERESES DEL PUBLICO INVERSIONISTA,

El objetivo principal de la proteccion es que los inversionistas, presentes y
potenciales, cuenten con toda la informacion necesaria para poder efectuar
juicios inteligentes sobre si deben o no invertir en un valor en particutar.

Dicho inversionista cuenta con que la informaci6n disponible sea fehaciente y
que por tanto, podra confiar en ella para auxiliarse en la toma de decisiones.

Uno de los principales elementos para que un sistema financiero pueda
desarrollarse y operar de manera estable es la confianza del plblico en que sus
recursos son administrados correctamente. La falta de confianza de los
inversionistas incrementa los costos de captacién de las instituciones financieras
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y, con ello, el costo de capital para los agentes econdmicos; asimismo,
incrementa la posibilidad de sufrir retiros masivos de capitales, y obstaculiza as!
la formacién de mercados mas profundos y desarrollados,

Para forlalecer la confianza de los inversionistas en los mercados y los
intermediarios se requiere de la instrumentacién de ciertas medidas que
garanticen la proteccidn de sus recursos. Entre éstas destacan: 1) una amplia,
clara y oportuna revelacion de la informacion financiera de los intermediarios y
las emisoras, 2) una adecuada regulacién sobre el uso indebido de informacion
privilegiada, 3) esquemas eficientes de proteccion de recursos de ahorradores e
inversionistas, 4) una mejor regulacion sobre conflictos de interés, 5) una mayor
promocién de la cultura financiera y 6) una atencion mas apropiada de los
usuarios de servicios financleros por parte de los intermediarios y las
autoridades.

1. AMPLIA, CLARA Y OPORTUNA REVELACION DE INFORMACION
FINANCIERA

Uno de los principales mecanismos para proteger los recursos del ahorrador y el
inversionista, es proveer a éstos de informacion veraz, clara y oportuna que les
permita conocer y evaluar el nivel de riesgo de sus inversiones. Ello significa que
los inversionistas, independientemente de su tamafio o grado de sofisticacion,
puedan contar con informacion suficiente tanto del instrumento vy, en su caso, de
la empresa que emite los valores, como de la situacion financiera del
intermediario a través del cual estan realizando sus operaciones.

La revelacion de este tipo de informacion permite ademas lograr mercados
financieros mas eficientes, ya que no sélo los participantes pueden tomar
mejores decisiones, sino que se incrementa la transparencia de los mercados, se
dificulta el surgimiento de eventos contrarios a las sanas practicas financieras y
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se incentiva una creciente profesionalizacion de las empresas emisoras al verse
éstas obligadas a dar a conocer informacién al mercado de manera continua,

Por ello, las autoridades financieras deberan trabajar permanentemente para
procurar que exista una mas amplia revelacion de informacion por parte de
intermediarios y empresas emisoras, que sea divulgada oportunamente y pueda
ser accesible facimente a todos los participantes del mercado, tanto nacionales
como extranjeros.

En el caso concreto del mercado de valores, las autoridades financieras, en
coordinacion con la Bolsa Mexicana de Valores, deberan cuidar que sélo
participen en el mercado aquellas emisoras que efectivamente revelen de
manera transparente y oportuna tanto su situacion financiera como toda aquella
informacion que pueda resultar relevante para los inversionistas. Para ello, sera
necesario promover una regulacion més estricta al respecto, que permita
mantener constantemente actualizados a los inversionistas sobre el tipo de
eventos acerca de los cuales se requiera revelar informacion, asf como trabajar
con el Colegio de Contadores Publicos a fin de homologar los principios
contables aplicables a las empresas mexicanas con las principales practicas
internacionales.

De esta manera, deberd procurarse que la informacion relevante de una
empresa emisora sea del dominio publico, excepto la que pudiera dafiar su
situacion competitiva o afectar procesos de negociacion que se estén llevando a
cabo. En todos los casos, las emisoras deberan estar obligadas a informar a la
CNBV acerca de hechos relevantes antes de informar a los demas participantes
del mercado.

Corresponde a las autoridades procurar que los requisitos de revelacion de
informacién no financiera que se establezcan, asi como los estados financieros e
informacién complementaria que se requieran, cumplan con un adecuado
balance entre los costos de su preparacion para el emisor y la utilidad de la
informacién para los inversionistas.
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Asimismo, a fin de incrementar la calidad de la informacion revelada, es
necesario que la-CNBV trabaje para establecer, a través de cambios a la
normatividad, una mayor responsabilidad de las instancias de gobierno de las
empresas emisoras y de los asesores externos que participan en la elaboracion
de la informacién divulgada al mercado o emitan opinion calificada respecto a su
calidad o las bases de su preparacién.

Por dltimo, la CNBY deberd continuar perfeccionando el contenido de sus
boletines estadisticos, los cuales deberan abarcar tanto al sector bancario como
al no bancario, buscando incorporar informacion mas relevante para los
participantes del mercado y procurando su mas amplia difusién.

2, REGULACION Y SUPERVISION DE LA INFORMACION PRIVILEGIADA

Para proteger los intereses de los inversionistas es también necesario contar con
una regulacion y una supervision més estrictas del uso de informacion
privilegiada. En este sentido, es importante ampliar la definicién del tipo penal
sobre el uso indebido de informacion privilegiada, a fin de que se puedan
sancionar también aquellas conductas donde no se hayan obtenido beneficios
directos o indirectos con la revelacion de este tipo de informacién.

Asi también, es preciso que las autoridades avancen en la incorporacién de
técnicas de supervision mas modernas que permitan detectar el uso indebido de
tal informacion. Particular atencién deberd otorgarse a la supervision de las
areas fiduciarias y sobre todo de banca de inversién y banca patrimonial, en las
que se realizan diversas operaciones de caracter bursatil, y a través de las
cuales se puede hacer uso indebido de informacién privilegiada.

De igual forma, serd necesario evaluar la conveniencia de establecer "murallas
chinas" que eviten que la informacion generada en los departamentos de crédito
de los bancos sea conocida por los administradores de carteras de inversion
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antes que por el resto de los particlpantes del mercado en general, provocando
oportunidades desiguales de compra o venta de valores bursatiles.

Por ofra parte, una mejor supervisibn debe estar acompafiada de acclones
correctivas ejemplares que contribuyan a aminorar significativamente estas
practicas y conductas. En este sentido, es necesario que las sanciones se hagan
del conocimiento publico y se conforme una base de datos que conserve toda la
informacién referente a las faltas cometidas, las sanciones impuestas y las
investigaciones que a CNBV haya llevado a cabo.

3. LOS ESQUEMAS DE PROTECCION DE RECURSOS DE AHORRADORES
E INVERSIONISTAS

Sl bien es cierto que la mejor proteccion de los recursos del publico es una
informacidn clara, amplia y oportuna de sus inversiones, en la mayoria de los
paises se ha decidido dar una proteccion adicional a los ahorradores e
inversionistas menos sofisticados. En el caso del sistema bancario dicha
proteccion se otorga usualmente a través de un seguro de depésito, cuyo
objetivo es proteger los recursos de los pequefios depositantes, reconociendo
que éstos cuentan con poca capacidad de analisls y que oforgan mayor
importancia a la seguridad que al rendimiento de sus inversiones.

En nuestro pals existen, en la practica, dos esquemas para proteger los recursos
de los ahorradores e invérslonistas dependiendo del tipo de intermediario
financiero: e! Instituto de Proteccion al Ahorro bancario (IPAB) y las Contrapartes
Centrales, Figuras que hemos analizado con anterioridad.

Si bien la proteccién que brindan estos esquemas constituye un elemento
importante para procurar la estabilidad y solvencia del sistema financlero, es
preciso sefialar que, cuando es Indiscriminada, desincentiva una adecuada
administracion de riesgos por parte de las instituciones financieras. En efecto, la
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experiencia demuestra que los esquemas de proteccion de recursos de
ahorradores e inversionistas con cobertura excesiva no incentivan la generacion
de informacién financiera adecuada, ni la creacion de mecanismos de
autorregulacion y de control de gestion, ya que los intermediarios y el publico en
general perciben que contardn siempre con el apoyo del gobierno ante
situaciones de insolvencia y falta de liquidez.

A fin de tener mejores esquemas que protejan los recursos del pequefio
depositante y no desincentiven tanto la generacién de méas y mejor informacion
como la instrumentacién de controles internos y el fomento de la autorregulacion,
las autoridades financieras deberan acotar el alcance de la cobertura actual del
IPAB y las Contrapartes Centrales. Ello, junto con un fortalecimiento de la
supervision financiera, mejores mecanismos de mercado y una mas amplia y
transparente divulgacion de informacion, debera incentivar la creacién de
sistemas de control de riesgos que redunden en mercados financieros mas
solidos y eficientes.

4. REGULACION EN MATERIA DE CONFLICTOS DE INTERES

En los Ultimos afios, ha habido un reconocimiento cada vez mayor por parte de
las autoridades financieras de diversas partes del mundo sobre la problemética
derivada de los conflictos de interés creandose un consenso cada vez mayor
sobre la necesidad de emitir diversas disposiciones para limitar estos conflictos y
proteger asl, a los inversionistas.

En este sentido, sera necesario que la Comisidn continde trabajando en el
disefio e implementacién de nuevas disposiciones que, congruentes con los
principios de la supervisién consolidada, permitan controlar los conflictos de
interés que puedan surgir dentro de las diversas entidades de los grupos
financieros.
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5. CULTURA FINANCIERA

Para que la informacién se convierta en la herramienta mas poderosa de
proteccion de los intereses de los ahorradores e inversionistas, es necesario
fortalecer la capacidad de analisis de! usuario mediante la promocién de una mas
amplia cultura financiera, En efecto, un adecuado eftendimiento de las
caracteristicas y riesgos de las operaciones financieras es una de las mejores
garantias para que el plblico vele por la proteccion de sus intereses. Los
ahorradores e inversionistas estaran asi en posibilidad de tomar decisiones
mejor informadas y seleccionar sélo aquellas inversiones cuyo riesgo no sea
mayor al que estan dispuestos a enfrentar.

La CNBV debera trabajar, junto con los intermediarios, participantes del mercado
y demas autoridades financleras, en la elaboracion de esquemas de informacién
para el plblico usuario, a fin de que éste conozca cada uno de los instrumentos
que estan a su disposibién, asl como los plazos, tasas y rendimientos que éstos
les ofrecen y los riesgos que conllevan.

6. AREAS DE ATENCION DEL PUBLICO USUARIO

Como compiemento de los citados esquemas de proteccién, es necesario
fortalecer las areas de consulta y atencién de! pUblico usuario tanto de los
intermediarios financieros como de la propia CNBV.

“A raiz de diversas reformas legales, las instituciones financleras tienen la
obligacion de establecer areas destinadas especificamente a la atencion del
puiblico usuario, cuyo objeto es tanto orientar, como recibir y resolver, en su
caso, sus dudas y quejas. Se pretende con ello fortalecer la capacidad de las
instituciones para atender y solucionar los conflictos o discrepancias
directamente con e! usuario, antes de recurrir a la intervencion de las autoridades
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correspondientes.’”® Estas deberan orientar sus esfuerzos para asegurar que los
intermediarios efectivamente fortalezcan dichos mecanismos y éstos constituyan
una alternativa real para atender eficaz y éagiimente las demandas de sus
clientes.

Es asl como la Comision deberd impulsar, junto con los intermediarios
financleros, un nuevo enfoque en la atencién del plblico usuario, mediante el
cual no sdlo se alienda la queja individual sino las causas que la originan,
Finalmente, y una vez analizado el presente capitulo, llego a fa conclusion que la
intermediacion bursatil, es el servicio de apoyo para la toma de decisiones de
inversion y valores mas seguroy confiable en estos momentos, realizado por las
casa de bolsa, los especlalistas bursétiles y, de mas personas facultadas para
ello, sin dejar de observar que para que esta intermediacién cumpla con su
objetivo, es importante destacar el papel fundamental que desempefian los
emisores, los inversionista y los intermediarios bursatiles, ya que todos eflos en
conjunto integran la intermediacién bursatil en nuestro péls. siempre regulados
por un marco juridico especifico y estricto, que permite una sana practica en el
desarrollo de la intermediacién, con el propésito de proteger los intereses del
publico inversionista; y en consecuencla alentar a la inversion nacional como
extranjera, '

® Cfr, Arriola Garela, Juan José. Induccidn al Mercado de Valores, Editorial, Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursétiles, México, 1998. pig. 38. ,
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CAPITULO IV
CONTRATO DE INTERMEDICACION BURSATIL.

SUMARIO: A, Definicion. B. Contenido. 1. Proemio. 2.
Declaraclones. 3. Clausulas. 3.1. Mandato General para Actos de
Intermediacién en el Mercado de Valores. 3.2. Guarda y
Administracién. 3,3. Operaciones por Cuenta propia de la Casa de
Bolsa. 3.4. Disposiciones Generales. C. Operaclones en el Mercado
de Valores a través del Contrato de Intermediacion Bursétil. D.
Utilidad e Impacto del Contrato de Intermediacion Bursatil en el
Mercado Mexicano e Internacional.

A. DEFINICION

Empezaré por definir al contrato en su significacién semantica; el Dicclonario de
la Real Real Academia Espafiola, define al contrato como: “del latin contractus,
pacto o convenio, oral o escrito, entre partes que se obligan sobre materla o cosa
determinada, y a cuyo cumplimiento pueden ser compelidas.”™ Por st parte, el
Nuevo Diccionario Enciclopédico llustrado Nauta, define al contrato como el acto
juridico mediante el cual varias personas convienen en constituir, regular o poner
fin a alguna relacién juridica entre ellas.”™ Para el jurista Rafael de Pina, el
contrato desde el punto de vista legal debe definirse como:“el convenio que
produce o transfiere obligaciones y derechos.®! EI Cédigo Civil Italiano, en su
articulo 1321, define al contrato como el acuerdo de dos 0 mas personas para
conseguir, regular o extinguir entre sl una relacion juridica patrimonial. Por lo que
hace a la definicion que da el Codigo Civil Espariol, es concibe al contrato en su
articulo 1254, como el acto juridico en virtud del cual una o varias personas
consienten en obligarse respecto de otra u ofras, a dar alguna cosa o prestar un

servicio.

" Diccionario de la Real Acadeniia Espafiola, Edicién Electrénica, Version 21.1.0, Espasa Calpe, S.A, 1998,
% Nuevo Dicclonario Enciclopédico llustrado Nauta, Ediciones Nauta, Espaila, 1998, pag. 295,
¥ pina, Rafacl. Derecho Civit Mexicano, Editorial Porriia, México, 1999, pig. 266.
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Finalmente, el Cédigo Civil Federal, establece, que convenio es el acuerdo de
dos o més personas para crear, transferir, modificar o extinguir obligaciones o
derechos, mientras que el articulo 1793, del mismo ordenamiento regula-que los
contratos son los convenios que producen o-transfieren obligaciones o derechos.-
Siendo los contratos la principal fuente de las obligaciones, tanto civiles como
mercantiles.

En el contrato de intermediacion bursatil, los maestros Erick Carvallo Yafiez y
Enrique Lara Trevifio consideran que para estar en aptitud de dar un concepto
aplicable a este contrato, es necesario determinar el contenido de la
intermediacion bursatii desde el punto de vista jurldico, razén por la cual
concluyen con los siguientes razonamiento:

“a). La corredurfa como actividad a desarrollar por la casa de bolsa, consiste en
la aproximacién entre dos o mas partes, con el objeto exclusive de que se
ofrezcan valores en compra o en venta, efectuadas entre quienes los ofrecen y
quines los demandan, sin que sea necesaria la presencia fisica o en la
presentacién de dichas partes que intervienen en las aproximaciones vy
posteriormente en las operaciones de compraventa de valores.

b). La comision mercantil aplicada a la materia bursatil, estriba en que el cliente
de la casa de bolsa y ésta, celebren previamente este contrato de intermediacion
que contenga clausula de comisién mercantil, que le permitira a dicha casa de
bolsa poner en contacto a sus clientes con ofras personas, oferentes o
demandantes de valores y efectuar las proposiciones, sean de compra o de
venta.

c). Las operaciones por cuenta propia son transacciones mediante las cuales las
casas de bolsa adquieren o venden por si mismas valores de renta variable, en
supuestos previamente autorizados.

d).- Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros, que
consiste en el control y manejo de actos corporativos y patrimoniales que




114

confieren los valores a sus tenedores y a la administracion global de su
patrimonio."®

Ahora bien, es importante conocer que en materia bursatil, existe la posibilidad
de que el cliente delegue facultades de decisién de compraventa de valores a la
casa de bolsa, caso en el cual el contrato de intermediacion se manejara como
discrecional, o en su caso decida expresamente reservarse el derecho de
realizar las operaciones de compraventa de valores a su libre albedrlo, caso en
el cual el contrato sera no discrecional.

En consecuencia, se define al contrato de intermediacion bursatil como: “aquél
por medio def cual, el cliente confiere un mandato general para que por su
cuenta, una casa de bolsa realice las operaciones autorizadas por la ley a
nombre de la misma casa de bolsa, salvo que por la propia naturaleza de la
operacion deba convenirse a nombre y representacion del cliente, sin que en
ambos casos sea necesario que el poder correspondiente se otorgue en
escritura publica.”® Este confrato, es normativo, de tracto sucesivo, formal, por lo
que como Ya lo he mencionado se hace constar por escrito.

En consecuencia, se puede decir que el contrato de intermediacion bursatil, es
macro y normativo como ya se habla dicho, el cual sirve para realizar actos
concretos de intermediacion, el mismo se divide en cuatro capitulos, los cuales
se veran mas a delante.

Los elementos personales que intervienen en el contrato de intermediacion
bursatil son: .

a) El cliente de una casa de bolsa. En este caso dicha persona recibe como
nombres el de comitente u otorgante de la intermediacion, pero consideramos
que la acepcion correcta es la de cliente de la propia casa de bolsa; dicho sujeto
puede ser tanto una persona fisica como una persona moral, por 1o que en este

8 Carvallo Yénez, Erick y Lara Trevifio, Enrique. Op. cit. pag. 285 y 286,
¥ Carvallo Yailez, Erick. Op. cit. pag. 80,
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ultimo supuesto, su representante legal debera firmar el texto y las instrucciones
que gire a la casa de bolsa.

b).La casa de bolsa. Es una sociedad andnima de caracter especial que requiere
la autorizacién de la Secretarla de Hacienda y Crédito Publico para quedar
facultada a realizar operaciones de intermediaclon en el mercado de valores,
asimismo, para su funcionamiento y una vez obtenida la autorizacién, el
intermediario financiero ya no tiene la obligacién de inscribirse en el RNV, debido
a que como ya se ha mencionado con anterioridad, el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, dejo de existir respecto de la seccién de intermediarios,
Ahora bien, el articulo 100 de la Ley del Mercado de Valores, expresa que el
contrato de intermediacion bursatil debe constar necesariamente por escrito, sin
que sea necesario otorgarlo ante notario publico.

Por otra parte, dentro de los elementos reales, del contrato de intermediacion se
evidencia que los valores y demas documentos a ellos asimilados, serén la
materia exclusiva de la intermediacion bursétil y del propio contrato que nos
ocupa; tal presupuesto se confirma con la lectura del articulo 4° de la ley de la
materia, mismo que determina que la intermediacion incluye actividades de
corredurfa, comision u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la
demanda y la administracién de la cartera de terceros.

Cabe sefialar, que la finalidad del contrato de intermediacién estriba en la
necesidad o deseo de las personas en acceder a las inversiones bursatiles, ya
que la Ley del Mercado de Valores es restrictiva en cuanto a que solamente a
través de dicho documento, ias casas de bolsa podran poner en contacto a los
oferentes de valores con los demandantes de éstos.

Efectivamente, el contrato de intermediacion bursatii permite a los intermediarios
financieros prestar servicios de asesorla, correduria, comision y cualesquier
otros tendientes a poner en contacto a las personas que demandan la compra o
venta de valores, lo que se realiza mediante el pago de comisiones que al efecto
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establece como méximo la Comision Naclonal Bancaria y de Valores,
actualmente previstas en la circular 10-148, emitida por dicha autoridad.

Siendo el contrato de intermediacion bursatil hasta hoy la manera mas segura de
compra y venta de valores en la bolsa, Evitando las antiguas practicas de
comision mercantil, '

B. CONTENIDO
1. PROEMIO

En el proemio se identifican las partes que intervendran en el contrato de
interfnediacién bursatil, asi también, en este se seiialan los datos relativos al
cliente, como son nombre o razon social, direccién, Registro Federal de
Causantes y referenclas bancarias; para el caso de personas fisicas, se
especifica su nacionalidad y calidad migratoria, nombres y porcentajes de los
beneficiarios; para el caso de ser personas morales, se especifican los datos del
acta constitutiva, su inscripcion en el Registro Piblico de la Propiedad y del
Comercio, nacionalidad, datos de las personas que representan a la socledad y
firman el contrato.

Por ofra parte, se identifica el manejo de cuenta; el tipo de cuenta; la forma de
manejo de la misma, el interés pactado y otros datos relativos a la casa de bolsa,
tal'y como se advierte del proemio del contrato de intermediacion bursatil que se
anexa para su mejor conacimiento:

En cuanto al tipo de cuenta, esta puede ser jndividual, que es cuando una solo

persona gira en contra de la cuenta; solidaria, es cuando dos o mas personas
estan autorizadas para girar contra la cuenta por su orden de aparicion, a menos
que se haya pactado en forma distinta; y mancomunada, en este tipo de cuenta,

dos 0 mas personas estan autorizadas para girar en forma conjunta.
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CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL
No. CUENTA : FECHA

CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL QUE EN LOS TERMINOS DEL
PROEMIO, LAS DECLARACIONES Y LAS CLAUSULAS QUE APARECEN A

CONTINUACION, CELEBRAN POR UNA PARTE
EN LO SUCESIVO “LA CASA DE
BOLSA" REPRESENTADA POR Y PORLA OTRA

LA(S) PERSONA(S) INDICADA(S) EN EL PROEMIO DEL PRESENTE
CONTRATO A QUIEN(ES) SE LLAMARA “EL CLIENTE".

PROEMIO
CLIENTE
NOMBRE(S) RAZON O DENOMINACION
SOCIAL . DOMICILIO
. COL,
, CP. ., TELEFONQ(S)
- -NO. CTA. DE CHEQUES U OTRA
, BANCO )
RF.C.

INTERESE  PACTADO PARA EFECTOS DE LA FRACCION IIf DE tA
CLAUSULA DECIMA OCTAVA
TIPO DE CUENTA
INDIVIDUAL (FIRMA), SOLIDARIA (FIRMA),

MANCOMUNADA (FIRMA).
MANEJO DE CUENTA
NO  DISCRECIONAL
(FIRMA)
DISCRECIONAL (FIRMA)
DISCRECIONAL  LIMITADA
(FIRMA)
LIMITE
CLIENTE PERSONA FISICA
NACIONALIDAD, CALIDAD MIGRATORIA
BENEFICIARIOS

NOMBRE % DE BENEFICIO




18-

CLIENTE PERSONA MORAL
NACIONALIDAD
DATOS DE ESCRITURA
NUMERO - FECHA
NOTARIO - PLAZA OTROS

DATOS DE INSCRIPCION REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO

DATOS ESCRITURA(S) REPRESENTANTE(S) LEGAL(ES) QUE FIRMAN EL

CONTRATO
NUMERO - FECHA
NOTARIO PLAZA OTROS

PERSONAS AUTORIZADAS PARA EL MANEJO DE LA CUENTA.

NOMBRE - FIRMA TIPO DE
FIRMA

DATOS ESCRITURA(S) DE LA(S) PERSONA(S) AUTORIZADA(S) PARA EL
MANEJO DE LA CUENTA

NUMERO - FECHA

NOTARIO PLAZA OTROS

DATOS INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO

En este apartado como lo hemos visto las partes deberan pactar en el contrato
de intermediacion de manera clara las tasas de interés ordinario y moratorio que
puedan causarse con motivo de los servicios y operaciores materia del contrato,
asi como las férmulas de ajuste a dichas tasas y la forma en que se notificaran
sus modificaciones. Las tasas pactadas se aplicaran por igual a los adeudos que
sean exigibles tanto a la casa de bolsa como al cliente.
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Asimismo, en el contrato, el inversionista que sea titular de la cuenta podra en
cualquier tiempo designar o cambiar beneficiario,

2. DECLARACIONES

En este rubro se sefialan aspectos generales de la casa de bolsa y del cliente
relacionado con su personalidad; datos de! Registro Pblico de la Propiedad y
del Comercio, asi como respecto de los derechos y obligaciones de las partes, y
algunas otras consideraciones e carécter general e informativa de interés de los
contratantes; este rubro es la introduccién del contexto general del contrato, ya
que las partes realizan diversa manifestaciones con el fin de hacerse sabedoras
de datos especificos y de identificacion entre las mismas, sirve de referencia la
parte relativa a las declaraciones del contrato de intermediacion bursatil que a
continuacion se detalla.
DECLARACIONES
1.- Declara LA CASA DE BOLSA, por conducto de su representante legal:
a) Ser una sociedad legalmente constituida conforme a las leyes de los Estados
Unidos Mexicanos, segin se desprende de la escritra publica nimero
- de fecha -, otorga ante la fe del Llic
-, Notario Publico nimero de @ inscrita en
el Registro Publico de ta Propledad y del Comercio de - en
- con fecha - con Inscripeion en la seccién de
intermediarios del Registro Nacional de Valores e intermediarios, segln se
consigna en oficio nimero - de fecha expedido por

-, ¥ por lo tanto esta autorizada para operar como
Casa de Bolsa, teniendo como Registro Federal de Contribuyentes

b) Que el representante comparece en su caracter de -, segin se
acredita con la escritura plblica nimero de fecha
otorgada ante fa fe del Lic. , Notario Pablico nimero
] , @ Inscrita en el Registro Piblico de la
Propledad y del Comercio de en con fecha
- y declara que sus facultades no le han sido revocadas,
suspendidas ni limitadas.

Il. Declara EL CLIENTE.

a) (EXLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS) Ser de la nacionalidad que ha
quedado indicada en el proemlo de este contrato, acreditandolo con los
documentos que en copia se anexan al presente instrumento.
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a'} (EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES Y UNIDADES ECONOMICAS)
Ser legalmente constituida, ser de la naclonalidad, contar con
el Registro Federal de Contribuyentes y tener por representante(s) legal(es) a
laBs) persona(s) Indicada(s) en ei proemio de este contrato, declarando que
el(los) poder{es) de dicho(s) representante(s) no le{s) ha(n) sido revocados(s),
suspendidos(s} ni limitado(s), todo lo cual acredila mediante los documentos de
los cuales se anexa copla al presente.

b} Que sabe el alcance de los derechos y las cbligaciones que en los términos
de la vigente Ley de! Mercado de Valores se derivan de este contrato y que
conoce y acepta que las operaclones que celebre a su amparo LA CASA DE
BOLSA, las llevaré a cabo con apego a las disposiciones de caracter general
expedidas en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de
C.V, y en su caso a las normas de operacién a las que LA CASA DE BOLSA
deba sujetarse cuando se trate de valores negociados en el exiranjero.

¢) Que reconoce expresamente que por fa naluraleza de las inversiones en el
mercado de valores que son materia de este contrato, incluso aquelias
realizadas en acciones de sociedades de inversidn, no es posible asegurar
rendimiento alguno ni garantizar tasas distintas a las que se obligan a cubrir los
emisores, estando sus Inversiones sujetas, por tanto, a pérdidas o ganancias,
debldas en lo general a las fluctuaciones del mercado.

lll.- Declaran ambas partes:

Que en el presente Contrato de Intermediacién Bursatil se estipulan los derechos
y las obligaciones de las partes, derivados del mandato general que otorga EL
CLIENTE a LA CASA DE BOLSA, de los servicios de guarda y administracion de
valores que se obliga a prestar LA CASA DE BOLSA y de las operaciones que
celebren ambas partes entre s, rigiéndose la relacion contractual por todo el

clausulado del presente instrumento, con independencia de su division en
capltulos. Con base en lo anterior, las partes convienen las sigulentes clausulas.

3. CLAUSULAS

Este apartado, como se habla mencionada con anterioridad, cuando definimos al
propio contrato, dijimos que se divide en cuatro capltulos, mismos que
empezaremos a analizar uno por uno.

3.1. MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMEDIACION BURSATIL.

Podemos decir que el mandato es el contrato por el cual el mandatario se obliga
a ejecutar por cuenta del mandante, los actos juridicos que éste le encarga.
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El mandato general, adopta las tres formas que consagra el articulo 2554 del
Cadigo Civil, es decir, para pleitos y cobranza, actos de administracion y bines y
actos de dominio.

Ahora bien, en materia bursatil que es la que nos ocupa, este punto sigue siendo
innovador respecto del régimen legal que existia antes de las modificaciones a la
Ley del Mercado de Valores de 1990, por el cual se aplicaba el Codigo de
Comercio, en lo relativo a la comisién mercantil, entendida como mandato para
actos de comercio, lo que advertia que por cada realizacion de operacion bursatil
era necesario suscribir un contrato. Sin embargo, en la actualidad y aunado a
todas las reformas que ha vivido la Ley del Mercado de Valores, el contrato de
intermediacién bursatil se lleva a fravés de un mandato general, por el cual se
evita la aplicacion del Cadigo de Comercio, relativo a la comisioh mercantif;
Especificamente con este mandato se faculta a la casa de bolsa a realizar todos
lo actos que en el mismo se sefialan, aplicdndose la Ley del Mercado de Valores
de manera supletoria.

Con este mandato se regula la relacién entre las casas de bolsa y su clientela,
sin necesidad de haya de firmar un contrato por cada operacion ordinaria, ni la
ratificacion de las mismas, como sucedia anteriormente, cabe mencionar las
grandes diferencias que exigen actualmente con relacion a la comision mercantil
como por ejemplo: en la comision mercantil el mandato era aplicado para actos
de comercio y se requeria confirmacion por escrito, asimismo el comisionista, es
declr, la casa de bolsa podia aceptar o rechazar el encargo; actualmente con el
poder que nos ocupar en el contrato de intermediacion bursatil, el cliente confiere
un general para actos de intermediacion bursatil, este mandato conferido a la
casa de bolsa la obliga a ejecutar las érdenes del cliente, salvo que el cliente no
le haya provisto de los fondos necesarios, asimismo la casa de bolsa debera
excusarse de dar cumplimiento a las 6rdenes cuando estas contravengan las
leyes y disposiciones de caracter general, lo anterior de conformidad con los
articulos 91, fraccién Vil y 96 de la Ley del Mercado de Valores.
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Por ofra parte, la casa de bolsa para el desempefio de sus funciones y encargos,
actuara siempre conforme a las instrucciones del cliente que reciba el apoderado
para celebrar operaciones con el publico designado por la propia casa de bolsa,
. por lo tanto en este capitulo se debe establecer como se realizara el manejo de
la cuenta. Por lo que el articulo 91 de la ley de la materia, prevé los tres tipos de
manejo de cuenta:

a) Discrecional: se reconoce en el articulo 91, fraccion VIll, de la ley de la
materia, que era una practica sin apoyo legal, es decir; la forma de manejo
discrecional, en la que no hay instrucciones previas del cliente, es de sefialarse
que si bien esta forma de manejo de la cuenta se contempla en el formato de
contrato de comision mercantil que antes regia la regulacién entre casa de bolsa
y su clientela, su incorporacion en la ley y en el contrato de intermediacion que
actuaimente rige, confiere a la casa de bolsa una altisima responsabilidad, ya
que actlia a su arbitrio, conforme la prudencia le dicte cuidando el negocio como
propio. Puede revocarse o limitarse la discrecionalidad.

En este caso se requiere que los clientes tengan confianza en la capacidad
técnica y administrativa de las casas de bolsa y en su solvencia moral y
econdmica,

Es de suma importancia sefialar que las caracteristicas més importantes del
manejo de cuenta discrecional son el que no se requiere decisiones especlficas
del cliente, es discrecional de intermediario las opresiones; no se requiere
autorizacion previa o ratificacion de las de las opresiones por el cliente,
asimismo, internamente actlla a su arbitrio, conforme a la prudencia lo dicta y
cuidando el negocio como propio.

b) No Discrecional: En este manejo, las instrucciones deben ser previas por el
cliente. El promotor designado en la casa de bolsa no puede realizar ninguna
operacidn sin gue previamente se le den instrucciones, sélo puede hacer
sugerencias.
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A mayor abundamiento, en este manejo la casa de bolsa séo podra realizar
compra o venta de valores, de acuerdo a érdenes o instrucciones especificas
que el inversionista le proporcione. A estas instrucciones se les conoce como
6rdenes de operacion '

c) Discrecional limitada: Esta es una mezcla de dos actos que pueden referirse
a los limites de montos v tipo de valores que con los que tendré que operar.

Las drdenes de operacion pueden ser limitadas, al mercado o condicionales;
en estas primeras, el cliente o inversionista fija el precio maximo de compra o el
minimo de venta para operar determinados {ltulos.

“Por lo que hace a las ordenes al mercado o a precio de mercado, el cliente
dispone la compra o venta de determinados titulos y deja a criterio de su casa de
bolsa la operacion al precio mas favorable, de acuerdo a las cotizaciones que se
logren durante el dia."®

Ahora bien, las drdenes limitas son aquellas en donde el cliente establece fa
realizacion de alguna operacion que él desea solo si se producen determinadas
situaciones que se indicaran explicitamente por dicho cliente inversionista.

El articulo 91, fraccion I}, de la Ley del Mercado de Valores, dispone que a
menos que en el contrato de intermediacion se pacte el manejo discrecional de la
cuenta, las instrucciones del cliente para la ejecucion de operaciones concretas o
movimientos en la cuenta del mismo, podran hacerse de manera escrita, verbal o
telefonica, debiéndose precisar en todo caso €l tipo de operacidn o movimiento,
asi como el género, especie, clase emisor, cantidad, precio y cualquier otra
caracteristica necesaria para identificar los valores materia de cada operacion o
movimiento en la cuenta, asimismo, las partes podran convenir cualquier otro
medio electronico libremente, como es el de carta, telégrafo, teles, siempre que
se precisen las claves de identificacion y las responsabilidades, reconociéndose
fuerza probatoria plena a las constancias documentales o técnicas utilizadas, de

¥ Arriola Garcla, Juan José. Induccidn al Mercado de Valores, Capiwlo [. Editorial Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatifes, México, 1999, pag 15.
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conformidad con el citado articulo y los articulos 373 y 374 del Cédigo de
Procedimientos Civiles para el Distrito Federal.

Una parte fundamental de las operaciones de la intermediacion bursatil es que,
en el mismo contrato de estipula la existencia de un sistema de recepcion de
ordenes y asignacion de operaciones. Con esto se evita la alteracidn de dichas
ordenes y operaciones de compraventa al contado de titulos de renta variable y
renta fija que se cotizan en la bolsa de valores, propendiendo al logro de un
mejor servicio y trato equitativo a su clientela inversionista; con lo que se da
cumplimiento a lo dispuesto por los articulos 91, fraccion Ili, y 26 bis 8, de la ley
de la materia.

A través de este sistema, se permite al usuario registrar ofertas piblicas,
consultas, hechos y posturas, ingresar ordenes y cerrar operaciones con
Warrants y valores accionarios, tanto del mercado de sociedades de inversiones,
cabe seglar que este sistéma también esta disefiado para titulos de deuda.

E! citado sistema se denomina, Sistema Electronico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion para Mercado de Capitales (SENTRA).Este
es totalmente automatizado, y consiste en que los Promotores de las casas de
bolsa reciben las ¢rdenes e instrucciones de los clientes inversionistas en
estricto orden, con lo cual se garantiza el trato equitativo y justo a los clientes. En
ninguin caso la casa de bolsa estara obligada a cumplir instrucciones por cuenta
del cliente si éste no lo ha provisto de dinero, el cual debe pagarse a la casa de
bolsa en un plazo de 48 horas, es importante destacar que en la practica es pago
referido es previo.

Las drdenes de la clientela seran manejadas por la casa de bolsa a través de sus
apoderados debidamente autorizados por la Comision Nacional Bancaria y de
Valores, de conformidad con lo establecido con el articulo 17 Bis 7, de la Ley del
Marcado de valores, ya que si bien, las casa de bolsa son sociedades anénimas
tiene que actuar necesariamente a través de apoderados personas fisicas, la
figura del promotor de valores, quien es el apoderado para celebra operaciones
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con el publico, no estaba recogida en la ley; no es sino hasta las reformas del 4
de enero de 1990, donde se define la participacion de éste representante de la
casa de bolsa que actualmente sefiala el articulo 91, fraccion |, de la ley en cita.
Es importante mencionar que si se cambia de apoderado en contratos
discrecionales, se convierte automéaticamente en no discrecionales, para que el
cliente inversionista decida lo conducente.

CLAUSULAS

MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMECION
EN EL MERCADO DE VALORES

PRIMERA.- EL CLIENTE clorga a LA CASA DE BOLSA, un mandato general
para actos de Intermediacién en el mercado de valores, consistente en comprar,
vender, dar en prenda, guardar adminisirar depositar los valores a que se refiere
esta clusula e incluso metales amonedados; actuar como fepresentante en
asambleas de acclonistas, obligacionistas, tenedores de certificados de
participacion o de ofros valores, en el eferciclo de derechos corporativos y
patrimoniales; recibir fondos; canjear; reportar; prestar; ceder; transmitlr y en
general realizar cualquier otra operaclén o movimiento en la cuenta de EL
CLIENTE y llevar a cabo cualquier acto relacionado con valores, titulos o
documentos a ellos asimilables u ofros instrumentos autorizados por la Comisién
Naclonal de Valores, bursétiles o extrabursétiles e incluso piezas de metal
amonedados, a todos los que, para efeclos de este contrato se les designara
simplemente “VALORES",

SEGUNDA.- Salvo que EL CLIENTE haya optado por encomendar a LA CASA
DE BOLSA discrecionalidad en el manejo de la cuenta correspondients a este
contrato, el mandato a que se refiere el mismo ser4 desempefiado por esta
ultima con sujecion a las Instrucclones expresas de EL CLIENTE que reciba el
apoderado para celebrar operaciones con el publico designado por la propla
CASA DE BOLSA en los términos de la Clausula Décima Cuarta de este
contrato.

Cuando el manejo de fa cuenta se haya estipulado como discrecional, serd
aplicable la Cléusula Sexta.

TERCERA.- EL CLIENTE se obliga expresamente a cumplir en sus términos las
obligaciones asumidas por LA CASA DE BOLSA frente a las personas con las
que contrate en los términos de este documento.

LA CASA DE BOLSA cumplira el mandato materia de este contrato por conducto
de sus apoderados, quedando facultado sin embargo, para encomendar fa
realizacién del encargo a otra CASA DE BOLSA sin necesidad de obtener el
consentimiento de EL CLIENTE, en el caso de operaciones a realizarse en
mercados Internaclonales, pero haciéndose responsable de la actuacién del
delegatario respectivo.

CUARTA.- Las partes convienen que las érdenes de EL CLIENTE las ejecutard
LA CASA DE BOLSA conforme a su sistema de recepcion y asignacién de




operaclones, cuyas bases conoce EL CLIENTE tas cuales forman parte de este
contralo y se anexan al mismo.

QUINTA.- En ningin caso LA CASA DE BOLSA estard cbligada a cumplir
instrucclones por cuenta de EL CLIENTE sl éste no la ha provisto de los recursos
o valores necesarios para ello, o si no existen en su cuenta saldos acreedores o
lineas de crédito disponible para ejecutar las instrucciones relativas.

Iguaimente y conforme a lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores, LA
CASA DE BOLSA deberé excusarse, sin su responsabilidad, a dar cumplimiento
a las instrucciones de EL CLIENTE que contravengan lo establecido en las leyes
y disposiciones de caracter general expedidas por las autoridades competentes,
asi como en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A, de
C.V., expresando fas razones de la negativa, por escrito al CLIENTE.

CUENTAS DISCRECIONALES

SEXTA.- En caso de que EL CLIENTE opte porque el manejo de la cuenta sea
discreclonal, conviene expresamente en que no regirdn las eslipulaciones
contenidas en la Clausula Segunda de este conirato, caso en el cual se aplicaran
especificamente las sigulentes estipulaclones:

a) EL CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA para manejar su carlera de
valores, realizando las operaciones de compra, venta, reporto y el eferciclo de
derechos derivados de los valores que le han sido encomendados en guarda y
administracion que considere convenientes, de conformidad con lo establecido
en la clausula Novena, actuando a su arbitrio conforme la prudencia le dicte, y
cuidando dicha cuenta como propla.

En ningtin momento LA CASA DE BOLSA podré celebrar operaciones por
cuenta propia con Instrumentos del mercado de capitales, asi como compras de
valores a futuro y a plazo, financlamientos para adquisicion de valores “crédito de
margen", ni cualquier ofra operacitn que al efecto limite la Comisién Nacional de
Valores mediante disposiciones de caracter general.

b) Las operaciones a que se refiere el primer parrafo del inciso anterior serén

. ordenadas por el apoderado para celebrar operaclones con el publico que
maneje fa cuenla de EL CLIENTE designado por LA CASA DE BOLSA en los
términos de la Cl4usula Décima Cuarta de esle contrato, sin que sea necesaria
la previa aprobacién o ratificacién de EL CLIENTE para cada operacion.

¢) EL CLENTE, mediante instrucclones precisamente por escrito y
fehacientemente enlregadas a LA CASA DE BOLSA, podrd limitar la
discrecionalidad al manejo de determinados valores, montos de operaclén o a la
realizacién de operaciones especificas, o que sefialara detalladamente.

d) Independientemente de lo anterior, la discrecionalidad pactada podré
revocarse en cualquier momenlo por EL CLIENTE mediante comunicacién
fehaclente por escrito dada a LA CASA DE BOLSA, dentro de! horario
comprendido ente las -hrs. y las hrs,, la cual surtird
efectos el dla de su enlrega en las oficinas de la Direccldn de

de LA CASA DE BOLSA, no siendo afectadas operaciones
concertadas, pendlentes de ejecutar o liquidar.

126
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3.2. GUARDA Y ADMINISTRACION DE VALORES

Podemos definir a la Guarda semanticamente segtn el Diccionario de la Real
Real Academia Espafiola, diciendo que “es aguella persona que tiene a su cargo
la conservacion de una cosa, que es la accion de guardar, conservar o defender,
asi como la observancia y cumplimiento de un mandato, ley o estatuto,"®
asimismo, el diccionario en mencién define a la Administracion como la accién y
efecto suministrar, proporcionar o distribuir alguna cosa, graduar o dosificar el
uso de la misma, para obtener mayor rendimiento de ella o para que produzca
mejor efecto

Para Rafael de Pina, la guarda “es la accion de cuidar, custodiar, vigilar o
cumplir,"®

En atencién a las definiciones anteriores, por mi parte considero que la guarda y
administracion de valores, es el acto juridico mediante la cual una persona, se
obliga con ofra a la custodia de los valores que le encomienda, asf como
practicar los actos necesarios para la conservacion de los derechos que los
valores confieren a sus tenedores, facultandolo para hacer efectivo loa derechos
patrimoniales que de esos valores deriven.

Ahora bien, por lo que hace al contrato de intermediacion bursatil en este
capitulo de guarda y administracién de valores, se analiza en que consiste el
servicio de guarda y administracion que las casa de bolsa prestan a su clientela
inversionista, por conducto de las instituciones depositarias. Al respecto se
sefiala que la casa de bolsa se obliga a guardar los titulos depositados en un
Instituto para el Depésito de Valores, al cual ya nos hemos referido
anteriormente, asi como en otras instituciones, como podria ser Banco de
México, quien resguarda los Certificados de Tesorerla (CETES), toda vez que

estos no existen fisicamente.

" Real Academia Espaiola. Op. cit, Letra “G"(versién clectronica).
% De Pina, Rafacl. Op. cit. pAg. 304,
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En el aspecto administrativo la casa de bolsa se obliga a efectuar los cobros y
. practicar os actos tendientes a conservar los valores. Si hay efectivo por
cualquier causa y no puede el intermediario aplicarlo a valores, se obliga a
depositarlo en un banco o en una sociedad de inversién de renta fija.

También, se expresan las condiciones que debera satisfacer el cliente que desee
ejercer personalmente los derechos corporativos derivados de sus valores, como
es el relativo a su participacion en las asambleas, de accionistas, obligacionistas,
o tenedores de certificados de participacion, especificando que el cliente debera
solicitar a la casa de bolsa cuando menos con ocho dias de anticipacién a la
fecha en que se clerre el registro de participantes, la constancia que acredite su
derecho de asistencia, entendiéndose que de no cumplir con este requisito la
casa de bolsa ejercera los derechos relativos por cuenta del cliente. En fa
clausula respectiva se deben sefialar a las que el cliente debera sujetarse para el
ejercicio de los derechos patrimoniales.

En ofra clausula se recoge lo dispuesto por el articulo 91, fraccion VI, de la Ley
del Mercado de Valores, préctica que anteriormente no tenia apoyo juridico,
consistente en la facultad de la casa de bolsa de suscribir los endosos vy
cesiones de valores nominativos expedidos a favor del cliente.

Finalmente, cabe mencionar que este apartado, es de suma importancia en la
celebracion del contrato de intermediacion bursatil, debido a que de ahi se
desprende los valores que el cliente da en guarda y administracién a la casa de
bolsa como consecuencia de la celebracién del contrato de intermediacion
bursatil.

Sirve de ejemplo, el apartado correspondiente del contrato modelo que la
mayoria de las casas de bolsa utilizan y que a continuacién de detalla,
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GUARDA Y ADMINISTRACION

SEPTIMA.- Las partes convienen que LA CASA DE BOLSA prestard a EL
CLIENTE el serviclo de guarda y administracion respecto de los valores que EL
CLIENTE le confie para tal efecto y de los fendos que éste le entregue para la
celebracién de operaciones, en los términos establecidos en fa fraccion Il del
articulo 22 de la Ley de! Mercado de Valores.

En vidud de! serviclo de guarda y administracion de valores, LA CASA DE
BOLSA se obliga a recibir los VALORES propledad de EL CLIENTE que el
mismo le entregue o que le sean transferidos por orden de éste o los que se
adquleran por cuenta de este Ultimo en cumplimiento del presente conirato y a
tenerlos depositados en institucién para el depésito de valores u ofras
instituciones que determine ta Comisién Nacional de Valores cuando se trate de
fitulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las primeras, o blen
por que ofras disposiciones aplicables asi lo determinen. Asimismo, LA CASA
DE BOLSA se obliga a efectuar en relacién con dichos VALORES, los cobros y a
practicar los actos necesarios para la conservacion de los derechos y el
cumplimiento de las obligaciones que los referidos valores confieran o impongan
a EL CLIENTE, sin que dentro de éstos se comprenda el eferclcio de derechos o
acclones judiciales y a disponer de ellos para la ejecucién de sus instrucciones.

Traténdose de efectivo, cuando por cualquier circunstancia LA CASA DE BOLSA
no pueda aplicar esos fondos al fin sefialado por EL CLIENTE el mismo dia de
su recepcion, debera si persiste el impedimento, depositarios en institucién de
crédito o blen adquirir por cuenta de EL CLIENTE acclones representativas del
capital soclal de alguna sociedad de Inversion de renta fija selecclonada por LA
CASA DE BOLSA, a méas tardar al dia habil siguiente.

E! retiro fislco o transferencia de los valores depositados, se podra realizar u
ordenar en su caso por EL CLIENTE o e representante de su sucesion en caso
de muerts, mediante la suscripcién de los documentos que le solicite LA CASA
DE BOLSA para comprobar la devolucién o transferencia a entera conformidad
de qulen recibe, previa legitimacion de éste tltimo.

OCTAVA.- EL CLIENTE que desee aslstir a una asamblea, lo solicitara por
escrito a LA CASA DE BOLSA con cuando menos ocho (8) dias hébiles de
anticipacion a la fecha en que se clerre el reglstro de participantes y si no hublera
éste, a la fecha de celabraclén de la asamblea, a efecto de que LA CASA DE
BOLSA pueda, en los términos de ta Ley del Mercado de Valores, entregar a EL
CLIENTE oportunamente la documentaclén necesaria para acreditar su derecho
de asistencia a la asamblea respectiva.

Dentro del mandato que EL CLIENTE confiere a LA CASA DE BOLSA en esle
contrato, se comprenden especlficamente las facultades a que se refieren los
articulos 192 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 221y 228s de la Ley
General de Titulos y Operaclones de Crédito y demés preceptos aplicables de
éstas u olras leyes, a fin de que LA CASA DE BOLSA lo represente en
asambleas de acclonistas, obligacionistas, tenedores de cerificados de
participacion u olros valores, respecto de los cuales se esté prestando el servicio
de guarda y administracin,

LA CASA DE BOLSA informara a EL CLIENTE, cuando éste as lo solicite por
escrito, sobre los acuerdos fomados en las asambleas a las que hubiere
concurrido en ejercicio de! mandato conferido en los términos de este contrato,
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NOVENA.- Cuando haya que ejercer derechos o efectuar exhibiclones o pagos
de.cualquler clase en relacién con los valores respecto de los cuales esta CASA
DE BOLSA esté prestando el serviclo de guarda y administraclén, se estara a lo
sigulente:

a) Sl los valores atribuyen un derecho de opcion o preferencia, LA CASA DE
BOLSA elercera tal derecho da acuerdo a las instrucciones de EL CLIENTE,
siempre y cuando haya sido provista de los fondos suficientes por lo menos

dias habiles antes del vencimiento del plazo sefialado para efectuar
el pago del derecho opclonal o de preferencla.

b) Los derechos patrimoniales correspondientes a los valores respecto de los
cuales se esté prestando el serviclo de guarda y administracion seran ejercidos
por LA CASA DE BOLSA por cuenta de EL CLIENTE y acreditados a éste en la
cuenta que al efecto llevara LA CASA DE BOLSA en los términos del presente
contrato.

c) ta falta de entrega por parte de EL CLIENTE de los fondos seffalados en
los incisos anterlores, eximiré a LA CASA DE BOLSA de toda responsabiliidad
por la inejecucion de los actos de administraclén mencionados.

En caso de cuentas discreclonales, sera aplicable lo conyenido en la clausula
Sexta de este documento.

LA CASA DE BOLSA queda exenta de cualquier responsabilidad frente AL
CLIENTE por actos o situaciones para el depdsito de valores o de cualquler otra
institucién que preste un sevicio similar, por los que se afecte u obstaculice el
ejercicio de algtn derecho a los que se refiere la presente cléusula.

DECIMA.- Con objeto de que LA CASA DE BOLSA pueda cumplir cabalmente
con el semvicio de guarda y administracion a que se refiere este Capitulo, en los
términos de la Ley del Mercado de Valores, las partes convienen en que LA
CASA DE BOLSA queda facultada para suscriblr en nombre y representacién de
EL CLIENTE, los endosos y ceslones de valores nominativos expedidos o
endosados a favor de EL CLIENTE respecto de los cuales se esté prestando el
servicio antes aludido,

3.3. OPERACIONES POR CUENTA DE LA CASA DE BOLSA

En este punto se incorpora una modificacion trascendental incluido en el
mercado de valores, a partir de las reformas de 1990, a la Ley del Mercado de
Valores. En efecto, en el articulo 95, se regula toda la operacion de! mercado de
valores que realizan las casas de bolsa por cuenta propia y que constituye una
excepcion a la prohibicién general conoclda doctrinalmente como autoentrada.
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Salvo 1o dispuesto en la ultima parte del parrafo anterior, las operaciones por
cuenta propia que celebren las casa de bolsa, s6lo podran hacerse después de
que se hayan satisfecho en su totalidad las 6rdenes de su clientela,

El articulo 22 de la Ley del Mercado de Valores, fraccion V, inciso a), facilita a la
casa de bolsa de conformidad con las disposiciones de carécter general que
dicte la CNBV.

Las operaciones por cuenta propia se definen como aguellas operaciones
mediante las cuales una casa de bolsa con sus propios recursos compra o vende
por si misma valores de oferta publica, con el objeto de facilitar su colocacién,
coadyuvar a dar mayor estabilidad a los precios y a reducir los margenes entre
cotizaciones de compra y venta, proveer iiquidez al mercado y facilitar el
intercambio de los titulos entre los inversionistas.

También se consideran operaciones por cuenta propia las que lleve a cabo con
financiamiento de instrucciones de crédito, las operaciones a plazo y a futuro,
transacciones en mercados del exterior y de arbitraje internacional y las

emisiones de titulos opcionales y sus coberturas.

TEC1§ CON

CIRCULAR163 RALE & 0

A

v

N

A LAS CASAS DE BOLSA:

La Junla de Goblemo de esta Comisi6n, de acuerdo al procedimlento de
consulfa llevado a cabo el 1° de diclembre de 1992, con fundamento en lo
dispuesto por los articulos 1° 22, fracclones Iy V, incisos a), ¢), f) y dltimo
pérralo de dicha fraccion; 26 Bis; 40; 41, fracciones IV y X; 44, fracciones 1y IV y
95 de la Ley del Mercado de Valores, y

CONSIDERANDO

Que con molivo de las expeniencias observadas en la aplicaclén del régimen al
que deben sufelarse las casas de bolsa en la realizacién de operaciones por
cuenta propla con valores de renta variable, establecido en la Circular 10-155,
expedida por esta Comision el 15 de abril de 1992, resulta conveniente Introducir
diversas modificaclones lendienles a olorgar mayor eficlencia a esta clase de
operaciones;

Que el nuevo marco regulatorio en esta materia, promueve que las casas de
bolsa acliien como especialistas respeclo de acciones de media y befa




bursatifidad como condiclén indispensable para concertar operaciones
directamente con su clientela, lo cual debe redundar en el perfaccionamiento de
los procesos de formacitn de praclos de fos titulos que corresponden a dichas
categorlas, en beneficio del publico inversionisla;

Que, en lodo caso, se fortalece el principio de que en sus operaciones por
cugnta propla las casas de bolsa deben olorgar prioridad y un tratamiento
equltativo a la clientela inversionista, asl como evitar la presencia de conflictos
de interés en las funclones de intermediacién, a cuyo efecto se amplian las
medidas conducentes a estos propositos,

Ha tenido a bien expedir las siguientes

DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL A QUE DEBEN SUJETARSE LAS
CASAS DE BOLSA EN LA REALIZACION DE OPERACIONES POR CUENTA
PROPIA E INVERSION PATRIMONIAL SOBRE VALORES DE RENTA
VARIABLE.

OPERACIONES POR CUENTA PROPIA

Primera.- Para los efectos de las presentes disposiciones, se entlende por
operaclones por cuenta propla:

1. Aquellas operaciones mediante las cuales una casa de bolsa compra o
vende por sl misma valores de renla variable, a través de la Bolsa de Valores,
con obfeto de facliitar su colocacfén o coadyuvar a dar mayor estabilidad & los
preclos y & reducir los mérgenes enlre cotizaciones de compra y venta de los
titulos, incluyendo ventas en corto.

2. Aquellas operaclones mediante las cuales una casa de bolsa compra o
vende por sl misma valores de renta variable, de o a la posicién de su clientela, a
través de la Bolsa de Valores, con objeto de proveer liquidez al mercado y
facilitar el Infercamblo de los tfiulos entre los Inversionistas (en adelante
denominadas operaciones de auloentrada).

3. Aquellas operaciones de compraventa de valores de renla variable que una
casa de bolsa lleve a cabo por sl misma con financiamiento de instituciones de
crédito; operaciones a plazo y a futuro; transacciones en mercados del exlerior y
de arbitrafe infernacional; emisiones de tilulos opcionales, as! como las
operaciones de compravenia de acciones que realice para manlener coberfuras
de emisiones da tllulos opcionales

Adiclonalmente, se entiende por valores de renta variable a las acclones,
Inclusive los titulos fiduclarios que las representan, los certificados de aportacién
patrimonial, las obligaciones convertibles en acciones y los tlulos opclonales
Inscrilus en la Seccién de Valores del Registro Naclonal de Valores e
Intermediarios, asi como en la Bolsa de Valores.

Segunda.- Las casas de bolsa podrén llevar a cabo operaciones por cuenta
propla, cuando sean aulorizadas para ello por la Comision Nacional de Valores,
a la que deberén acreditar el cumplimienlo de los requisitos sigulentes:
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1. Que presenten solicitud por escrito, en la qua se comuniquen los nombres
de los funcionarios que, ademds del director de operaciones, (endrén la
responsabilidad de realizar eslas transacclones y, en su caso, la solicllud para
acluar como especlalistas bursétiles, sefialando la emisora o emisoras que
operarén con tal caracter.

2. Que su sistema de recepcién de drdenes y asignaclén de operaciones de
compra y venla al conlado de fitulos de renla vaniable y de renta fija que se
colizan an la Bolsa de Valores, se encusnira automalizado Integramente, con un
programa operativo que permita idenlificar claramente las operaciones por
cuenla propia que llaven a cabo, distinguiendo la clase a la que pertenecen y
que, asimismo, asegure en lodo tiempo el cumplimiento de las presentes
disposiciones.

3.- Que las caracleristicas de su organizacion aseguren controles intemos que
separen las decislones de compra y de venta de las socledades de Inversién a
las que presten servicios de administracién y de distribucién y recompra de
acclones, respeclo de las operaciones por cuenta propia que reaficen.

Tercera.- Cuando durante una misma sesién de remales en la Bolsa de Valores
se produzca varlacién generalizada a la baja, del 3% o més del Indice General
de Pracios, las operaciones de venta por cuenla propla que lleven a cabo las
casas da bolsa, conforme a lo previsto en la disposicion primera, numerales 1y 2
da la presente Clroular, no podrén coniratarse a un preclo inferior al de la dltima
colizacién en bolsa, o al mismo pracio, si ésle es consecuencia de un
movimiento a la baja (puja absjo y cero puja abajo).

La Comislén Naclonal de Valores lendré la facullad de modificar el porcentaje a
que se refiere el parrafo anlerior, a fin de prevenir condiciones desordenadas de
mercado y que este (ipo de operaciones se llave a cabo de acuerdo con la Ley,
las disposiciones de carécter general que de ella deriven, asf como con usos y
sanas préclicas.

Cuarla.- Las operaciones por cuenla propls, con excepcion de las de
auloenirada, podrén llevarse a cabo con valores de renta variable que
correspondan a las calegorlas de alta, media y baja bursatilidad, que sean dados
a conocer a través del bolelin mensual de la Bolsa de Valores.

Sin perjuicio de lo anterior, las casas de bolsa también podrén realizer la
adquisicion de acciones y cerificados de eportacion patrimonlal para su
subsecuente oferta publica, asi como adquirir dichos tilulos, en su carécler de
agentas colocadores, como consecuencla de una oferta publica, en cuyos casos
ol plazo de la tenencia no podré exceder de lres meses a partir de la focha de
adquisicion, salvo que en casos justificados la Comisién Nacional de Valores
rasuelva autorizar un plazo mayor.

Quinta.- Las casas de bolsa sélo podrén realizar operaciones por cuenta propla,
cuando hayan quedado safisfechas en su lolalidad las érdenes de su clienfela
recibidas con anterioridad a la concertacion del hecho en bolsa, respeclo de
valores de renta variable de la misma emisora y al mejor precio.

Sexta.- Las operaciones de autoentrada se sufetarén a lo siguiente:
1. Unicaments podrén Hlevarse a cabo respecto de valores de renta varlable

que correspondan a la calegoria de alta bursatilidad, que aparezcan publicados
en el boletin mensual de la Bolsa de Valores.
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Las casas do bolsa deberdn informar a la clientela acerca de estas
oparaclones, a cuyo efaclo le comunicarén en la forma pactada en ef conlrato de
Intermediacién bursélil, los casos en que hayan celebrado operaciones de
auloentrada con el titular de la cuanla.

Las casas de bolsa aulorizadas para acluar como especialistas bursétiles,
podrén concerlar operaciones de aufoentrada sobre valores de renla variable
que correspondan a las categorias de media y baja bursalilidad, siempre que su
autorizacién se refiera a los titulos materla de las lransacciones, y estén
obligados a mantener constantemente posturas compelitivas en firme de compra
y de venta en dichos valores.

En caso, de acuerdo a la forma paclada en el conlrato de Infermediacién
bursalil, las casas de bolsa deberdn informar previamenle a la clientela sobre las
cotizaciones vigentes en el mercado y de que la operacion se realiza acluando fa
casa de holsa como especialista bursfil.

2. Solo podrén realizarse cuando hayan quedado salisfechas en su tolalidad
las drdenes de su clientela que sena en el mismo senlido (de compra o de venta)
de la operacién que pretenda efectuar la casa de bolsa, recibidas con
anlerioridad a la concertacién del hecho en bolsa, respecto de valores de renfa
variable de la misma emisora y al mismo o mejor precio y sismpre que la orden
del cliente no se haya concertado en la Bolsa de Valores con ofra casa de bolsa,

3. En ningtn caso podrén efecluarse operaciones de autoentrada con clientes
cuyas cuenlas sean de tipo discrecional, @ menos que exista inslruccion por
escrilo del titular de la cuenta que aulorice la celebracion de este fipo de
operaciones de manera general 0 en casos concrelos.

4. Al celebrar este lipo de operaciones, las casas de bolsa deberén observar
estrictamente el principio de "primero en tiempo, primero en derecho” y olorgar
un tralo equitativo a la clientela inversionista.

5. Las casas de bolsa tnicamenle podrén realizar operaciones de auloentrada
con los inversionistas que hayan convenido por escrilo la modificacién
conlraciual correspondiente, que las autorice a celebrar este tipo de operaclones
con ol titular de la cuenta.

INVERSION PATRIMONIAL

Séplima.- La inversion palrimonial sobre valores de renta variable, es la que se
realiza con propésito de afeclacidn permanente a los activos de una cesa de
bolsa, por lo que deberd llevarse a cabo sobre acciones representativas del
capital soclal de las socledades que prestan serviclos de a la casa de bolsa o
cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que realiza, as!
como en acclones emitidas por las bolsas de valores e Instiluciones para el
depsito de valores de que sea socio.

REGISTRO Y ASIGNACION DE OPERACIONES
Octava.- En las operaciones por cuenta propia, las ordenes deberdn ser

efeculadas en el piso de remales de la Bolsa de Valores observdndose las
disposiciones aplicables a la racepcion de drdenes y asignacion de operacionas
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conlenidas en la Crcular 10-128 de la Comision Naclonal de Valores, asl como
las previstas en esla Circular.

Novena.- Las casas de bolsa deberdn anolar diariamente las operaciones por
cuenta propla, en forma cronol6gica y sefialando la fecha de operacion, la clave
del emisor, el cupdn adherido, la cantidad de titulos, el precio por accién, y el
importe folal de la lransaccion. Las hojas que formen dicho regisiro,
Invarlablemente deberén estar folladas.

En ol mismo regislro, deberé identificarse:
1. Eltipo de operacidn, distingulendo sl es por cuenta propia o de aulosntrada.

2. Si corresponde a una operacion al conlado o a plazo, de margen, de venla
en corlo, o de venta en corlo para arbilraje infemacional, Tratdndose de
operacionas de arbitraje internacional, la anolacién deberd efectuarse el dia en
que la compra o venta respectiva, se registre en la Bolsa Mexicana de Valores.

3. En su caso, si se lrala do una operacion eslabilizadora, conforme a lo
astablecldo en la disposicion tercera de esta Circular,

4. Las colizaciones vigentes de los litulos de que se trate, al momenlo de la
fransaccion.

Las casas de bolsa deberdn mantener a disposicidn de la Comisién Naclonal de
Valores la Informacion consignada en el citado registro, referida a periodos
mensuales.

Décima.- Las operaciones de auloentrada se idenlificaran en los estados de
cuenta de los clienles, con especificacion del emisor, clase y serie de los Htulos
objeto de las transacclones, el volumen e importe operado y la comision cobrada,
con el desglose del impuesto al valor agregado.

DISPOSICIONES FINALES

Décima Primera.- Las casas de bolsa podrén llevar a cabo operaciones por
cuenta propla con socledades de inversion, slempre que no Sean de las
administradas por la misma casa de bolsa o por instituciones de crédito o
sociedades operadoras de sociedades de inversién que formen parte del mismo
grupo financlero o bursétil,

La reslriccion sefialada anteriormente, no Se aplicaré a las operaciones de
adquisicion y venta de acciones represenlativas del capital de socledades de
Inversién comunes que realicen las casas de bolsa con las sociedades de
Inversién emisoras.

Décima Segunda.- Las casas de bolsa tendrén prohibido realizar operaclones
por cuenta propla, con las entidades y empresas integrantes del mismo grupo
financlero o bursétil, Inclusive con instituciones de crédito que actien en el
desempeilo de fideicomisos, mandatos o comisfones, a menos que la persona
que tenga a su cargo las decisiones de Inversion en el fideicomiso, el mandante
o el comilenle giren Instruccion por escrilo para la celebracién de operaciones
con la casa da bolsa, de manera general 0 en casos concrefos.

Décima Tercera.- Las casas de bolsa no podrén abrir cuentas de inversién en
olras casas de bolsa y tendrdn prohibido realizar operaciones de (riangulacion.
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Décima Cuarta.- La Comision Nacional de Valores podré revocar la autorizacion
para que las casas de bolsa lleven a cabo operaclones de autoentrada, previa
audlencla del Inferesado, cuando Incumplan las presentes disposiciones, sin
perjuiclo de aplicar las sanciones que correspondan contra los funcionarios
- responsables de la infraccitn.
TRANSITORIAS
PRIMERA.- Las presenlas disposiciones enirardn en vigor el dia sigulente al de
su publicaci6n en el Diario Oficial da la Federacion.
SEGUNDA.- Se abrogan las disposiclones de carécler general confenldas en la

Clrcular 10-155, del 15 de abril de 1992, expedida por la Comision Nacional de
Valores.

“Cabe mencionar que las disposiclones tercera, primer parrafo, cuarta, primer
parrafo, quinta, sexta, numerales 1, primer parrdfo y 6 y octava fueron
madificadas por la circular 10-163 bis 3, que también derngo la disposicion sexta,
numeral siete. la disposicion quinta, con un segundo pérrafo, la disposicion
sexta, con los numerales 6 y 7 y la disposicion décima cuarta, pasando la
disposicién décima cuarta a ser décima quinta y derogo el tercer parrafo del
numeral 1 de la disposicion sexta. la disposicién novena, numerales 2 y 4 fue
modificada por la circular 10-163 bis 2. publicada en el diario oficial de la
federacion el 14 de enero 1993. la disposicion décima primera, segundo pérrafo
fue modificada por fa circular 10-163 bis 4, la cual derogo la disposicién
octava,"®

Para operar por cuenta propia, las casa de bolsa deberdn contar con
autorizacién de la CNBV, para lo cual deberan proporcionar a la misma los
nombres de los funcionarios que realizaran las transacciones, indicar el emisor o
emisores para lo cual actuard como especialista bursétil, que su sistema de
recepcion de ordenes y asignacion de opresiones se encuentre automatizado
integralmente, que asegure en todo momento el cumplimiento de las
disposiciones oficiales, y que aseguren controles internos para separar las

¥ htpdiwww.cnbv.gobmx
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operaciones de las sociedades de Inversion a las cuales presten servicios de
administracion respecto de las operaciones por cuenta propia que realicen.

Por ofra parte, a fin de que proteger al mercado en general evitando caldas
bruscas en el precio de las acciones, en la circular 10-163, de la CNBV, se
establece que cuando en una misma sesion de remates en la Bolsa de Valdrese
produzca una variacién generalizada a la baja del 3% o mas de! indice General
de Precios y Cotizaciones, las operaciones de venta por cuenta propia que lleven
a cabo las casa de bolsa no podran encontrarse a un precio infericr al de la
Gltima cotizacion en bolsa o al mismo precio, si este es consecuencia de un
movimiento a la baja. La Comisién podra modificar el mencionado porcentaje.
Las operaciones de autoentrada que son aquélias mediante las cuales una casa
de bolsa compra o vende por cuenta propla valores de renta variable, se
sujetaran a lo siguiente:

a)  tnicamente podrén hacerse sobre valores de alta bursatilidad, salvo el
caso en que estén autorizadas para actuar como especialistas bursétiles.

b} Deberén informar a sus clientes sobre estas operaciones.

¢}  Tratandose de titulos opcionales, deberén cotizar a su clientela posturas
competitivas y hacer de su conocimiento tanto las cotizaciones que estuvieren
vigentes en el mercado como la volatilidad implicita de los titulos.

d)  Solo se podrén realizar cuando hayan quedado satisfechas en su totalidad
las 6rdenes de su clientela recibidas con anterioridad, respecto de los valores de
la misma emisora y al mismo o mejor precio, y siempre que la orden del cliente
no se haya concertado con otra casa de bolsa.

e) En ningin caso podrédn efectuarse operaciones de autoentrada con
clientes cuyas cuentas sean de tipo discrecional, al menos que exista instruccidn
por escrilo autorizado de manera general o en casos concretos.

) Las casa de bolsa observaran el principio de ‘primero en tiempo primero
en derecho” y oforgaran un trato equitativo a la clientela.

g Solamente se podran realizar con inversionistas que hayan convenido por
escrito la modificacion contractual correspondiente.
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La comislén podra revocar la autorizacion para llevar a cabo operaciones de

autoentrada, cuando las casa de bolsa incumplan las disposiciones aplicables. -
Las operaciones por cuenta propia deberan ser ejecutadas en el piso de remates

de la Bolsa Mexicana de Valores, y se deberd llevar un registro con las

caracteristicas de cada operacién.

Las casa de bolsa podran lleva a cabo operaciones por cuenta propia con

sociedades de inversion, siempre que no sean de las administradas por la misma

casa de bolsa o por instituciones que formen parte de un mismo grupo financiero.

Lo anterior no aplica a las operaciones de compra y venta de acciones

representativas del capital de sociedades de Inversion, Esto a fin de que estas

operaciones no se presten para manipular los resultados de dichas socledades

en perjuicio del publico inversionista.

Ahora bien, a fin de evitar la manipulacion de precios en el mercado de valores,

las casa de bolsa no podran realizar opresiones por cuenta propla con

integrantes del mismo grupo financiero, inclusive con instituciones de crédito que

actuen en el desempefio de fideicomisos, mandatos o comisiones, a menos que

quien tome las decisiones de Inversion en el fideicomiso, el mandante o el

comitente giren instrucciones por escrito para la celebracién de operaciones con

la casa de bolsa, de manera general o en casos concretos. Para que estos
intermediarios no operen consigo mismo, no podran abrir cuentas en ofras casas
de bolsa ni realizar operaciones de triangulacion.

Las inversiones permanentes de la casa de bolsa en valores de renta variable,
deberan llevarse a cabo en acclones de sociedades que les prestan servicios o
de objeto auxiliar o complementario de sus actividades, asi como en acclones de
bolsa de valores e instituciones para el depdsito de valores.
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3.4. DISPOSICIONES GENERALES

En este capitulo se establecen las obligaciones de las casas de bolsa como de
los clientes inversionistas, de las cuales se desprenden:.
Respecto de las casas de bolsa son obligaciones de éstas:

* Abrir al clienle una cuenta tnica.

* Debe abslenerse de garantizar rendimientos, para evilar ser responsable de las
pérdidas que ol inversionista pueda sufrir como consecuencia de las opresiones
concerladas conforme a la ley, conforme lo establece el articulo 93 de la ley de
la maleria,

* Debe de establecer claves de idenlificacién reciproca para recibir las
Instrucciones del cliente.

* Daberé notificar al clienle los camblos de apoderado de la casa de bolsa.
* Elaborar comprobantes e cada oparacion y ponerfo a disposicion del cliente.
* Enviar al cliente mensualmente su estado de cuenta.

* Poner a disposicion del cliente dicho estado de cuenta, a partir del dla siguiente
al corle.

* Expedlr todos los documentos, recibos, comprobantes, estados de cuenta a
nombre de cliente.

* Cumplir las operaciones pendientes en caso de incapacidad de/ cliente persona
fisica, en cuentas individuales o mancomunadas.

* Enlregar al beneficiario de la cuenta persona fisica. En caso de muerte del
clients, el imporle que seflala el articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores,

*Sujetarse & las estipulaciones del conlralo de intermediacién en todas las
operaciones encomendadas por el cliente.

Ahora bien, las obligaciones del cliente son las siguientes:

* En caso de cuentas no discrecionales deberé dar Instrucciones a la casa de
bolsa, para establecer claves de identificacién reciproca, para evilar errores en la
Identificacion de sus claves.

* Las Instrucclones deberdn precisar el tipo de opresion, género, especle, clave,
emisor, cantidad, pracio y cualquler olra caraclerislica necesana para identificer
los valores maleria de cada operacién.

* Objfetar las operaciones que vengan reflefadas en sus estados de cuenta deniro
de los veinte dlas héblles sigulentes a la facha de su envlo, en caso de no estar
de acuerdo con ellas.

* Pagar la conlraprestacion de la casa de bolsa de conformidad con el arancel
que fije la CNBV.
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* Aulorizar que la casa de bolsa cargue en su clientela todas cantidades que el
clente adeude con motivo dal contralo de infermediacion,

* Sujetarse a los limites establecidos por la CNBV, para el caso de sociedades
de Inversién,

* Sujetarse a las estipulaciones del contrato en fodas las operaciones
encomendadas a la casa de bolsa.

* Celebrar los conlratos necesarios a efeclo de que la casa de bolsa pueda llevar
a cabo las operaclones que el clienle le encomiende.

* Retirar sus valores o efeclivo en caso de qus la casa de bolsa decida lerminar
el contrato,

Es importante sefialar que la casa de bolsa estd obligada a llevar en su
contabilidad las cuentas de sus clientes en forma individual.

Con base en la circular 10-128 de la CNBY, se debe establecer que las
constancias de las ordenes del cliente quedan a su disposicién en la casa de
bolsa por un plazo de 3 meses, durante el cual el cliente podra soficitar su
entrega a la misma.

Por ofra parte el cliente puede autorizar a la casa de bolsa a hacer retenciones
que, en su caso procedan de cualquler impuesto a cargo de! cliente y que el
intermediario esté obligado a retener, especiaimente, el impuesto sobre la renta.
La casa de bolsa debe prevenir al cliente d que él no podra dar por terminado el
contrato de intermediacion a menos que haya liquidado previamente la totalidad
de sus operaciones en el mercado y sus obligaciones con la casa de bolsa. Esta
usualmente, pacta con su cliente el otorgamiento de Créditos Margen, para
cubrir temporalmente obligaciones de pago a cargo del mismo, normalmente en
esta clausula también se pacta como garantia la caucion bursétil.

Finalmente, y para mejor conocimiento del contenido del contrato de
intermediacion bursatil, me permito transcribir un modelo de contrato completo
que la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles dio como base a todas
las casas de bolsa. Cabe sefialar que entre este contrato y los que las casas de
bolsa manejan puede haber algunas diferencias, debido a las necesidades de
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cada una de ellas, esto, sin cambiar de fondo la esencia del mismo, y siempre
tomando como base este modelo, que a continuacion sirve de ejemplo.

CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL

No. CUENTA FECHA

CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL QUE EN LOS TERMINOS DEL PROEMID, LAS
DECLARACIONES Y LAS CLAUSULAS QUE APARECEN A CONTINUACION, CELEBRAN POR UNA PARTE
EN LO SUCESIVO LA CASA DE BOLSA" REPRESENTADA POR
R LA OTRA LA(S) PERSONA(S) INDICADA(S) EN EL PROEMIO DEL
PRESENTE CONTRATO A QUIEN(ES) SE LLAMARA “EL CLIENTE",

PROEMIO
CLIENTE .

NOMBRE(S} RAZON O DENOMINACION SOCIAL

DOMICILIO .
CP, , TELEFONO{S) - NO. GTA. DE
CHEQUES U OTRA RF.C.

INTERESE PACTADO PAA EFECTOS DE LA FRACCION if DE LA CLAUSULA DECIMA OCTAVA

TIPO DE CUENTA
INDIVIDUAL (FIRMA),  SOLIDARIA (FIRMA),  MANCOMUNADA . . .
TFRMA],
MANEJO DE GUENTA
NO DISCRECIONAL {FIRMA)
DISCRECIONAL TFIRMA)  DISCRECIONAL . LIMITADA
TFIRMA]
LIMITE
CLIENTE PERSONA FISICA
NACIONALIDAD, CALIDAD MIGRATORIA
BENEFICIARIOS
NOMBRE, % DE BENEFICIO
CLIENTE PERSONA MORAL
NACIONALIDAD
DATOS DE ESCRITURA
NUMERD - FECHA NOTARIO « PLAZA
OTROS

DATOS DE INSCRIPCION REGISTRO PUBLICO DE COMERGIO

DATOS ESCRITURA(S} REPRESENTANTE(S) LEGAL(ES) QUE FIRMAN EL CONTRATO

NUMERO — FECHA NOTARIO
PLAZA OTROS




PERSONAS AUTORIZADAS PARA EL MANEJO DE LA CUENTA.
NOMBRE - FIRMA TIPO  DE  FIRMA

DATOS ESCRITURA(S) DE LA(S) PERSONA(S) AUTORIZADA(S) PARA EL MANEJO DE LA CUENTA

NUMERO - FECHA NOTARIO PLAZA
OTROS

DATOS INSCRIPCION EN £L REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO

1.« Declara LA CASA DE BOLSA, por conducto da su roprosentants fegal:

¢)  Sor una soclodad Jogalmente constituida conforme a las loyes de los Estados Unidos Mexicanos, segin so
desprends do la escnlura publica nimero ______ -, do fatha -, olorga ante fa fe dol Lic.
« Notario Publico nimero _______ @ . © Inscrita on of Roglslm Piblico do la Proplodad

¥ def Comorcio do -en ., con focha . ~ cort inscripeidn on Ia soceidn
do inlermediarios del Registro Nacional do Velores o Infermediarios, segun so consigna en oficio nimero
+ de facha expodido por « ¥ por fo lanto estd autorzada

pora  oporar como Casa de Bolsa, foniendo como  Regisiro Fnduml de  Contribuyenles

d]  Quo of ropresonlanle comparece on su cardelor de - 50gun so acredila con la escritura publica
ngmero do focha oforgada anle la fe dol Lic. Notario Piblico nimuro
, @ Inscrita on el Rogistro Piblico de la Propledad y del Comercio de
con fecha - y daclara quo sus facuktades no le han sido

an
revocadas, suspondidas nl limitadas.
1l Doclara EL CLIENTE.

d}  (EXLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS) Ser da la nacionalidad que ha quodado Indicada en ef proemio de
este conlrato, acreditandolo con los documentos que en copla se anoxan af preseala instrumento.

] (EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES Y UNIDADES ECONOMICAS) Sor legaimonte

constituida, ser da la nacionatidad, conlar con e Registro Federal de Contrit y lener por

legal{es) & laB:J persona(s) indicada(s) on of proomio do esls conlrato, declarando que offlos} podor{as} do dicho{s)
no fofs) hain) sido idos(s) n! Fimilado(s), todo lo cual acredita mediante fos

documontos do los cualos so anexa copia 8! presente,

o) Quo sabo of alcance da los dorechos y las obligaciones que on fos términos de Ia vigente Ley dol Mercado
do Valores se dorivan da osle contralo y que conoco y acepla quo las operacionss que celabre a su 8mpar LA
CASA DE BOLSA, Jas flavard & cabo con 8pogo a las disposicionos de cardcler genoral oxpedidas on el
Roglamento Inferior do la Bolsa Mexicana do Valoros, S.A. do C.V., y en su caso a las normas de operacin a las
que LA CASA DE BOLSA doba sujetarse cuando so [rale da valores negociados on ef extranjero.

) Quo reconoco us por ia do las on el mercado de valoros que son
materia de esle contralo, inciuso aquol/as roalizadas on scciones de sociedades de inversitn, no ey posible
asegurar rendimlento alguno ni garantizar fasas distintas a fas que se obligan a cubrir los emisoros, estando sus
Invorsiones sujofas, por tanlo, 8 pdrdidas o ganancias, debidas en fo genoral a las fluctuaciones del mercado.

1Ii.- Doclaran ambas partos:

Que en of prosenle Conlralo de Intormediacién Bursétil se estipufan los derechos y las obligaciones de fas partes,
derivados dol mandato goneral que oorga EL CLIENTE a LA CASA DE BOLSA; de los serviclos do guarda y
administracin de valores que s obliga a prestar LA CASA DE BOLSA y do las operationos que Colebrsn ambas
partes enire si, la relacién pof todo ol cf do do! presente Instrumenlo, con
Indopendencia de su division en cepitulos. Con base en fo anlerior, fas partes convionen las siguionles:

CLAUSULAS

MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMECION
EN EL MERCADO DE VALORES

PRIMERA.» EL CLIENTE oforga @ LA CASA DE BOLSA, un mandalo general para aclos de infermediacién en el
marcado do valoros, consistente en comprar, vender, dar on pronda, guardar administrar depositar los valores &
que so refiere osta cldusula o incluso motales amonedados; acluar como ropresenlanio on asambloas do

fonadoros do do particip 0 do otros valores, en ol corcikia do
derachos r.wpomllvas y patimoniales; rocibir fondos; canjoar; 1oportor; prostar; cedor; transmilir y en gonorel
roalizar cualquior ofra oporacidn o movimiento en la cuenla do EL CLIENTE y llovar a cabo cualqulor aclo
rolacionado con vatoros, titulos o & ellos asimilablos v olros por la Comisitn
Nacional do Valores, bursalilos o extrabuiséliles e incluso plozas do mels! smonodados, a lodos los quo, para
efoclos de aslo conlralo so fes designard simplemente "VALORES"
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SEGUNDA.» Savo qua EL CLIENTE haya oplado por encomondar a LA CASA DE BOLSA discracionalidad on of
mangjo do la cuonia comrespondionte a este contralo, ef mandato a que se raffore e! mismo seré desempenado por
asta (ifima con sujecidn a las Inslrucclonos exprosas de EL CLIENTE qua rociba of apoderado pera celabrar
operaciones con of piblica designado por la propla CASA DE BOLSA en los lérminos da la Clausula Décima Cuarla
do eslo contrato,

Cuando of manejo de fa cuenta so haya estipulado como discreclonal, seré aplicablo la Cléusula Sexla.

TERCERA. EL CLIENTE so obliga expresamente a cumiplir en Sus términos las obgaciones asumidas por LA
CASA DE BOLSA frente & las parsonas con las que conlralo en los términas de este documento,

LA CASA DE BOLSA cumplird of mandato materia do esta conlralo por conducto do sus apodorados, quedando
facuttado sin embargo, para encomendar la roalizacidn dof encargo a otra CASA DE BOLSA sin nocesidad do
obtaner of consentimiento de EL CLIENTE, en el caso da operaciones a roalizarse en mercados infamacionales,
poro haciéndose responsable da la actuacién dof defogatario raspociivo.

CUARTA. Las partes convianen que las drdenes de EL CLIENTE las ejeculara LA CASA DE BOLSA conforme a
su sistoma do recopcibn y asignacién do oparacionos, cuyas bases conoce EL CLIENTE las cuales forman parte
do este conlrato y se anexen ol mismo.

QUINTA.» En ningin caso LA CASA DE BOLSA estard obligada e cumplir instiucciones por cuenta de EL CLIENTE
i dste no 1 ha provisto do los recursos o valores noceserios pera ello, o si no exislen en su cuenta saldos
acroedoros o linoas de crédilo disponible para ejecutar las nstrucciones rofatives.

lgualmonlo y con!orme alo dispuosto porla Luy dof Mercado de Valoros, LA CASA DE BOLSA debord excusarsa,
sin sy adar da EL CLIENTE que coniravengan lo establecido en
lns Iayos y disposicionss do cardclor golmral expodidas por fas autoridades competonles, as! como en el
Reglamento Intorlor de la Bolsa Moxicana do Valores, S.A. da C.V., exprosando las razones de la nogaliva, por
oscrilo ol CLIENTE.

CUENTAS DISCRECIONALES

SEXTA- En caso do quo EL CLIENTE ople porque el manejo do fa cuonla sea discrecional, conviene
exprosamonte 6n que no mglnén Ias ostipulaciones conlenidas en la Cléusuls Segunda do oste conlrato, ctso en el
cual so splicardn fas siguisntes esl

b}  EL CLIENTE auloriza a LA CASA DE BOLSA para manefar su cartera do valoros, roalizando las operaciones
da comprs, venls, reporto y ol ejarcicio do darechos derivedos de los valores que le han sido encomondados en
gusrda y que considere de con lo establecido en ia cldusuls Novena,
acluando a su arbitrio conforme la prudencla fe dicte, y cuidando dicha cuenta como propla.

En ningin momento LA CASA DE BOLSA podrd colabrer operaciones por cuenta propla con instrumenios del
mercado do capiales, as! como compras do valores a fuluro y 8 plazo, financiamienlos para adquisicin de valores
“crédito de margen”, ol cualquior ofra operacin que ol ofecto limile la Comisién Nacional de Valores modiante
disposiclones do cardctor gonoral,

©)  Las operaclones aque so rofiere of primor pérralo def Inciso anterior serdn ordenadas por of apoderado para
colobrar operaciones con ef piblico que manejo la cuenta de EL CLIENTE designado por LA CASA DE BOLSA en
los léminos de fa Cléusula Décima Cuerta de este conlralo, sin que sea nocesaria la previa aprobacién o
ralificacién do EL CLIENTE pars cada operacién,

) EL CLIENTE, mediante por escrito y 8LACASADE

80OLSA, podrﬂ fimitar la di idad al mano}o do valores. monlos de operacién o 8 la roalizacidn

de lo quo seflalard

@ dopendi de lo anlerior, fa dis ided pactada podra revocarse on cualquior momenlo pot

EL CLIENTE modiante comunicacién fehaciente por escrito dada a LA CASA DE BOLSA, deniro dol horario
enle las ~hrs.ylas hrs., Ia cual surtiré efectos ol dia de su enlrega on las

oficings do Ia Diroccién da de LA CASA DE BOLSA, no siendo efectadas operaciones

concortadas, pendientes de ojecular o liquidar.

L]
GUARDA Y ADMINISTRACION

SEPTIMA.- Las parlos convienan que LA CASA DE BOLSA prestard a EL CLIENTE ef sewviclo de guarda y
administracién respocio do fos valores que EL CLIENTE le confle para tal electo y da los fondos quo dsla e
ontrogue para la col do on los téminos l on la fraccion il dof erticulo 22 do la Loy
dol Marcado do Valores.

En virtud def serviclo de guarda y adminisiracién de valoros, LA CASA DE BOLSA se obliga a rocibir fos VALORES
proplodad do EL CLIENTE quo ef mismo fo enlregue o que lo soon transfendos por orden do dsle o fos quo se
adquieran por cuanla da este ltimo on cumplimlento def presente contralo y a toneros dopositados en hstitucién
par ol dopésilo de valores u olras Inslituciones que delerming la Comisién Nacional de Valoros cuando sa lrate de
fitulos que por su naluraleza no puedan sor dopositados on las primeras, o bien por que olras disposiclones
aplicablos asf lo dotorminon, Asimismo, LA CASA DE BOLSA so obliga a efactuar en relacién a dichos VALORES,
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los cobros y a praclicar fos aclos nocosarios para la consorvackdn do fos dorechos y el cumplimionto do las
obligaciones qua los roferidos valores confioran o impongan a EL CLIENTE, sin quo deniro da ésfos se comprenda
of ojorciclo da derechos o acclones judicleles y & disponet do ollos para Ia ejecucidn de sus Instrucciones.

Tralandose do ofociivo, cuando por cusiquier circunstancla LA CASA DE BOLSA no pueda aplicar esos fondos al
fin sofialado por EL CLIENTE ef mismo dla do su recopcién, doberd si persista ef impodimenio, depositarfos en
institucin da crédilo o blon adquirir por cuenta de EL CLIENTE acciones reprosenlativas dof cepital soclal de
alguna socledad de inversibn da renla fija seleccionads por LA CASA DE BOLSA, a més tardar al dia habit
siguignle.

E rotiro fisico o transforencia de fos valores dopositados, se podrd roalizar u ordonar en su caso por EL CLIENTE 0
ol ropresentanto de su sucesidn en caso do muerte, modiante Ia suscripcidn de fos documentos qua fo soficite LA
CASA DE BOLSA para Ia [ a ontora da quien recibo, previa
legitimacidn de dsle iHtimo.

OCTAVA.- EL CLIENTE que doseo asislir a una asamblea, fo solicitard por escrilo a LA CASA DE BOLSA con
cuando menos ocho (8) dias habiles do anticipacidn a fa fecha en que so clemo of registro do paricipantes y &i no
hubiora dsle, a la focha de celebrackn do la asamblea, a olocio de que LA CASA DE BOLSA pusda, en fos
tdminos de la Lay dof Mercado do Vslores, eniregar a EL CLIENTE oportunamente la documonlacion nocosaria
para acroditar su derecho de asistencia 8 fa asamblea respectiva.

Dentro del mandato que EL CLIENTE confloro @ LA CASA DE BOLSA en este conlrato, se compronden
aspocificamenta las facultades a que se refieron fos arliculos 192 de la Loy Goneral do Sociedades Morcantifes,
221y 228s do fa Ley General de Tilulos y Operaciones do Crﬂd:fa y demés procoptos nphcablas do dslas u otras
layos, a fin de que LA CASA DE BOLSA fo rop on do tenedores do
comlklados do participacién u olros valores, respecio do los cualos se ostd prostando of sorvicio do guarda y
adminlstracion,

LA CASA DE BOLSA informard a EL CLIENTE, cuando dsto ast o solicite por escrito, sobro los acverdos tomados
on fas asambloas 8 las quo hublare concurrido en ejercicio do! mandata conforido en fos términos de este contrato.

NOVENA.- Cuando haya que ejercer derechos o efecluar exhibiclones o pagos de cualquior clase en relacidn con
los valores respecto do fos cuafes esta CASA DE BOLSA asié prostando el servicio de guarda y adminisitacién, so
aslard & fo sigulente:

d}  Silos valores stribuysn un dorecho de opeidn o profarencia, LA CASA DE BOLSA efercerd tal dorocho de
acuordo a las instruccionas de EL CLIENTE, slempre y cuando heya sido provista da los fondos suficienles por ko

menos dlas habiles aentos def vencimienlo dof plazo sedalado para efectuar ef pago def derecho
opclanal 0 de preforoncia.

e)  Los derochos patimonialos comaspondiontos a los valores respecto de los cuslos so esté prestando of
serviclo do guarda y sdminisiracidn serdn efercidos por LA CASA DE BOLSA por cusnla de EL CLIENTE y
acreditados 8 6slo on fa cuenta que al ofecto iovard LA CASA DE BOLSA en los términos del presenie contralo.

) La fata de enirege por parte da EL CLIENTE de los fondos sealados en los incisos anferiores, eximird a LA
CASA DE BOLSA da foda responsabilidad por la ingjecuckdn do fos actos da administracién moncionados.

En caso da cuenlas discraclonales, serd aplicable Jo convenido en fa cldusula Sexta de este documento.

LA CASA DE BOLSA queda exenta de cuslquior responsabilidad frente AL CLIENTE por aclos o situacionas para el
dapdsilo do valores o de cualquier olra Inslitucién que preste un sorvicio similar, por los que se afects v obstaculice
ol eforcicio de algun derecho a fos que £a reflere la presenle cléusula.

DECIMA.« Con objelo do que LA CASA DE BOLSA pueda cumplir cabalmente con of servicio de guarda y
adminisiracién a que se refiora este Capliulo, en fos téminos da la Loy del Mercado de Valores, las partes
convienon en que LA CASA DE BOLSA queda facultada para suscribir en nombre y reprosentacin de EL
CLIENTE, los endoso? y cesiones do velores nominalivos expadidos o endosados a favor do EL CLIENTE respaclo
do fos cualos se esté prastando ef servick antes aludido.

)
OPERACIONES POR CUENTA PROPIA DE
LA CASA DE BOLSA CON EL CLIENTE

UNDECIMA.« Cuando por las caracterislicas do los valores que 56 negocien en el mercado o los mocanismos de su
oporacién, la Comisién Nacional de Valores auforice 8 LA CASA DE BOLSA, mediante disposiciones de cardctor
goneral, para oparar los referidos valores por cuonta propia, se estard a o siguiente:

8) LA CASA DE BOLSA podrd celobrar operacionas diroclamente con EL CLIENTE consistente en compra,
vonla, reporto, y 6n genaral realizer cuakgulor olra oporackn por cusnla propia que sea auforizada por la Comisién
Nacionat do Valores.

b} Las operacionos serdn concertadas enlre EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA por conduclo del apodorado
para celobrar operaciones con ef publico a que se refiero la Cléusuls Décima do oste conlralo.

¢)  Encaso do quo EL CLIENTE opla porque of manejo de su cuenta soa discrocional, sordn aplicables las
disposiciones conlenidas en las cldusulas soxta de esto coniralo,




d) LA CASA DE BOLSA en la celobracién de las oporaciones & que so rofloro este Capitulo, oblondrd I
ganancia o pérdifa dorivada do fos difaronciales do procios de adquisiidn y venta da los valors rospectivos, o en
su caso bos quo so provean en of arancal aulorizado por la Comislén Natlonal do Valoros.

©) Las comunicacionos onlro EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA so flevardn & cabo en los témminos y
condiclonos a que se rofisre In Cldusula Ddcima Yorcora do oslo Instrumento.

v
DISPOSICIONES GENERALES

DUODECIMA.- Las parfos convionon qua LA CASA DE BOLSA abrird 8 EL CLIENTE una cuonta en la quo se
roglsirardn las operaciones roolizadas, las entroges o irospasos do VALORES ] ofectivo hachas por EL CLIENTE,

o por do dste, las ionos da Inferoses, imi e do
vonlas do Hllulos y derachos, y en gonors! cualquier saldo a favor def propio cliente en VALORES o ofectivo: asi
como fos rotiros do VALORES o efective hochos por EL CLIENTE y los honorarias, remunoracionas, gastos y
domas pagos que EL CLIENTE cubra o doba pagar 8 LA CASA DE BOLSA conforme 8 este conlrato,

Da acvordo a lo ostablocido en ef articulo 93 do fa Ley dof Morcado do Valoros se reconoce qua on el manejo do fa
cuonia de EL CLIENTE, LA CASA DE BOLSA no asumo obligacidn alguna de garantizar rendimientos, nf serd
rosponsablo por las pérdidas que EL CLIENTE pueda suffir como consecuencia de dicho manefo de cuenta,

DECIMA TERCERA.- Las partes convionen, en caso de que ol menojo do I cuenta se haya paclado como no
discrecional, que las instrueclongs que EL CLIENTE gira a LA CASA DE BOLSA para colebrar operaciones, ejercer
derachos, cumplir obligacionos, as como pera concerlar operaciones con LA CASA DE BOLSA o girer olres
para la roali? de ontfa cuonia de EL CLIENTE, ordanar retiro de valores 0 efectivo,
dar avisos, hacer requerimionios y cualquier olro comunicado do LA CASA DE BOLSA para EL CLIENTE, y do ésle
para aquolla soivo que en of prosonta contrato se eslablozca una forma especial, podran hacorse en foma verbal,
porsonal o lelofonica, escrita, o a lravés do cualquier olro modio ico, do compulo o
derivado dg la cloncia y fa tecnologla aceplado por las parles.

Entre los mdios' loctrd las pares Xp letégrafo, toléfono, telex, telefax, elementos
14

En fos términos de fo ostablacido por fa fraccién V del articulo 91 da Ia Ley de! Mercado de Valores, fas claves de
acceso, do fdonlificackn y en su caso do operacién Quo establozcan para ol uso de medios elacirdnicos, sustitulrén
ala fima autograla por una do cardctor por lo que las o {écnicas derivadas
del uso do gsos medios en donde aparezca dicha firma electronica, producirén Jos mismos eleclos quo las loyes
olorgan a los documentos suscritos por fas partes, y lendrin iqual valores probatorios.

Sord rosponsabilidad do EL CLIENTE of uso de dichas claves de accaso, Kentificacién y oporacién que haga e!
prople CLIENTE, o terceros que tangan conocimionlo da las citadas claves a iravés de EL CLIENTE, a menos que
on osta ditimo caso nolifique 8 LA CASA DE BOLSA en la forma y téminos aceplados por los partes, osla
circunstancia.

Las partes podrén ulilizar de comdn acuerdo, cualquiera de fos modios da comunicacién anles sefialados, sin que
sed nocesario of cumplimiento da requisitos especialps.

Solamente o of supuesto de que EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA aceplen en fos téminos previsios en este
contrafo dar of medio o modios do comunicacién que ulilicon, Ia fuerza probatoria a que se reffere la fraccién V del
artlculo 91 de fa Loy dof Mercado do Valores, es docir, el valor probalorio que las leyes oforgan a los documantos
suscritos por fas partes, deberdn contenar os sigulentes requisifos:

a)  En caso de uso do lelégrlo, el nombre, nimero de cuenla y clave de Kenlificacin de EL CLIENTE,
deblendo utilizarso telograma reciproco entrs LA CASA DE BOLSA y EL CLIENTE.

b)  Enef supuosio de que so use talox, dsta serd cifreda e indicara ef nombre, nimero de cuonia y clave de EL
CLIENTE pudiendo sor objelo da codificacién y decodificacién.

¢) Do usarse lelefax, deboré ulilizarse codificador y docadificador o podrd hacerse uso de regisiros de firmas o
huellas dactiaros.

d}  Silas parfes convienan of do do yla tales como:
Como elactrénico, modems, miniferminales portaliles, so precisaré ademss de la clave de klentificacién de EL
CLIENTE, la clave de acceso y Ia de operacidn u foros olomenlos do validacin pravisios y aceplados por las
partes.

EL CLIENTE conviene exprosamants, que la ropelicidn do omrores que fe sean imputables en la Insorcién do sus
claves do accoso, idenlificacién y operacién, por mas de voces, dard derecho a LA CASA DE BOLSA a
susponder esla madio de comunicacidn con EL CLIENTE.

o)  Seprevé exprosamente la posibilidad do ulilizackin do videolextos o videolelfono, quedando sujelas fas
pares a las caracleristicas de uso do los medios de comunicacién do esta indole, qua establezca o ulilice LA CASA
DE BOLSA

En lodo caso, las Instruccionos de EL CLIENTE para fa ojocucidn do operacionses o movimienlos en su cuenle,
debordn precisar el ipo de operacion o movimionlo, of género, especie, clase, emisce, cantidad, precko y cualquier
olra caracloristica nacesaria para idonlificar los valores materia do cada operacién o movimiento.
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Cuando LA CASA DE BOLSA cuenta con la posibitidad do uizar con la ica y efoclos K

asia cldusula, alguno do fos medios citados, lo & EL CLIENTE junlo con la
doscripcidn de los modos do uso de dicho medio do comunicacin por pare de EL CLIENTE, convinléndose
exprosamonte dosde ahora, que su utilizacien por EL CLIENTE, implica la acopfacicn del mismo y do lodos fos
efactos jurfdicos de ¢! dorivados, provistos en fa Ley y en oste contralo.

DECIMA CUARTA.- Para los ofoctos previstos en las Cldusulas Segunda, Sexta Inciso b}, Unddcima inciso b) y
domds relativas do esfe conlralo, a la CASA DE BOLSA designaré como su apoderado para colobrar oporaciones
con EL CLIENTE, a alguno de fos para colobrar op con of piblico por la Comisidn
Nacional de Valoras, conforme a sus procodimienios inlemos, el que podra sor sustilido on sus ausenclas
temporalas por ofro do los mismos apodarados, lambién conforme a sus procedimientos internos.

LA CASA DE BOLSA podrt fibromente sustituir en forma dofinifiva af apoderado para colebrar oporacionas con ef
publico asignado a EL CLIENTE, nolificando a éste la sustitucidn en e! estadp do cuenla del mes en que se
produzca ef camblo, anotando ef nombre y fa clave de! nuevo facultado.

DECIMA QUINTA.- LA CASA DE BOLSA elaborars un comprobanite de cada oparacién quo roalice 8! emparo do
eslo conlrato, qua conlondrd todos los datos necosarios para su Klentificacidn y ef importe de la cporacidn. Este
comprobanle y 8! nimero de su registro contabla quedarén a disposicidn da EL CLIENTE on la oficina do LA CASA
DE BOLSA sn donde se maneje la cuenta, a partir dof sigulente dia habil do celebrada la operacion 8 menos de que
la misma so monefare a travds do una oficina ubkada fuora de la plaza en la que sa encuenire Ia oficina malriz de
la CASA DE BOLSA, caso en ef cual, lal comprobants estard a disposicién del proplo CLIENTE el segundo dfa habif
posterior a la focha on quo se reslizare la oporacién. Lo anlerior con independoncia de que la misma oporacién se
vea reflsjada en of eslado de cusnla mensual.

DECIMA SEXTA.- LA CASA DE BOLSA estard obligada 8 enviar a EL CLIENTE dentro da los primeros cinco dias
hébilas postoriores sl corte mensual, un estado avforizado con la rofacidn de fodas fas operaciones reaizadas con
81 o por su cuenta, y que refloje la posicisn de VALORES y efectivo de dicho cliente a! iiimo dia hdbil def corte
mensual, asi como la posicidn de valoros y efactive del corte monsual anterfor,

Los citados estados de cuonia deberdn ser remitidos pracisamante af tiftimo domiciiic de EL CLIENTE notificado por
ésto a LA CASA DE BOLSA y, en su caso, fos asienlos quo aparezcan on fos mismos podrdn sor objelados por
escrifo o a ravés de cualquier medio convenido en esta conlrato y aceplado por fas partes, de acuerdo a o provisto
en la Clausula Ddcima Yorcera, dentro do fos veinto dias habilos siguionies a fa fecha de su envio, en la inloligencia
de quo sl dichos asionlos no son objetados por EL CLIENTE dentro dof plazo sefialado, se entienden consentidos
por dicha cliento.

Asimismo para qua EL CLIENTE, en su caso pueda hacor las objeciones en tiompo, LA CASA DE BOLSA tendrd a
disposicién de aqudl, a partir del dfa habil siguionte el corte, en la oficina donde se maneje fa cuenla, una copla do
dicho estado.

DECIMA SEPTIMA.- LA CASA DE BOLSA recibird como remuneracién por los serviclos quo preste, 1as cantidadas
que correspondan segin of erancel que autorico la Comisidn Nacional do Valoros, vigenle & momenlo de
colebrarse la oporacitn o a! corte mensual de fa cuenta por lo que hace a la guarda y administracién de valores. £n
caso de no existir arancol o larila aplicable, las parfes e rospechiva. Por
1a suparvision de cuenta EL CLIENTE pagaré a la CASA DE BOLSA .

DECIMO OCTAVA. EL CLIENTE auloriza expresaments & LA CASA DE BOLSA a cargarle en cuanta, entre olros
conceplos, los siguientos:

1.- Elimporta de las operaciones qua LA CASA DE BOLSA realice n cumplimiento del mandalo.

11.- Las romunoraciones que LA CASA DE BOLSA devenguo, de acuerdo con los aranceles o larlfas esfeblecidos
para cada tipo de operacin ¢ sorvicio, y de no exislir es(os, los quo las parfos hayan convenido.

i~ Los Interesos estipulados en ef proomio da esle contrao quo serdn cublertos sobre las canlidades que EL
CLIENTE adoude a LA CASA DE BOLSA por cualquior concoplo con motivo do la realizecion de fos actos juridicos
maleria do oste contralo.

El mismo Intords softalado doberd pagar LA CASA DE BOLSA & EL CLIENTE por los adeudos a favor do éste qua
lo s0an exigiblos a aquelfa.

V.- Los gaslos diversos que se originen con motivo def cumplimionto do fas oparaciongs y serviclos realizados por
LA CASA DE BOLSA, y en su caso los impueslos, derechos y conlribuciones donvados da los mismos.

DECIMA NOVENA.- Los rocibos, comprobanies, estados de cuenta y domds documenlos quo LA CASA DE
BOLSA oxplda a favor do EL CLIENTE para acrodilar fa recopcidn o lransforancla de valoros y efectivo, so
expodirén invariablomento a nombre de EL CLIENTE, y en ningdn caso serdn pegociebles.

VIGESIMA.» De conformidad con fa fraccibn IX del erticulo 91 de la Ley dof Morcado de Valores, fas partes
raconocen que lodos los VALORES y electivo propiodad de EL CLIENTE mglslmdas an fa cuenta a quo ge rofiero
fa Cldusula Duoddcima, so entiendon espacial y pref af pago de las

Interases, gastos o cualquier olro adoudo a favor de LA CASA DE BOLSA con motivo da fo ostiptiado en osle
coniralo, por quo EL CLIENTE no podré rotirar dichos valores o ofoctivo sin safisfacer sus adeudos.

VIGESIMA PRIMERA.- Las partes convienen exprosamente, quo la forma de manejo de la cuonta maleria do esle
conlralo, es la seftalada on el proemio del mismo.

VIGESIMA SEGUNDA.- Asimismo, las partes convienen que fos reliros de efectivo ordonados por EL CLIENTE, so
documontarén en choques kbrados por LA CASA DE BOLSA a Ia ordon del propio clienta o mediante depbsito,
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fisico o utilizando medios eloctrdnicos, que sélo sa hard en cuenta abiorta a nombre do EL CLIENTE en la
instituekon bancaria quo s& doformina en el proomio do esle instrumento o mediante comunicaclén por escrito que
EL CLIENTE romita 8 LA CASA DE BOLSA, pudiendo ésta aulorizar quo of dopdsito se liave a cabo en cuenla
distinla 0 el choque soa librado & la orden de olra persona, requiriéndoso proviamento, para estos casos, solicitud
fehacionfe de EL CLIENTE dada a LA CASA DE BOLSA por ascrito.

VIGESIMA TERCERA {EXCLUSIVO PARA PERSONAS MORALES). Se convieno exprosamenie que osle
conlralo y fa cuenfa & que 5o reffore la cléusula Duodédcima son individuales, y quo no exisie ni podra oxistir colitular
aiguno nl banordnna de los mlsmoa EL CLIENTE dosigna para representario on fodo fo rofalivo af prosento

lafs) mio de oste confralo, quien{as) acrodita(n) su personalidad
con los documanros en of mismo sollaludo{s) copla dalflos} cual{es) so agrega(n) a esie instrumento.

En caso do cambio do roprosontantafs), EL CLIENTE so obiiga & nal«f icario fehacienfemente por escrito a LA CASA
DE BOLSA, coplas de los podoras

VIGESIMA CUERTA (EXLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS).- Las partes convionen expresamento que esle
contrato y la cuonia & que se rofiers fa Cléusula Duodécima son def lipo sefalado un el proemio dol presente
contrato. Para los efoctos dol prosento contralo y cuanta:

1.+ Individual, aquofta en la que of litular es tnica persona.

2. Solidaria, on fa que dos 0 més personas fisicas son litularos de {a misma cuents, eslendo lodas llas sujotas 8
las obligaciones y gozando de los derechos derivados de este contralo, pudiendo cada uno de los titulares girar en
forma independionto Ias 6rdenes 6 Instrucclones a que se rofieran fas Cléusulas Segunda y Décima Tercera de oste
coniralo, y convenir con LA CASA DE BOLSA las operacionos previsies en la Cidusula Undécima, asi como hacer
rotiros lotales o parclalos de la cltada cuonta.

3. Mancomunada, cuando para los efectos monclonados en of punto anlerior, se requiere fa concumancia de lodos
los titularos.

VIGESIMA QUINTA (EXCLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS).- Siompre que se trafe da un contralo y cuenta
Individusles o mancomunados y en el supuesio de quo un litular, por cualquisr evenlo se vea imposibllitado
Jurfdicamente do manojar ef contralo y cuenta, LA CASA DE BOLSA e partir de fa notificacidn indubitable que & efla
se lo haga do oslas dmunslancla, astard unlcameme obligada a cumplir las operaciones roalizadas pendientes de
fiquidar, la da nuevas hasta on fanlo los ropresenantos
legalas dol titular en cuosbon 50 aporsonen anle LA CASA DE BOLSA, a fin de resolver conforme & darecho los
tdrminos def manejo de fa cuonta en futuro,

Traléndose da cuentas discrecionales, dicho manejo quedard suspondido hasta que LA CASA DE BOLSA reciba
ascritas por quien legiti tenga facultad para girar drdones.

Estas estiputacionos no surtirdn efeclos tratdndose de contralo y cuonta solidarias, pues on esle casa of manejo de
fa cuenta continuard conlorme a as Instruccionos de cualquiera de los coliulares solidarios, siendo eslos iiltimos
rasponsables da dichas inslruccionos frente a los demés colitulares y causshabionles.

VIGESIMA SEXTA (EXLUSIVO PARA PERSONAS FISICAS).- Conlorme a lo dispussta on el articulo 92 do fa loy
dol Mercado de Valores, EL CLIENTE sofala como baneficiariofs) de fa cuenta maleria do esle contralo a fas)
rpersonafs) mencionadas} en ef prosmio dof mismo, quien{es) tendrd(n) derecho, a la muette def litular, a recibir de
dicha cuenta en conjunto, en fa modida que aicance, of saldo registrado en fa cuenta, hasta por Ia cantidad que no
exceda of mayor da fos limiles siguionfes:

1.- Et equivalonle a dioz voces o salaro minimo general diario del Distrite Federal elevado el affo; 0
2.- El equivalante ol 50% dol saldo rogistrado en la cuenta.

La cantidad a eniregarse sord computable a fa muerte def titular, divididndose en su caso s beneficiarios ef monto
Indicado, en los porconlsfos soflalados en lal proemio. Cuando ef saldo de la cusnta sea inforior a los limites
reforidos, se enirogard a olftos) benoficlariofs) fa totslidad do su impods en las proporcionos delerminadas por of
proplo clionte.

Eiflos) benoficiariofs) tendrd{n} deracho de elegir entre la entrega do deforminados valores regisirados en fa cuenta
o elimporto de su venta on bolss, con sufecidn a los fimites sefalados.

VIGESIMA SEPTIMA.» En ol supueslo do que LA CASA DE BOLSA haya adquirido para EL CLIENTE acciones
reprosenlativas dol caplial soclal de socledados de inversién, convienon las partes sujelarse a los limites de
recompra quo establazca la Comisidn Nacloncf do Valores, a travds de disposiciones de cardcler general.

VIGESIMA OCTAVA.- Les estipulaciones confenidas on esls conlralo serén eplicablos en la conducente &
cualquier operacién o aclo encomendado por EL CLIENTE a LA CASA DE BOLSA, respocio de cualquier
instrumento burséli o exirabursétil con of quo LA CASA DE BOLSA pueda operar conforme & las loyss o
disposiciones apiicablos en vigor o que se establezcan en of fuluro.

Sifas operacionas con algunos instrumentos o valores requiore of olorgamiento de algun conlralo especlfico distinlo
8 presento instrumenlo, EL CLIENTE doberd formalizario a fin do quo LA CASA DE BOLSA se encuonire en
ibilidad de realizar las

VIGESIMA NOVENA.- La duraci6n de! prosenta conlrato es Indofinida, pudiendo cuakquicra de Ias partes darfo por
terminado con el simple avise a fa contraparie en forma fehaclonte, con dias de anficipacion.

En caso de que LA CASA DE BOLSA dacida dar por terminado of prosanto contrato, EL CLIZNTE se obliga a rotirar
sus valores o efectivo inslruyondo & LA CASA DE BOLSA para (ales ofectos a mas lardar el dia en que sura
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ofoctos la ferminackin. En caso conlrario, LA CASA DE BOLSA podrd procoder conforme a las disposicionos
lagalos aplicables,

TRIGESIMA.» LA CASA DE BOLSA sofila como sut domicifo
proomio dol prosenta contrato,

~ ¥ EL CLIENTE, of Indicado an o

JURISDICCION

TRIGESIMA PRIMERA.« Para Ia Inlorprelacion, cumplimionlo y ejacucién def presente contralo, las parfes so
somefon exprosemente @ fos iribunaks do renunciando 8 cualquior olra judsdiccion,
fusro o ia quo pudiora 1 por razén de domiciio o por cualquior olra causa.

TRIGESIMA SEGUNDA.- E! prosonlo, contrato da Intarmodiacion Bursétil sustituye lodo conrelo de Comisién
Morcantil y Dopdsito do Valores suscrilo con anterioridad por parte de EL CLIENTE Y LA CASA DE BOLSA en fos
téminos dof articulo quinta transitorio dol Docrelo por f qua se reforma y adiclona la Loy del Morcado de Valores,
publicado en ef Diaric Oficial do la Federacidn ef 4 de enero da 1830, en /a inleligencia de que o o los conlralos do
Comisitn Mercantl y Dopdsito do Valores que se dan por lerminados, son los dnicos paclos aplicables pera
cualquier operacidn reslizada con enforioridad a la focha de firma da oste conlralo,

Loldo que fue por las partes el presenta contralo y enlerades de su conlankdo y alcence juridico, fo firman para
constancla of dla do su fecha, por dupiicado, al margen, el calce y en of proamio dol presento conlralo en los
ospacios Indicados para laf efecto, quodonde un ejemplar en podor do cada una de ellss.

EL CLIENTE LA CASA DE BOLSA

NOMBRE NOMBRE
{EN SU CASO RPRESENTANTE) (REPRESENTANTE)
MODIFICACIONES OPCIONALES
PROEMIO

CASA DEBOLSA

APODERADO PARA CELEBRAR OPERACIONES CON EL PUBLICO NOMBRE
CLAVE UMITE DIARIO DE OPERACION POR CLIENTE EN EL MERCADO DE DINERO

DATOS ESCRITURA EN LA QUE CONSTA EL PODER DEL APODERADO

NO. ESCRITURA FECHA NOTARIO - PLAZA -
AUI’ORIZACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES .
CLAUSULA!

PRIMERA.» EL CLIENTE olorga a LA CASA DE BOLSA, un mandalo general pere ectos do intermediacion en ef
mercado do valores, consislentes en comprar, vender, dar en pronda, guardar, administrar y deposiar los valores 8
que se refiore esta cldusula; actuar como do stas o tanedoros
do certificedos do participacitn y olros valores, on ol nlmu’do do dorechos comorativos y patrimonlalas; recibir
fondos; canjoar; roportar; prestar, ceder y transmilir y en general realizar cualquior olra operacidn o movimiento en
fa cuonla do EL CLIENTE y llovar a cabo cuslquior aclo rolacionado cont valores, litulos o documenlos a elios

i u ofros por la Comision Naclonal de Valores, burséliles o extrabursatiles, a
todos fos qua pora efoctos de este conlrato so los designard simplemente "VALORES®,

SEGUNDA. ...

i @ juicio do LA CASA DE BOLSA fuere necesario confirmar elguna instruccidn do EL CLIENTE asl sa fo solicitard
@ dsle, pudiondo LA CASA DE BOLSA dojar en susponso fa ejetucidn do la strucckén hasta en fanto no rociba, de
mangra lphaclente, tal confirmacién,

SEXTAs o

[ -

b)  Las operaciones a quo se refiers 6l inciso enlorior serdn ordonadas por ef spoderado para celebrar
operaclones con el publico que maneje la cuenta do EL CLIENTE designado por LA CASA DE BOLSA en los
términos do lo Cléusula Décima Cuarla de este coniralo, debiondo oblenorso proviamenta a la sustitucién, I
confurmidad de EL CLIENTE. Do no obtonerss dsta, fa forma dolmanejo da la cuania serd no discrocional,
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C. OPERACIONES EN EL MERCADO DE VALORES A TREVES DEL
CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL

Como ya se ha mencionado, por medio del contrato de intermediacion bursatil,
el cliente confiere un mandato general para que, por cuenta, la casa de bolsa
realice las operaciones autorizadas por el articulo 22, y demas articulos de la
Ley del Mercado de Valores, a nombre de la misma casa de bolsa, salvo que,
por la propia naturaleza de la operacién, deba convenirse a nombre y
representacion del cliente, sin que en ambos caso sea necesario que el poder
correspondiente se otorgue en escritura publica.

En este caso el mandato general a la casa de bolsa, para actos de
intermediacién en el mercado de valores, consiste, comprar, vender, dar en
prenda, guardar, administrar y depositar valores, titulos o documentos a ellos
asimilables u otros instrumentos autorizados para la comision Nacional Bancaria
y de Valores, Bursatiles o Extrabursatiies, e incluso piezas de metal
amonedadas, actuar como representantes en asambleas de accionistas,
obligacionistas, tenedores de certificados de participacién o de otros valores, en
el ejercicio de derechos corporativos y patrimoniales; recibir fondos; canjear;
reportar; prestar; ceder; transmitir y en general realizar cualquier otra operacién o
movimiento en la cuenta del cliente.

A continuacion, daré una descripcion de los valores mas comunes que pueden
ser negociados o colocados en el mercado de valores mexicano.

PAPEL COMERCIAL

Son pagarés suscritos por sociedades andnimas mexicanas nominados en
moneda nacional y destinados a circular en el mercado de valores. El
financiamiento que obtiene la empresa a través de este tipo de instrumento es
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a corto plazo, opera como una linea de crédito anual y se puede emitir a plazos
entre 1y 360dlas,

También se define como “el instrumento constitutivo por titulos de crédito o pagos
a corto plazo para el financiamiento, de empresas inscritas en bolsa. Al no
contador con la 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"®

Este instrumento se coloca a descuento, es decir, se negocia bajo Ia par, por lo
que su rendimiento esté dado por la diferencia entre su valor de colocacién y de
redencion.

Las emisoras que deseen emitir papel comercial para obtener financiamiento

podran elegir cualquiera de los siguientes tipos de papel comercial:

a.  Quirografario: es el mas comun, no cuenta con garantia y se otorga de
acuerdo a la solvencia de la empresa emisora.

b.  Avalado: esta garantizado por una institucion de crédito.
¢.  Afianzado: garantizado mediante una fianza.

d.  Indizado al tipo de cambio: puede darse en cualquiera de las fres
modalidades anteriores, denominado en dblares americanos pero liquidable en
moneda nacfonal de acuerdo al tipo de cambio.

e) Indistinto: pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagarés
denominados en moneda nacional o indizados al tipo de cambio.

E ED, V4

Son titulos de crédito que documentan una promesa incondicional de pago a
mediano plazo (no menos de un afio ni mas de siete afios) de una suma
determinada de dinero, suscrito por sociedades anonimas mexicanas y

¥ Banco Interaracricano de Desartollo. Glosario de Términos Bursdtiles. Editorial Comision Nacional Bancaria y de
Valores,
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denominados en moneda nacional, destinados a circular en el mercado de
valores,
Existen cuatro tipos de pagarés:

a.  Quirografario: no cuenta con garantla y se otorga de acuerdo a la
solvencia de la empresa emisora.

b.  Avalado: esté garantizado por una institucién de crédito.

c.  Con Garantla Fiduciaria: se garantiza con bienes muebles, inmuebles o
valores, mediante un contrato de fideicomiso,

d.  Vinculado al Indice Nacional de Precios al Consumidor: puede darse en
cualquiera de las tres modalidades anteriores, pero su valor nominal se ajustaré
conforme al /ndiqe Nacional de Precios al Consumidor, o bien, estar denominado
en Unidades de Inversion.

PAGARE FINANCIERO

Son pagarés suscritos en moneda naclonal por arrendadoras financieras y
empresas de factoraje financiero, cuyo plazo de vencimiento no puede ser menor
a un afio ni mayor de tres.

Al igual que el pagaré de mediano plazo, el pagaré financiero puede ser
quiragrafario, avalado o con garantia fiduciaria.

OBLIGACIONES

Es un titulo valor nominativo mediante el cual se documenta un préstamo
colectivo que una sociedad anénima obtiene de un conjunto de inversionistas a
mediano o largo plazo.
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El maestro Eduardo Villegas H., define a las obligaciones diciendo que: "son
«titulos. de crédito que representan la participacion individual de sus tenedores en

un crédito colectivo a cargo de una sociedad anénima."®

Las obligaciones pueden ser de cuatro tipos:

a. Quirografaria: no existe garantla especlfica, por lo cual generalmente se
establecen limitaciones a fa estructura financlera y corporativa de la emisora.

b.  Hipolecaria: garantizadas por gravamen establecido sobre un bien inmueble
especifico.

c. Prendaria: garantizada con diversos blenes muebles.

d. Flduclaria: garantizada con bienes musbles, inmusbles o valores, mediante
la constitucion de un fideicomiso.

Las obligaciones se pueden emitir en cualqulera de las siguientes modalidades:

a. Subordinadas: aquélla que estd condiclonada al cumplimiento de una
obligacion contractual antes de su amortizacion,

b.  Convertibles: valores que representan fracclones de la deuda contralda por
la emisora y oforga al lenedor la facullad de convertir dicho valor en acciones de
la propia emisora.

¢. Rendimientos capllalizables: es aquélla en la que se capilalizan parte de los
intereses, incrementando por elio ¢l saldo Insoluto de la deuda.

d. Colocaciones miiltiples: cuando el monlo fotal se coloca parcialmente en
varias emisiones en distintos periodos.

e. Vinculadas al Indice de Precios al Consumidor: el importe del principal se
aclualiza periddicamenta con el LN.P.C,, y ofrecen una lasa de rendimiento real.

f.  Udizadas: ef importe de! principal se ajusta diariaments con el valor de la
"UD".

CERTIFICADQS DE PARTICIPACION

Titulo de crédito nominativos a largo plazo emitidos por una
sociedad fiduciaria sobre bienes, valores o derechos que se afectan en un
fideicomiso irrevocable para tal fin. Se emiten con base en el valor de los bienes

¥ Villegas H. Eduardo y Oriega, Rosa Maria. Ef Nucvo Sistema Mexicano. Editorial Pac. S.A, de C.V., México,
1990. pig. 78,
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fideicomitidos dando a los tenedores de los mismos, derecho a una parte
proporcional de los frutos o rendimientos, propiedad o titularidad, o bien derecho
al producto de Ia venta de los bienes, derechos o valores.
Existen dos tipos de certificados de participacion:
a. Ordinarios (CPO's): cuando el fideicomiso estd constituido por bienes
muebles.
b. Inmobiliarios (CP!'s): cuando el fideicomiso esta constituido por bienes
inmuebles.
De acuerdo a la forma de amortizacion los certificados pueden ser:

a. Amortizables: cuando los certificados dan a sus tenedores, el deracho lanlo
a una parte proporcional de los frutos o rendimientos correspondientes, como al
reembolso de su valor nominal de acuerdo con el valor sjustado que se
aespecifique en el acta de emisidn.

b. No amortizables: Cuando no se pacta en el acta de emisién correspondiente
el reembolso de los Certificados en una fecha determinada.

ACCIONES

Las acclones son titulos que se emiten en serie y representan una parte alicuota
del capital social de la empresa e incorporan los derechos corporativos y
patrimoniales de un soclo.

El Doctor Ratil Cervantes Ahumada, hace una clasificacion de la accién, diciendo
que: “es un titulo nominado, personal, serial, principal, nominativo, incompleto,
concreto y especulativo."®

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser:

a. acclones comunes: Confieren Iguales derechos y son de lgual valor
{también se les conoce como ordinarias).

b, acciones preferentes: También llamadas de volo limitado, es aquélla para la
que, de acuerdo a un confralo soclal, puede pactarse el deracho a voto
solamente en asamblea exiraordinaria.

® Cfr. Cervantes Ahumada, Radl. Titulos y Operaclones de Crédito. 14* edicién, Editorial Porria, México,
2000.pdg. 133
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C. acclones de goce: Son aquéllas que pueden ser entregadas a los
acclonislas a quienes se les hubleren amortizado sus acciones con ulilidades
repartibles, y sus tenedores tendrén deracho a las ulilidades liquidas y a votar en
las asambleas, segiin lo contemple el cantrato socfal.

Existe una distincion por series comtinmente utilizada que permite
distinguir las personas que pueden adquirir las acciones:

a. Serle "A" Accién ordinaria exclusiva para Mexicanos
b, Serle "B" Accitn ordinaria de Libre Suscripcién (Mexicanos y Exlranjeros)
c. Serle "C" Acclon ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas

establocidas por la Comisién Naclonal de Inverslon Extranjera) que restringe los
derechos corporativos (derecho a volo) a los Inversionlstas extranferos.

d. Serie "L" Accién Ordinaria con volo limitado.

TITULOS OPCIONALES (WARRANTS)

Son los documentos que otorgan a sus tenedores, a cambio del pago de una
prima de emisién, el derecho de comprar o de vender al emisor un determinado
numero de acciones a las que se encuentran referidas, de un grupo o canasta de
acciones, o bien de recibir del emisor una determinada suma de dinero resultante
de la variacion de un indice de precios a un cierto precio (precio de ejercicio) y
durante un periodo o en una fecha determinada.

Los titulos opcionales pueden ser:

a. De compra; otorgan al tenedor el derecho de adquirr del emisor las acclones o
canasta de referancia o bien recibir del emisor la suma de dinero que resulta de la
diferencia positiva determinada en la fecha de ejercicio, enlre le precio corrente de
mercado de la accidn de referencia o del conjunlo de acciones de la canasta de
referencia, segun sea el caso, y el precio de ejercicio, Si el valor de referencia es un
Indice, enlonces olorga al tenedor el derecho de recibir del emisor la suma de
dinero que resulte de la diferencla positiva determinada en la fecha de efercicio,
enlro ol valor de mercado del Indice de referencla expresado en términos
monetarios y el precio de ejercicio.

=

De venia: otorgan a sus tenedores el derecho de vender al emisor las acciones o
canasta de referencla, recibir del emisor la suma de dinero que resulle de la
diferencla positiva determinada en la fecha de ejercicio, entre el pracio de eferciclo y
el praclo corriente de mercado de la accién de referencia o del confunto de acclones
de la canasta de referencia, segtin sea el caso. Cuando el valor da referencia sea
un Indice, oforga el derecho de recibir del emisor la suma de dinero que resulte de




155

la diferencia positiva delerminada en la fecha de ejercicio, entre el recio de ejercicio
y ol valor de mercado def Indice de referencia expresado en términos monelarios.

Dependiendo del momento en que se pueda ejercer el derecho
arriba mencionado, los titulos opcionales pueden ser:

Tipo Americano: el derecho se puede sjercer en cualquier momento durante un
perlodo deferminado,

Tipo Europeo: el derecho se puede ejercer Unicamente en una fecha
determinada.

La liquidacion de los titulos opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago
de una suma de dinero) o en especie. (entrega de las acciones de referencla o
de la canasta de referencia).

Es importante tomar en cuenta el contenido de la circular 10-157, emitida por ia
CNBV, de donde se desprende su regulacién,

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR INSTITUCIONES DE CREDITO

Las instituciones de crédito pueden emitir tanto instrumentos de largo plazo
(bonos bancarios), como instrumentos de corto plazo (pagarés con rendimiento
liquidable al vencimiento).

INSTRUMENTOS EMITIDOS POR EL GOBIERNO FEDERAL

Estos instrumentos son emitidos por el Gobierno Federal y cuentan con la
garantia del mismo.

CETES (CERTIFICADOS DE TESORERIA)

Estos instrumentos nacen mediante Decreto del Congreso de la Union, el 28 de
noviembre de 1977, a través del cual se reformaron la entonces Ley Organica del
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Banco de México, la Ley de Hacienda del Departamento del Distrito Federal y la
~Ley del Me(cado de Valores, facultando en todos los casos al Ejecutivo Federal
para que por conducto de la Secretarla de Hacienda y Crédito Plblico, emita
estos valores, cuyos principales fundamentos son los siguientes:
1. Ser un medio de financiamiento de! Geblerno Federal.
2. Fungir como indicador para detectar el grado de liquidacién de la economia.
3, Ser un sistema de control de! dinero circulante.

4, Ser un instrumento da coordlnacion de las politicas monetarias, crediticlas y
de gasto publico.

“Este instrumento aunque sui generis, tal y como los define el Decreto que lo
cred, gozan de ciertas caracteristicas tales como que son titulos de crédito al
portador, en los que se determina la obligacién a cargo del Gobierno Federal de
pagar una suma de dinero en fecha especifica, y la disposicion de su colocacién
y redencion se habran de realizar a través de su agente financiera exclusivo que
es el banco de México.”"

E! plazo de los Celes, varia dependiendo de las necesidades de financiamiento
de! Gobiemo Federal, asi como de las necesidades de control de flujo de efectivo
en la economia nacional, si bien es clerto, que las colocaciones tradicionales de
estos instrumentos tienen plazos de vigencia de 28, 91, 182, y 364 dias, fal
circunstancia no ha obstruido a que se hayan hechos colocaciones a 7, 14 y 21
dias.

Los posibles adquirentes de los titulos de crédito citados son personas fisicas y
morales de nacionalidad mexicana o extranjera, siempre y cuado en este ltimo
caso, residan permanentemente en teritorio nacional,

Es del dominio publico que las emisiones semanales de los Certificados de
Tesorerla de la Federacién, se adquieren en forma primaria, es decir, en
colocacién primarla, por las diversa instituciones de crédito y casa de bolsa del

9 Sacz Viezea, José. Los Titulos Valor en el Mercado Mexicano, Editorial Academia Mexicana de Derecho Burstil
A.C., México, 1987, pag. 70.
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pafs, lo que se realiza mediante subasta, misma que se rige por los términos y
condiciones de las disposiciones legales y reglamentaria del banco de México.
Del mismo modo es importante recordar que estos instrumentos se depositan en
el propio Banco de México, quien ejerce funciones de custodio y depositario,
también difiere de la delos titulos de crédito al portador, que con apego a lo
sefialado por el arficulo 69 de la Ley de Titulos y Operaciones de Crédito, deben
transmitirse por {a fradicion o entrega del documento, en el caso de los
Certificados de la Tesoreria de fa Federacién, y en general de los valores que
circundan el Mercado de Valores Mexicano, la transmision que de éstos se
realice, es de cardcter virtual y no real; por lo que solamente se efecutan
asientos contables interinstitucionales.

En lo que respecta a los derechos que confieren los Certificados de la Tesoreria
de la Federacion a sus tenedores, son de caracter netamente crediticio y de
participacion en un crédito publico.

Los certificados de Tesoreria de la Federacion, no devengan interese, sino que
ofrecen una ganancia de capital a sus tenedores, ya que su colocacion se hace
*bajo par", es decir, por debajo de su valor nominal, que dependiendo de la
emision y plazo siempre ha sido de diez a ochenta y cinco pesos moneda
nacional, operdndose consecuentemente fa amortizacion del titulo
correspondiente a ese valor nominal; el diferencial entre el valor de redencién de
los Cetes y el de su colocacion, es el premio que obtiene el adquirente de los
mismos.

La posibilidad de compraventa de estos valores permiten puedan comprarse o
venderse en cualquier momento, ya que su liquidacion es valor mismo dia o valor
veinticuatro horas, al precio que cada emision tiene en el mercado del dia de
compra o venta respectiva y hasta un dia antes de su redencion lo que sera
efectuado con la intervencion de las instituciones de crédito y las casa de bolsa.
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BONOS AJUSTABLES DEL GOBIERNO FEDERAL(AJUSTABONOS)

Estos “sui generis” titulos de crédito también confieren a sus tenedores derechos
de crédito y de participacion en un crédito plblico, como la posibilidad de percibir
una tasa fija de interés debidamente ajustada por la inflacion y, teniendo como
valor nominal la cantidad de cien pesos moneda nacional, es al igual que los
Cetes al portador. Asimismo, son colocados por subasta publica, a través del
banco de México, quien funge adiclonalmente como su administrador y
depositario.

El plazo de pago de intereses de los Ajustabonos es de 91 dias, ya que a
diferencia de los Cetes, si generan Interese a favor de sus tenedores los cuales
se calculan a una tasa fija revisable que tenga el valor ajustado en la fecha de
pago de sus cupones.

Los Ajustabonos tiene un plazo de vigencia previo a su redencion de 1,092 dlas
(tres afios) y 1,820 dias { cinco afios), liquidandose valor mismo dia o valor
veinticuatro horas.

Por lo que respecta a sus posibles adquirentes al igual que los Cetes, pueden
ser comprados por personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana o
extranjera, que en este caso residan permanentemente en territorio mexicano.
Resulta légico que el fundamento para la emision de los Ajustabonos lo
constituye que sean un medio de financiamiento del Gobierno Federal y sean un
sisttema de control de dinero circulante, asl como un instrumento de
coordinacion de las politicas monetarias, crediticias y del gasto publico.

Cabe mencionar que la ditima emision de estos titulos fue en 1995,

BONOS DE DESARROQLLO DEL GOBIERNQ FEDERAL (BONDES }

Tiene las mismas caracteristicas que los Cetes y que los Bonos Ajustables de!
Gobierno Federal, en lo tocante a que son titulos de crédito al portador, que
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representan derechos de crédito y de participacion en un crédito publico a cargo
del Gobierno Federal; por ende, el agente colocador, administrador y custodio de
los mismos, es el Banco de México.

El fundamento de estos titulos al igual que los Cetes, lo constituye el que se
conviertan en un medio adicional de financiamiento, de esa entidad, que sean un
instrumento de coordinacién de politicas monetarias, crediticias y de gasto
publico de dicho Gobierno.

Los Bondes se emiten en dos series, con valor nominal de cien pesos moneda
nacional, cada uno; la primera de esas series es susceptible de ser adquirida por
personas fisicas, mientras que la ofra, es apta para ser adquirida por personas
morales, sean en ambos caso de nacionaldad mexicana o extranjera, no
obstante, no se hace mencion, si la residencia de éstas debe ser
permanentemente en México.

La serie que las personas fisicas pueden adquirir, solamente puede ser vendida
entre personas fisicas y con casa de bolsa, en el caso de ia serie para las
personas morales, podran venderse entre eilas y las casa de bolsa e
instituciones de Crédito

Son considerados valores de renta Fija, por lo que los interese que se calculen
sobre su valor nominal seran revisados y pagaderos cada veintiocho dias, para
estos efectos, la tasa méaxima de pago se calcula conforme al promedio de las
tasas que pagan los Cetes en sus emisiones a 28 dias, los Cerlificados de
Depbsito a un mes y el Pagaré Bancario a 28 dlas.

Por su plazo, los famosos Bondes se emiten en periodos determinados en
mulitiples de veintiocho dias, sin que puedan ser menores a un afio ni mayores a
728 dias, la liquidacion de los Bonos de desarrollo del Gobierno Federal es
también con valor mismo dia o a veinticuatro horas.
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CERTIFICADOS BURSATILES

Con las Uitimas reformas realizadas a la Ley del Mercado de Valores, y a efecto
de dotar al mercado de valores de un nuevo instrumento que les permitiera el
acceso a fuentes de financiamiento a través de un nuevo titulo de crédito
denominado certificado bursatil, el cual es de facil emisién, pero dentro de un
marco que dota a los inversionistas de seguridad para su cobro.

Con relacién a los instrumentos financieros que se le equiparan, este certificado
bursatil ofrece de manera particular diversos beneficios.

A diferencia del pagaré a mediano plazo, el cual es un instrumento cuya emisién
no implica actos corporativos y administrativos excesivos pero excluye, por su
propia naturaleza, la posibilidad de consagrar dentro de su contenido
obligaciones de dar, hacer o no hacer, el certificado bursétil, es un instrumento
también de facil emision, pero que puede consagrar, entre otros, cldusulas
adicionales de obligaciones de dar, hacer o no hacer, y vencimientos
anticipados, lo que lo convierte en un instrumento atractivo para el mercado.

Por ofra parte, y a diferencia de las obligaciones, que son titulos de crédito que
pueden consagrar clausulas y condiciones particulares dentro de su contenido,
pero que su emisidn implica la verificacion d diversos actos corporativos, tales
como la celebracién de una asamblea extraordinaria de accionistas que acuerde
su emision y los términos del acta de emision, asi como la protocolizacion del
acta de asamblea y acta de emision ante fedatario publico para su subsecuente
inscripcion ante el registro publico de Comercio, con los costos que todo ello
representa, el certificado bursatil es un instrumento que permite como ya fue
mencionado el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o no hacer, pero
cuya emision no debera ser acordada por una asamblea de accionistas, sino por
los 6rganos de administracion o de autoridad competente, en donde el acta de
emision no requerira formalizacién ante fedatario publico, ni su inscripcion ante el
Registro publico de Comercio, y puede ser emitido, adicionalmente a las




161

socledades anoénimas, por entidades de la administracion publica federal
paraestatal, entidades federativas, municipios e instituclones fiduciarias,
actuando con ese caracter y con cargo a los fideicomisos que administren,

A continuacién veremos sus caracteristicas mas generales de éste certificado
bursatil:

Emisores.

o Socledades anénimas.
o Entidades de la administracién piblica federal paraestatal.
o Enfidades federativas, municipios.

a Entidades financieras cuando actiien en su cardcter de fiduciarias.

Caracteristicas Generales.

De conformidad con el articulo 14 Bis7, los certificados bursatiles son titulos de
crédito que se emiten en serie o en masa, destinados a circular en el mercado
de valores, los cuales deberan contener:

Articulo 17 Bis 7.

I, La mencién de ser certificados bursétiles y Htulos al portador;

il. El nombre o denominacion del emisor, asi como el objefo de la
socledad o de la entidad publica paraestatal de que se trate y, tratéandose
de fideicomisos, el fin para el que fueron constituidos.

Tratdndose de entidades federativas y municiplos, unicamente estarén
obligadas a sefialar su denominacién;

I, El importe de la emisién, nimero de certificados y, cuando asi se
prevea, las series que la conforman, asf como el valor nominal de cada
uno de ellos. Adicionalmente la especificacién del destino que haya de
darse a los recursos que se obtengan con molivo de la emision;

IV. El tipo de interés que, en su caso, devengaran;

V. El plazo para el pago de capital y, en su caso, intereses;

VI, Las condiciones y formas de amortizacion;

Vil El lugar de pago;
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VIll. En su caso, las causas de vencimiento anticipado, entre las que
podrén Incorporarse las relativas al incumplimiento de obligaciones de
hacer o no hacer a cargo del emisor;

IX. La especificacion, en su caso, de las garantfas que se constituyan
para la emision;

X. El lugar y fecha de emision;

XI. La firma aul6grafa del representante o apoderado del emisor, quien
debera conlar con facultades generales para suscribir titulos de crédito
en los términos de las leyes aplicables, y

Xil. La firma autégrafa del representante comun de fos tenedores,
haciendo constar su aceplacién y declaracion de haber comprobado la
constitucién y existencla de los bienes objefo de las garantlas de la
omisién, asf como sus obligaciones y facultades.

La emisién de los certificados bursétiles podra constar de diferentes
serles, los cuales conferirén a sus lenedores iguales derechos dentro de
cada una de ellas.

Los certificados bursétiles podrén llevar cupones adheridos para el pago
de Intereses y en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales
podrén negociarse por separado. Los titulos podrdn amparar uno o més
certificados y se mantendrén depositados en alguna de las instituciones
para el deposito de valores reguladas en la presente Ley.

Las enlidades financieras que actten como fiduciarias en fideicomisos
cuya finalidad sea la emisién de certificados bursatiles, lo harén con base
en un patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable.

D. UTILIDAD E IMPACTO DEL CONTRATO DE INTERMEDIACION BURSATIL
EN EL MERCADO MEXICANO E INTERNACIONAL.

Como ya he mencionado, el contrato de intermediacion bursétil es el instrumento
idoneo para la intermediacion de titulos valor, en el mercado mexicano, teniendo
una utilidad e impacto de suma importancia, ya que gracias a este, actualmente
se otorga la debida seguridad de todos los participantes el mercado de valores,
asimismo, permite una eficaz transparencia y elevacion de la certidumbre en las
operaciones que se realizan en bolsa, invitando a la promocién de una inversién
segura por parte de los inversionistas institucionales o no.

Por otra parte, es el conducto por el cual los inversionistas pueden participar en
el mercado de valores con una seguridad que de acuerdo a la manera en que fue
pactado el contrato, se harén sus operaciones, es decir el tipo de manejo de

cuentas.
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Es importante resaltar que al contrato de intermediacion bursétil, le corresponde
con sus excepciones, la generalidad de los actos y operaciones que se
encomienden a los intermediarios bursatiles, en especifico, a las casas de bolsa
slendo, ya que el contrato de intermediacion es el medio por el cual se pueden
realizarse las operaciones que contempla el articulo 22 de la Ley de! Mercado de
Valores, con la debida seguridad que requiere la inversién tanto naclonal como
exiranjera, en el mercado de valores, situacion que refleja un alto grado de
confidencialidad para esta Ultima, y para que en el intervienen, generando en
consecuencia una estabilidad en el mercado de valores, que sin lugar a duda se
ve reflejada en la economla de nuestro pals.

Ahora bien, al internacionalizarse el mercado mexicano, el contrato de
intermediacion lo hace de igual manera, cabe destacar que no lo hace con
relacion al mismo contrato, ya que en la mayorfa de los centros financieros de
mas importancia, tanto de América Latina, Estados Unidos y Europa, cuentan con
su contrato de intermediacion  bursatil, el cual obviamente se encuentran
regulado por marco juridico de su pais.

En México las casas de bolsa, pueden realizar actividades que les son propias en
mercados del exterior, conforme a lo previsto por los articulos 104 y 105 de la
Ley del Mercado de Valores, y con sujecion a las leyes del pals en que se
desempefien tales actividades, con lo que internacionaliza el mercado de valores
mexicano,

Los titulos 0 documentos extranjeros a los que sea aplicable el régimen de la
LMV, pueden ser objeto de oferta pdblica en el pals, siempre que sus emisores
obtengan la inscripcién de los titulos en la Seccién de Valores del Registro
Nacional de Valores, asi como que dicha operacién sea aprobada por la CNBV.,
Ademas de cumplirse con lo que establece el articulo 14 de la LMV,
estableciendo por parte de la SCHP, las condiciones para la procedencia del
registro de oferta plblica de valores.
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En 1993, con el objeto de hacer frente a la globalizacién financiera y proceder a
la internacionalizacion ordenada del mercado mexicano, se propuso la creacion
de una seccién internacional en la BMV, para el listado y negacién de valores
extranjeros. Con este fin en 1993 y 1994, se efectuaron reformas y adiclones a la
ley del Mercado de Valores; asimismo, la BMV y el Indeval, procedieron al
establecimiento de [a infraestructura necesaria para la eficiente intermediacion,
compensacion y liquidacion de valores extranjeros en México.

Sin embargo, cambios en la situacién econdmica del pals obligaron a una
redefinicion de prioridades, y fue hasta 1997, que se establecié el Sistema
Internacional de Cotizaciones (SIC), el cual se puede definir como “un
mecanismo disefiado para listar y operar, en el ambito de la BMV, valores que no
fueron objeto de oferta plblica en México, que no se encuentran inscritos en la
Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores y que se encuentran
Jistados en mercados de valores extranjeros.”®

Este sistema posibilita como ya se menciono, la intermediacién con valores
extranjeros en el mercado nacional y amplia las alternativas de inversiones y
diversificacion de riesgos de los inversionistas; es por eso que desde 1997, se
permite negociar en la Bolsa Mexicana de Valores, a través de éste sistema,
titulos accionarios y de deuda que se negocian en los mercados internacionales
reconocidos.

El SIC, también permite la negociacion de titulos de duda del gobierno mexicano
cotizados en mercados internacionales e inscritos en la Seccidn de Valores del
Registro Nacional de Valores.

Ademas en el SIC, pueden listarse y operarse acciones de emisoras extranjeras
que previamente se encuentren listadas en mercados reconocidos por la CNBV.
En efecto, gracias a este sistema, los inversionistas institucionales nacionales y
extranjeros pueden adquirlr en nuestro mercado acciones e empresas del

* Ocaila, Isabel, Ef Mercado de Valores, Capitulo V. Editorial Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursdtiles,
México, 2001, pig 15.
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exterior, mientras que las personas fisicas interesadas en participar en este
mercado pueden hacerlo a través de sociedades de inversion.

Por otra parte, en la actualidad, existen ya, diversas y muy variadas formas de
inversion dentro de! mercado de Valores Mexicano. Estos esquemas estan
dispuestos tanto para inversionistas nacionales, como para extranjeros, ademas,
significan una buena forma de obtener adecuados niveles de rendimientos para
demandantes y posibilidades novedosas para oferentes en el financiamiento a
través del mercado bursatil. Existen algunas formas cominmente usadas como
mecanismos de inversién, como es el arbitraje internacional, "este término se
aplica a aquellas operaciones donde se realiza la compra-venta de valores en
dos mercados distintos, tomando provecho del diferencial de precios que exista
entre dichos mercados”.**

El arbitraje de valores, es un mecanismo que permite a loa mercados alcanzar
cierto equilibrio, el proceso de oferta~-demanda a través de mercados diferentes
ocasiona que, mediante operaciones de arbitraje, el diferencial de precios se
estreche y consiguientemente se obtenga una mayor eficiencia en las
operaciones de arbitraje.

E! arbitraje internacional consiste en la compra o venta de valores en mercados
extranjeros y su venta o compra inmediata en el mercado nacional, a través de la
Bolsa Mexicana de Valores.

En el caso especifico del Mercado de Valores de México, se han autorizado las
operaciones de arbitraje internacional, de conformidad con lo dispuesto en la
circular 10-120.

Para esto, existen varios instrumentos de Inversion con que cuéntale
inversionista extranjeros para participar en el Mercado de Valores Mexicanos,
como son entre otros:

* acclones de libre suscripcion.

% Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursétiles, Operaciones del Mercado de Valores en México. Material de
Apoyo, México, 1994, pag. 86.
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* Recibos de Depdsitos Americanos (ADR).

*Sociedades de Inversion.

*Warrants.

Finalmente, es importante destacar que un gran nimero de paises, utilizan un
similar del contrato de intermediacion burséti, de conformidad con las
disposiciones que en materia bursatil tiene cada uno de ellos, por ejemplo, en
Honduras se le conoce como Contrato de Inversién Bursétil; de cualquier modo o
denominacion que se le de a este contrato, actualmente es el medio mas seguro
por el cual los inversionistas pueden participar en el mercado de valores de su
pais.




167

CONCLUSIONES

PRIMERA.- Cabe concluir que la imperiosa necesidad de revestir una mayor
seguridad y certidumbre a las operaciones que se celebran en el mercado de
valores de nuestro pals, asi como una debida proteccion de los intereses del
publico inversionista, es o que lleva a nuestra legislacion actual en materia de
valores, a la acertada creacion del contrato de intermediacion bursétil, como el
medio més eficaz y seguro para la celebracion, concertacion de operaciones en
el mercado bursatil.

SEGUNDA.- Podemos decir que un sistema financiero eficiente, requiere del
ejercicio de practicas sanas en la celebracion de operaciones financieras entre el
publico inversionista y los intermediarios que lo componen.

Ahora bien, considerando la complejidad de la materia bursatil y las
repercusiones que esta tiene en nuestra economia, resulta sumamente
necesaria la adopcién de medidas mas estrictas para la celebracion de una sana
relacion contractual, la cual se torne transparente y equilibrada entre los que
pretende invertir y los que prestan el servicio de intermediacion, razén por la cual
el contrato de intermediacion bursatii se hace en estos momentos, un
instrumento de acceso seguro para el sano desarrollo de la practica bursatil en el
nuestro mercado de valores.

TERCERA.- El contrato de intermediacién bursétil, es el instrumento por el cual
los inversionistas pueden tener acceso a la compra y venta de valores, de una
manera eficaz y segura, por lo que termina siendo un valioso instrumento para la
compra y venta bursétil, y sobre todo, una pieza fundamental para la inversion en
el mercado de valores mexicano.
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CUARTA.- Del estudio analitico del contrato de intermediacién bursatil se
concluye .que el objetivo primordial de éste, es darle seguridad a los
inversionistas en las operaciones que realizan en bolsa, asi como promover un
mayor grado de transparencia entre las partes que intervienen en el mismo,
incrementando con esto, la confianza del publico participante, sentado las bases
legales, esto es, los derechos y obligaciones que los contratantes tienen
reciprocamente, toméandolo como una atracliva alternativa de inversién, que
permita el financiamiento de proyectos productivos, para el sano desarrollo
econdmico de nuestro pals,

QUINTA.- Con €l contrato de intermediacion bursatil, es evidente que los clientes
del mercado de valores corren los riesgos que cada uno de ellos elija, al
encontrarse las casas de bolsa obligadas a proporcionarles la debida
informacion, para que estos inviertan en lo que méas les convenga, lo que infunde
una mayor confianza entre los inversionistas que celebran este contrato,
alentando por este conducto su debida participacion en un mercado de valores,
mas transparente.

SEXTA.- Con las reformas realizadas a la ley del mercado valores de junio 2001,
se crean los certificados bursatiles, titulos de crédito que permiten el acceso a’
fuentes de financiamiento a través del mercado de valores, obviamente por
conducto del contrato de intermediacion bursétil, lo cual da al inversionista una
nueva opcion, accesible y confiable de inversién en nuestro pals.

SEPTIMA.- Es importante considerar que dentro de! contrato de intermediacion
bursétil, se deberia estipular en alguna clausula la limitacion respecto de la
responsabilidad que flegaran a tener las casas de bolsa con sus clientes por el
incumplimiento defectuoso de las instrucciones electronicas que realizan, toda
vez que esta situacion pudiera acarrear una cuantiosa demanda para las casas
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de bolsa que llegaran a encontrarse en este supuesto. Por consiguiente, se
dejarfa al inverslonista en un total estado de indefension ya que la casa de bolsa
podria no responder por tal circunstancia, al no hacerse responsable de las
transacciones que se realizan via medios electrénicos, lo que traeria como
consecuencia, un panorama de desconfianza para el plblico participante del
mercado de valores.

OCTAVA.- Del anélisis realizado al contralo de intermediacion bursétil, se
advierte una cuestion de suma importancia que hasta la fecha se ha hecho caso
omiso de la misma, a pesar de las diversas reformas que ha sufrido la ley de la
maleria; esto es, lo referente al articulo 92 de dicha ley, respecto de los
beneficiarios, figura que es demasiado delicada, ya que podemos decir que
quien designa beneficiario en realidad se encuentra donando una parte de sus
bienes a un tercero, el cual sélo podra disfrutar de ese beneficio una vez aquel
fallezca, lo que significa en realidad que estamos ante la presencia de un legado,
es aqui, cuando pudiera resultar un problema para las casas de bolsa, ya que en
el supuesto de que el inversionista muriera sin haber dejado testamento alguno,
la casa de bolsa se encuentra obligada a pagar al beneficiario 0 beneficiarios, la
cantidad que se establece en dicho precepto legal, situacién que le acarrearia-a
ésta, la posibilidad de realizar un doble pago, ya que e} inversionista al dejar
designado como beneficiario a una persona determinada, ciertamente ésta o
éstas, serian las que llegarian ante la casa de bolsa a requerir dicho beneficio,
disponiendo de la cantidad designada en el contrato de intermediacion bursatil;
sin embargo, estos beneficiarios, puede no ser los legitimos herederos de la
sucesion in-testamentaria del inversionista, por lo que los legitimos herederos de
la sucesion del inversionista, tendrian juridicamente el derecho a Ia totalidad de
las inversiones que éste tenga en cualquier casa de bolsa, o institucion

financiera.
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NOVENA.- Pademos decir, que del andlisis del contenido del articulo 92 de la
Ley del Mercado de Valores, el cual se encuentra plasmado en el cuerpo del
contrato materia de nuestro estudio, se pudiera advertir, la inconstitucionalidad
del mismo, ya que como lo prevé el articulo 73, fraccién X, de la Constitucion
General de la Republica, el Congreso de la Union tiene facultad para legislar en
materia de intermediacion y servicios financieros, y no asl, en cuestiones de
sucesiones, como podrla ser el caso de los beneficiarios, en los que como lo he
mencionado en la conclusién que antecede, en realidad ia figura del beneficiario
puede ser un legado; por lo que dicha designacion, ni ain con la voluntaria firma
del contratante, se subsanarla la posible inconstitucionalidad de dicho articulo,
razon por la cual dicha designacion no seria validamente legal.

DECIMA.- Finalmente, las diversas modificaciones realizadas a la Ley del
Mercado de Valores, no siempre se encuentran adecuadas al contrato de
intermediacién bursatil, lo que imposibilita la importante funcién de este
instrumento de seguridad legal para los participantes de la intermediacién
bursatil, situacién que los legisladores deben observar culdadosamente al
realizar reformas a la ley de la materia, ya que no serviria de nada aquellas
modificaciones que tuvieran un fin debidamente justificado y benéfico, si omiten
adecuarlas al ya existente contrato de intermediacién bursétil, o se olvida
actualizar a éste, en relacion con las reformas que se hagan, situacién que no
debe pasar desapercibida, para evitar que se quebrante la seguridad de los
participantes del mercado de valores o, de los usuarios que realizan operaciones

por conducto de este contrato.
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