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INTRODUCCION

Las reformas que se han dado a nivel mundial en materia econdmica hace
que nuestro mercado de valores sea cada vez mas competitivo para afrontar los
cambios que impone el desarrollo econémico mundial para beneficiar a todos los’
sectores de la poblacion, lo que ha}rdemandado una evolucion profunda en la materia
para salvaguardar los derechos del publico inversionista dotando al sector bursatil de

un mayor campo de operaciones.

Las razones para’ estudiar los sujetos, objetos y‘relaciones juridicas que
concurren . al- mercado .de valores tiene -fundamento vélido, la complejidad y
‘dinamismode Ia matena |mp|den su adecuada atenc:én .pues quizé mas que en
;’vcualqu:er otra rama del derecho se manlflesta una fuerte tendenc:a a la creacién de
nuevos hpos' de hstrumentos, relacnones y' negocuos Juntos que requ:eren de

: 'el regumen egal del mercado de valores
~,"1urldlcas y adaptando las . ex1stentes a Ias
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regulatono para garantlzar que los derechos de los accionistas sean plenamente
respetados, sobre todo-los de aquellos accionistas minoritarios que invierten su
patrimonio en la- adquusucuon de acciones buscando participar en las utilidades
generadas por las ‘empresas.y de no se asi otorgarles los instrumentos juridicos
necesarios para’ hacerlos exlgubles, para ello resulta necesario contar con un marco

legal que evite abusos en las operaciones de compraventa de acciones."

: Cabe destacar que a nivel Internacional aquellos mercados de valores que
ofrecen mayor proteccion a los derechos de las minorfas son los que alcanzan
‘mayor nivel de desarrollo, es por esta razén que consideramos de gran importancia
la reforma a los marcos legales para garantizar que los derechos de las minorias se
hagan respetar y que la informacién que reciben de las emisoras sea adecuada y
: .oportuna -un mercado plenamente informado serd un mercado mas justo que -
. pkoporcionara‘ mayor confianza en el inversionista y alentara su participacién-, de no
'>ser asi sera imposible contar con inversionistas que permita el crecnm:ento y
“desarrollo del mercado accionario.
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CONCEPTOS FUNDAMENTALES

R EL. DERECHO ECONOMICO Y EL. DERECHO A LA ECONOMIA.

Para poder establecer las diferencias que existen entre el Derecho a la
Economia y el Derecho Econdmico serd necesario definir y entender primero el
concepto de "economia”. La palabra economia se kdei"iva del griego oikonomike,
término integrado por dos raices: oikos que significa casa y. nomos que sngnmca
administracion, es decir, se utilizé la palabra o:konomlke para referurse a la

administracion de la casa como: vivienda, bienes famlllares, ueble esclavos ya:
la produccién agropecuaria y artesanal que obtenfa una fam a pamr del s:glo
XVIIl a partir de la creacidén de la ciencia econémuca se presentaron muchas ‘

definiciones de economia, algunas demasiado amplias y otras muy corlas De

todas podemos escoger las sugu:entes deflnlciones de economla

a) La economia es la cnencna que Aest dla los factores que mfluyen enla
ocupacioén y en el nivel de vnda (Fredenk Benhar )' - s




cooperan para hacer frente a sus necesidades materiales (Beveridge).' .

' Una'vez estudiado el concepto de economia podemos: decir que cualquier

Z‘V‘Qrubo humano independientemente de las caracteristicas socioeconémicas que

presente cuando menos debe comer, vestirse, abrigarse, y vivir en algin lugar,

este monvo es el que anima a todas las actividades que el hombre reallza en su

v:da y que es precisamente, la preservacion de su especie mediante la busqueda .

“de todos aquellos medios o satisfactores que se consideran adecuados para tal

‘V'g,fun.;es decir, la economia estudla los problemas de produccién y escasez de
g ,bienes y servnclos para satisfacer las necesidades humanas, asi como para
'procurar una eqmtahva distribucién de la riqueza.

La economl'a al estudiar fenémenos sociales se relaciona con otras ciencias,r’

:como son la sociologia, la politica, el derecho y la ética, el interés por el estudio de .,
g Ias ciencias econdmicas data de apenas unos cien afios que coincidié con el auge. -

”del capitalismo en los siglos XIX y XX, estos cambios econémicos modernos del

mundo en sus diversos ordenes han impulsado en general el estud[o‘de la

economia® y es en este sistema moderno, donde e! derecho reglamenta la
produccion, la circulacion, la distribucidon y consumo de bienes, la libertad de las
partes para contratar y la propiedad privada,® reglamentacién que ha servido para
crear instrumentos juridicos en el sistema econdmico que regula las relaciones
privadas entre particulares bajo la vigilancia del Estado, porque.no pUede existir
sistema economico sin un orden juridico que le sirva de base. Asimismo, todo
orden jurldico reglamenta la conducta de los individuos en el proceso econémico®
para que cada cual sepa el contenido y limite de sus derechos ‘el derecho privado

contempla los derechos y obligaciones que tienen Ios‘pa |c Iares en cuanto a su

patrimonio, a su derecho de propiedad, a su'desaf}oll dlwdual esto es el

' Benham, Cannan, Engels. Beveridge. Citados por Placios Luna Manuel RS Ef Dcrccho Econumlw en México, pag. 3.
Asludlllu Urstia Pedro, Lecciones de Historia del Derecho Ecunumlm p.\;. I“ R )

Pal.n.uu Luna Manuel R., Ob. Cit.. pag. 3.
* Wem.




Derecho a la Economia.

Por: otra parte eI Estado L|beral se abstuvo de intervenir en la vuda
. economtca pero prohlbla y fijé llmnes a las relaciones de intercambio entre Ios
) ,empresarlos para ue. dejaran’ deA organlzar la vida econdmica, eliminando asi la

espontaneldad y Ia ibel estado defend:a al principio de libertad contractual

“en el comercno y Ia mdustna que al empezar a aplicarse en forma irrestricta por ’

‘los mas, fuertes, acabo por ehmmar dicha libertad- surgiendo asi la necesidad de la
mtervencnon del Estado y con esta un nuevo Derecho Econdémico que debi’a‘ '
apoyarse en nuevos prlnmplos porque el derecho privado que utilizaban esas
empresas en su beneficio ya no garantizaba el interés general y hasta atentaba la
existencia de un orden publnco econdémico, utilizando este Derecho Econdmico
como un instrumento Util para Iograr al mismo tiempo la eficacia econdémica y'la
justicia social,’ a veces lmpulsando el aumento de la produccién u. otras

estorbandolo, se trata de un nuevo derecho que serviria para producir mas y
tambien para repamr mejor. es decur con mas equxdad

~Como 'pOdei'no's‘ 've’r; la. participacién del poder publico en el sistema
economlco da al Estado nuevas funciones que exigen la participacion de este para
el cumpl:mlento ‘de fines colectivos, asi nace el Derecho Econdmico que aborda
‘los grandes ‘problemas de la sociedad contemporanea, de la regulacion de la
~'macro economia y que pretende coartar la potencia social de ciertas fuerzas de la
economia a diferencia de! Derecho a la Economia que siempre ha existido y que
es solo el contenido econdmico del Derecho.®

ll.... - ANTECEDENTES DEL DERECHO ECONOMICO.

Desde la aparicion del hombre en la vida social la economia ha tenido una
importancia fundamental ya que el funcionamiento armonioso ‘de un sistema

3 Runge! Couto Hugo, El Derecho Econdmico, pag. 1.




econémico déterminado requiere. de cierto nimero de reglas que aseguren la
apropiacion y el uso-de los factores de la produccion, de los productos y de los
. servicios, esta relamon ]urfdlco econémica ha estado presente en la evolucién de
las sociedades, desde epocas remotas han existido disposiciones sobre’ la -
. propiedad, la famiha Y- sobre las libertlades econdémicas, los hombres en la
: produccnon socual de sus mednos de subsistencia contraen entre SI relacuonesb

! productOS y de Ios servncuos.

i Con la Prlmera Guerra Mundlal aparece una clara mterver_\qqr_l _estatal enla
economua I|beral remante desde mediados del snglo XX estas ‘medidas
Intervencnomstas persnsten y se acrecientan en la epoca de paz postenor ala
conflagracnén Poslenormente a partir de 1917 una parte del ‘mundo abandona la
: economfa hberal y socializa los medios de produccién, esta tendencia se consolida
Fdespues de la Segunda Guerra Mundial y aparece a consecuencia de la relacién
de poder impuesta por el conflicto, de esta manera las normas juridicas se enlazan
con los hechos econdmicos, la vida econdmica, tanto publica como privada,

comienzan a contemplar la economia como un factor determinante de la vida

social y del comportamiento humano, en esté proceso social, las normas juridicas
han creado el régimen juridico que permité a las actividades humanas alcanzar
sus propdsitos econdmicos, por eso decimos que la Economia y el Derecho
forman el motor basico de la actividad humana, desde las pnmeras edades hasta
el mundo contemporaneo; pero ni todo el derecho es de contenldo econémico ni
toda la economia es regulada por el derechoy 'son precnsamente las conflictivas
condiciones del mundo, unido a las constantes mtervencnones de! Estado en Ia

® Palacios Luna Manucl R., Ob. Cit.. pag. 6.




vida economlca han dado paso a_un nuevo orden jUI'ldICO que estimula . el
desarrolio economlco surglendo asn el Derecho Economlco‘ :

Como vimos en el capltulo anterlor el Derecho Econdmico no surge como
una rama del derecho smo que se contempla como un nuevo derecho con nuevos
principios animado para defender eI mleres general y el desarrollo econdmico
como justicia social. “El Derecho Econémico presenta la singularidad de que no ha
aparecido como una rama pamcular del derecho, sino lo que ha ocurrido es que lo
"econémico” se. ha desarrollado en casn todas las ramas del derecho clasico” -dice




juridico del mercado o mercados comprendidos en ese espacio, la organizacién y
funcionamiento de los éujetos : econdfnicos que operan el o.en ellos y las

" relaciones entre ellos. el reglmen juridico de las actividades: que desarrollan, asi
como de los blenes y sé :

icios en relacién con esas actividades.
i CONCEPTOS DE oéhécno ECONGMICO.
Tanto la® determmacnon del ambito junsd|ccnonal .como del. contemdo del

k Derecho Econémnco han dado motnvo a’ dlversas deflmcuones por autores en esa
H Econémlco :

: \matena a contmuacnon estudiaremos los Conceptos del Der
L segun la exposwnon de sus autores y que a ml lecio son Ias r
fijar la especualldad del Derecho Econémlco L

Arthur Mussbaum consudera aI Derecho Econémlco en: dos aspectOS' al: :
que atafie a las mtervenmones del Estado en la economla y Ios preceptos que
afectan a la economia que tienen por bjeto ia v1da del individuo "como la. mayor
parte del Derecho Civil" -este concepto I|m|ta a este derecho a solo intervenciones
del Estado y como hemos vnsto antenormente las normas de Derecho Econémico

se encuentran en todas las ramas jUI’IdlcaS-

Hederman consndera que “el Derecho Econdmico es el ordenamiento
juridico total en cuanto esta prevalenlemente fundado sobre consideraciones
econdmicas. -este concepto es muy amplno porque no todo Io que tiene el derecho
contenido economnco es Derecho Econémlco, como no todo Derecho Econdmico
es economia-. '

Robert Sayy. aflrma que el Derecho Economlco s_ un conjunto de reglas
tendientes a-asegurar, en un momento y en'una ocnedad dadas. un equilibrio
entre los intereses particulares de los agentes econémlcos pnvados y publicos y el

7 Farjat. Citado en 1a obra de Palacios Luna Manuel R., Ob. Cit.. pag. 9. E



interés- economico general -este_concepto. le da .un sentido finalista de Derecho
Publico al Derecho Economsco y o reflere a meras intervenciones del Estado
:olvndandose de las transformamones socnales que regulan el comportamlento de

Gerar‘Fa]art aflrma que el Derecho Economlco es el derecho de la
concemrac:on o’de: la: colecuvndad de .los- blenes de produccnon y de la

:-forganizac on “de conomfa por los poderes pubhcos nvados. -este concepto
senala que el Derecho Economuco esun orden Jundlco que responde a las normas

.,y nec sid des de una cnvnhzac:on toda via en vnas de formacnén-

Charles Fourier defme al Derecho Econémico en Ios s:gmentes términos:
»yEIfDerecho Econémlco es una parte del Derecho Publlco. como tal es un derecho
f;,'de las personas publicas de los intereses publicos y del poder pubhco de modo

'que constntuye el conjunto de instrumentos juridicos de las politicas econémicas. -
s ya hemos visto que |ndependlentemente de las intervenciones del Estado hay
i reglamenta;::ones por ‘parte de los particulares en el Derecho Econémico-.8

: Manuel R. Palaclos Luna considerando que en México han actuado un

e conjumo ‘de* fuerzas histéricas y ‘econdmicas que dieron lugar a o que hoy
i,".llamamos Derecho Econémﬂco y Social, propone el siguiente concepto: "Ei

s 'Musébal{m. Haderman, Sayy. Laubuarderé. Farjat. Fourier. Citados en Ja obra de Palacios Luna Manuel R..  Obh, Cit.,
L pag. 23,57 :




Derecho Econdmico es el conjunto de rnorma‘s‘ juridicas originadas en las
transformaciones tecnoldgicas y estructurales de la sociedad, con la finalidad de
contribuir al establecimientos de un nuevo orden juridico. Sus normas tienden al
equilibrio de los agentes econémicos, por medio de la reglamentacidon ya sea por
el Estado o por los particulares. Este défechd ccb;'n‘_'esp‘iritu socialista da prioridad al
interés general sobre los intereses pnvados" o )

Serra Rojas define- al Derecho* »Econém'ic’ov como - "el. conjunto . de
estructuras, valores, principios, normas,: 'prpcedifhientos, medidas técnicas y
juridicas de la economia organizada del de‘,s'aj[r'ollb 'vevco’né'mico y social del Estado,

_el cual las formula para la realizacion y diréccyiéh‘_d'e su politica econémica, publica

o privada donde prevalece el interés gen'e‘rallr.}C\omprende ademas las relaciones
-entre los agentes de la economia, segun’el SiStema de economia dirigida o de la
economia social del mercado. Todo elio a fin de promover y garantizar las
condiciones y objetivos de implantécién, estructuracion, funcionamiento,
reproduccion. de la economia, y por lo tanto, la produccidn, distribucién y uso o
consumo de bienes o servicios".'®

V. OBJETO DEL DERECHO ECONOMICO.

.- _El objeto de! Derecho Econdmico es regular y hacer prevalecer el interés
econdmico general y para lograr este objetivo sera neceéario (i) que el Estado
) garahﬁice los grandes equilibrios econdmicos definien‘do'sus objetivos y regulando
la distribucion del ingreso, porque el Estado se ha»bbf\vénido en el rector de la
vida econémica y por consiguiente es el que debe_ésegurar'él_ gfecimiento normal.
y armonioso de la vida econémica a través de la planificacién, al ‘mismo tiempo

que debe procurar que los particulares puedan desenvolverse con segundad Y '

facilidad en todos los sectores de la Economia y (ii) reducw Ias tensiones socxales

? Palacios Luna Manuel R., Op. Cit.. pag. 26.
" Serra Rujas Andres. Derecho Econdmico, pag. 27.



y elevar a niveles altos de ocupacion el sector laboral, a este respecto ha surgido
“con intensidad un nuevo neoliberalismo o liberalismo social, el desarrolio de la
ciencia y tecnologia, concentracién de capitales, empresas muitinacionales, todo
esto crea nuevos problemas por lo que las instituciones econdmicas privadas
; extstentes se desenvuelven en la inestabilidad, la inseguridad y para sobrevivir
de,ma‘ndan una nueva politica econémica del Estado que les permita vivir.

V... CARACTERISTICAS DEL DERECHO ECONOMICO. '

- Elfin de las normas le da al Derecho Econémico sus caracteristicas: -

que tal movilidad se deriva de la Iucha por el poder economxco, en suma es un -

"! palacios Luna Manuel R.. Ob. Cit.. pag. 28.
12 Serra Rojas Andrés, Ob. Cit. Pag. 90.




derecho que constantemente cambia la oi'ganizacién '»de' los "mercados
econdomicos. Partamos del principio de que el Derecho no es |nmutab|e. sufre
cambios que la sociedad le impone. ' RN N

Nacional e Internacional: El Derecho Economico ,no'puede ser :

considerado dentro de un marco estrictamente nacnonal porque no" podemos )
pensar en el desenvolvimiento de un pais ignorando la lnvers:on extranjera dlrecta_.

e indirecta, la tecnologia extranjera y su pago, la |mportanc1a d maqumana y
equipo; al tomar todo esto en cuenta y las normas quelo ngen, enemos que
entrelazar nuestro Derecho Econémico nacional con el mternacnovna! ,-pyéfrrvnd dice G.
Fargat "se puede observar una tendencia a la Internalizaéidn d'e"la':s"tétc'ﬁié:é"s‘y de
las instituciones ‘del Derecho Econdmico".’® En consecuencia, el Derecho
Econdmico acude a regularizar las conductas de las personas f[s:cas o morales
dentro y fuera del pals de que se trate, de. aqui que: los: pafses se ven en la
hecesndad de reglamentar las nuevas formas de” expresnon de los factores
econémlco socnales pero tnenen que acatar normas de caracter intencional como

: resultado de los tratados y convencnones entre los Estados

lnstrumento para eI cambio social. Como hemos visto el Derecho

"Econdmico se deriva de las grandes transformacnones econdmicas y socnales "su

finalidad orienta su sentido Yy, 'sus’ normatlwdad establecer bases para resolver

aquellos problemas que eI derechoAprlvado o publico, no dan los resultados

necesarios para resolver los confl tos de derecho que se suscitan".'®. Este nuevo,

Derecho impulsa a la somedad mﬂustnal contemporanea, porque si camblan las
relaciones econdmicas sufren’ camblos las relaciones colectivas'y famlhares asi:
las normas de derecho economlco son el Instrumento para lmpulsar y reconocer el
cambio social. :

13 Farjat. Citado en fa obra de Palucios Luna Manuel R., Ob. Cit., pag. 31.
4 palucios Luna Manuel R., Ob. Cit.. pag. 34.




- Las reglas dékDerke'é:hb Econémico se presentan: comb un- instrumento
‘deshnado a cumphr cnertos intereses que satlsfagan a la economia, -intereses
subjetlvos de Ias partes frente a sntuacnones socio-econémicas m;ustas y crueles-
sus normas sln/en de ‘metas_que poco a poco se han |do alcanzando para
; ,‘remedlarlas, de modo que la: evoluc:on somal se rezago frente a. un derecho que

 no’solo . evoluc1ono sino, que revolucuono como el elemento mas dinémlco del

cambio dentro de la evolucion socxal
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CAPITULO SEGUNDO
EL MERCADO DE VALORES

I CONCEPTO DE MERCADO DE VALORES.

El mercado de valores es el conjunto de normas y pattlcnpantes (emlsores
: intermed:ar S,: mversuonlstas y - otros agentes economncos) que tiene . por objeto‘

permitir el proceso de emusuon colocacnén, dlsmbumén e mtermedlacuon de los

valores msc tos'en el Reglstro Nacnonal de. Valores

- La neg'ociacié del conjunto de titulos: de ‘credito,:tanto -individuales como

:valores

y del Mercado de Valores, son valores:

. De acuerdo con el arﬁculo 3 de la
,cemflcados y demas titulos de crédito y
documentos que se emitan en sene o'en masa en los términos de las leyes que

: Ias acctones, obhgac:ones. bonos,.

los rijan . destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo letras de
cambio, pagarés vy titulos opc:onales que se emitan en la forma antes citada y, en
su caso, al amparo de un acta de érhisién, cuando por.disposicién de 1a ley o de la
naturaleza de los actos que en la misgﬁa sé contengan, asi se requiera.

Podriamos clasmcar al mercado de valores en a) anano que se refiere a

aquel en el que se ofrecen. al publlc uevas emnsnones de valores Ello

significa que a la tesorena del emusor» gresan ecursos hnancne s, a colocacton
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de los valores puede realizarse a traves de una oferta publlca 18 b) Secundano

que se refiere a la compra-venta de valores existentes Y cuyas transaccuones se
realizan en las bolsas de valores y en los mercados sobre el mostrador"c) i
Nacional que esta limitado por las fronteras terntonales A jurldncas de’ cada’ estado e

y en el se negocian préstamos, se mtermedla el n‘\'/'alor‘e‘s;‘
conforme a su régimen interno; y d) Mundlal qu esta p ese ta o por Ios,

grandes centros financieros del mundo que concurren a captar dmero Y. capltales y. :

a colocar valores publicos y privados. .
En el mercado de valores intervienen‘

1. Emisores de valores: So S 'que’ requiefe'n L

de financiamiento para la reahzacnon deAdlversos proyectos Y. ue ademés de‘
requerir financiamiento, cumplen con Ios requnsntos de. fmancnam;ento ‘establemdos“

por las autoridades para garantlzar el sano ~desempefio del mercado entre estos

se tienen:

- Empresas lndustnale comermalesyde SeNICIOS
- Insmucxones financieras: :
. G:‘oblerno federal
" Gobiernos estatales

conémico: qu, demandan dlferentes
‘ . er.los mayores
Ios‘ esgos que estan dlspuestos a sumlr Aqun,

rendnmlentos posnbles respecto
podemos encontrar a:

5 Acosta Romero Migucl. Ob. CiL. pag. 1043..
19 Ley del Mereado de Valores, Editorial Luciana, México 2002, Tercera Edicion, La Ley del \dcrcado dc Valorcs en su
artfeuto 2 define que una oferta puablica “es aquella que se haga por algin medio de comunicacién masiva o a persona
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- Gobierno federal.
- Gobiernos estatales.
- Sociedades de inversidn.

- Inversionistas institucionales.

- Instituciones financieras.

3. Intermediarios bursatiles: Son. aquellas’: personas . ‘juridicas

colectlvas autorizadas para realizar operacuones de correduna comlslon u otras

Casas de bolsa. ;
- Especialistas bursatlles.
- Las demas entidades fmancneras autoruzadas por otras leyes
para operar con valores en el mercado de estos. D

1. LAS CASAS DE BOLSA.

2.1 ANTECEDENTES.

AUln cuando las primeras operacnones bursatﬂes en Mexxco datan de 1'800 Yy

la primera bolsa fue aprobada mediante decreto publlcado en 1887 Ia pnmera Ley. :
del Mercado de Valores publicada en 1975, marca el micm de Ia consohdaclén del
mercado al sentar las bases juridicas e mstntucnonales de su operacnén‘ En eIIa se

reconoce la figura de intermediario o agente’ de ‘valores: cuya ‘actlvndad quedaba
condicionada a demostrar ante la autoridad respectlva, ‘st pencna y solvencia

indeterminada para suscnbir, enajenar o adquirir valores, titulos de crédito. documentos que se cmu:m ©Nn scric 0 ¢n masa,
en 1oy términas de las leyes que los rijan. destinados a circular en ¢l Mercado de Valurcs
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moral Asnm:smo en-la exposncuon de motivos propuso eliminar la posibilidad de
que las personas ffs:cas fueran autonzadas para ser intermediarios en el mercado
kN de valores y establec:o que dlchos intermediarios: “ademas de estar orgamzadosr

: como socledade anonlma tuvneran la calidad de casas de bolsa

Las casas de ';bolsa adqulrleron un auge relevant

expropuacuon bancaria de 1982. ingresaron en nuestro- pafs como un. |mportante

1ﬁstrumento de onentacion y captacién del ahorro publlco -han adqumdo por.el

volumen de captacnones una categorfa especial en el modern

mexncano. Podemos decir, que las casas de bolsa repre vntan una smucnon que

maneja las tecmcas de la oferta y de valores en eI mercado de los mlsmo, cuyos e

‘ con los cllentes y su contratacnon con ella lmphca una profesionalldady sobre todo

b Asnmusmo.

3 mtermedlanos del mercado de valores entre OtrOS‘ Las casas de bolsa.

‘2.2 FUNCION..

Para que las casas de bolsa puedan operar como tal, se necesita
“autorizacion de'la Secretana de Hamenda y-Crédito Publico oyendo la opinién de
la Comision Nacnonal Bancana y de Valores.

‘contratos son de muy diversa naturaleza y duracxon esa:actividad se’ promueve .
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2.3. CARACTERTSTICAS.

Una vez obtenlda Ia autonzacnon, las casas de bolsa deberan cumphr con
L Ias S|gu1entes caracterlstlcaS' )

’2,3.1 "Cons:titucion.

Las casas de bolsa deberan consﬂtunrse como socuedades andnimas, su

denomlnacnon ira segunda de la expresion “casa de bo|sa"' deberan ‘tener
integramente pagado el capital minimo que determine Ia Secretarra 'de Hacienda y

Crédito Publico a propuesta de la Comusnén Nacnonal Bancaria y de Valores

mediante disposiciones de caracter general su duracion seré mdefmlda y su

domicilio social estara en el territorio nacional.'?

Las casas de bolsa deberan” presenta I pr'oyecto' de estatutos de la
sociedad; relacion de los socios y un plan general ‘de funcionamiento que

comprendera por lo menos las prewsnones “de cobertura geogréflca las bases para

aplicar utilidades; las bases relativa a’ su organlzacion interna y deberan
presentar un comprobante de’ deposno n moneda ‘nacional expedldo por una

demercado a-favor de ‘la Tesoreria de la

institucion de crédito po(_‘\SU'

Federacion por una ééhﬁdéd_ igual al diez por ciento del capital minimo.'®

Una vez cumphdos stos reqmsntos, la escritura constntutlva y Ios estatutos' :
deberan - ser aprobad por la Comisién . Nacional Bancana y de Valores e

mscrlblrse en el Heg|stro Pubhco de Comercio.'®

$7 Ley det Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis 2.
¥ ey del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo §7 bis 1. fracciones 1, 11y I11.
" Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit., asticulo 17 bis 2, fraccion IX.



2.3.2 Capital.

El capital social minimo de las casas de bolsa debera estar totalmente

. pagado y sera aquel que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
" escuchando la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, mediante
disposiciones de caracter general; estd formado por una parte ordinaria y también
por una parte adicional; el capital social ordinario se integra por acciones de la
serie “O" y en su caso el capital adicional estara representado por acciones serie
“L" hasta por un monto del cuarenta por ciento del capital social ordinario, previa
autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria'y de Valores; tanto las acciones de
la serie "O" como las acciones de la serie “L" son de libre suscripcidn; las acciones
de la serie “L" seran de voto limitado y Unicamente otorgan derechos de voto en
las asambleas relativas a cambios de objéto, fusién, escision, transformacion,

disolucion y liquidacion.

Las acciones seran de igual valor y confieren a sus tenedores los mismos
derechos; deben pagarse .integramente en efectivo en el acto de ser suscritas;
cualquier persona fisica o persona juridica colectiva que adq'uiera'o transmita
acciones de la serie “O" por mas del dos _por ciento del capntal soclal de una casa
de bolsa; debera dar aviso a la Comlsnén Nacnonal Bancana y-de’ Valores dentro
de los tres dias habiles &gunemes a la adquus:ct n 0 transmnsnén se neces:ta

al capital pagado sin derecho a r_etirok.2 N

20| ey del Mereado de Valores., Ob. Cit., anfeulo 19,
ey del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17, bis 2, fmccmn V



En ningun caso, podran participa en el capital social de las casas de bolsa

las siguientes personas:

Casas de bolsao especnalustas o] satlle

)
ii)

iii)

valoreS' . . : : .‘
sy e Otras personas |uri'd|cas colectlvas con excepmon de las sociedades

controladoras a que se refiere la Ley para Regular ias Agrupac:ones
Ias demas personas juridicas . colectlvas que autorice la

Comlsnén Nacuonal Bancaria RA de Valores mediante disposiciones de
" caracter general y i -
v) Accionistas que sean prop|etar|os del diez por ciento o mas del
- capital de  los. emisores: cuyos valores operen con caracter de
especialistas, asi como los ,r'hie'mbros del consejo de administracion
y directivos de los propioé ernyis'.ores.22

2.3.3 Administracion.

La administracion de Ias casas/ de bolsa _estarad a cargo de.un consejo de

administracién y un dnrector general' el consejo de admlmstracnon estaré |ntegrado

por un minimo de cmco con' ej



informes del comisario y los dnctamenes de Ios audntores externos y iv) informar al
consejo de administracion de las xrregulandades que puedan afectar. el sano

desarrollo de la socsedad

El consejo de administracion debera réunifse por lo menos cada tres meses
y de manera adicional cuando sea convocado por el presidente del consejo, por el
veinticinco por ciento de la los consejeros o por cUalquiera de los comisarios de la
sociedad.

La mayoria de- los consejeros deberdn ser mexicanos o extranjeros
- t -
residentes en el territorio nacional. En ningin caso podran ser consejeros:

2 L ey del Mereado de Valores, Ob. Cit., articulo 19, bis 1.
¥ Ley del Mercado de Valores, Ob. Cu articuto 17 bis 2 frau:tun Vi
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20

i) Los funcionarios y empleados;

if) El cényuge de un consejero;

iti) -Las personas que tengan parentesco por consangumldad o afinidad
hasta el segundo grado, o civil, con mas de dos consejerosr

iv) Las personas que tengan litigio penduente con la casa de bolsa o

especialista bursatil de que se trate;

v) Las personas sentenciadas.: por’ atrimoniales; - las

inhabilitadas para ejercer el servicio publico o “en el sistema
financiero mexicano; L
vi)
vii)

viii) -

ix)
x)

oBJETo.

El objeto prlnmpal de las casas de bolsa consiste pnnmpalmente en poner

en contacto a oferentes y demandantes de titulos, asn como asesorarlos en
1 materla de valores; sus operaciones pueden realizarse en el plso de remates de

las bolsas de valores o a través de medios electrénicos de la propla bolsa
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El objeto de las ‘casas de bolsa podra reallzarse a traves de Ias snguuentes

actlwdades.

241 mté_rﬁediacié

EI anfculo"4 de la’ Ley del Mercado de Valores senala que "mtermedlaclon

“en eI mercado de' dlores es Ia reallzamén habltual de.

a) Operaclones de corredurra de comlswn u otras tendlentes a poner

b) Operaciones por cuanta propla, con valores emmdos garannzados
i o “ ’por terceros rSSpeclo de los cuales se. haga oférta publlca, )

K '(:)7 e Admumstrac:én y manejo de cartera de: valores propledad der v

ERERT terceros i : : :

: ,En este senhdo Ias casas de bolsa reallzan operacnones e compraventa
de valores por cuenta de terceros. b:en sea en:el plso de rematesde la- bolsa
mexucana de valores o bien fuera de ella, segun se trate de mercados bursétiles o
extrabursatiles; en esta acuwdad las casas de bolsa no ponen en contacto a las
partes no comunuca a oferlantes y demandantes sino que solamente formula las
ofertas de compra y venta o acepta las que se hagan por otros intermediarios para
cumplir con lo ordenado por sus clientes; estas operaciones que celebran las

casas de bolsa se rigen por las previsiones contenidas en los contratos de
intermediacion bursatil que al efecto celebren por asunto con su cliente, por medio
‘de este contrato el cliente confiere un mandato geheral para que, por su cuenta,
las casas de bolsa, realice las operaciones autorizadas por la Ley del Mercado de .
Valores, sin que sea necesario -que el poder:correspondiente se otorgue en

HLey del Mercado de Valores, Ob, Cit.. anticulo 17 bis .-
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escritura publica.?®

N - Las casas de bolsa deben utilizar los modelos de contratos convenidos con
- la. Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles para documentar las
relaciones establecidas con su clientela y sera la Comision Nacional Bancaria y de
Valores quien verificard que los modelos de contratos que utilicen las casas de
bolsa se apeguen a lo dispuesto por la prbpia Ley del Mercado de Valores yalos’
lineamientos generales que establecen condncrones unlformes de contratacuon con
la clientela inversionista, segun Io establece el artlculo 102 de Ia mlsma Ley : )

La Ley le atrlbuye a las casas de bolsa la obllgacrén de responder por lanf'
autentnc:dad e mtegrldad de los valores que se negocnen y de la mscnpcxén de su
: ulhmo tltular en los reglstros del emisor, asi como de la contmundad de los endosos i

de la autentlc:dad del ulhmo tenedor.

En cuanto a la remuneracién que las casas de bolsa cobraran asus cllentes

_por. los servicios que éstas le presten, sera aquella que convengan Ilbremente con
su cllentela inversionista.2® i :

24 2, Médiacién. v

Las casas de bolsa“ mtervrenen ‘en: operacnones de ktransferencna de
fusnon escnsnon o

paquetes importantes. de accnones en transaccnones para |

transformacion de socledades asi como la correduna de documentos’ a que se

refiere el articulo 3, parrafo segundo de la Ley deI‘Me a

intermediacién de titulos valores emitidos en el extranjero con'la condncxon que no

constituyan oferta ptblica, casos en los cuales podran operan con valores no
inscritos en el Registro Nacional de Valores. Lo

Lo.y del Mercado de Valores, Ob. Cit.. articulo 90.
¢ Cireular 10-149. Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. 30 de octubre de I‘)‘)l
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Estas transacciones _que realizan las casas de bolsa pueden llegar a ser de
autenuca medlacnon en vmud de su conocumnento de grupos de empresarlos o
' |nvers:on1stas y aI mtervemr en Ia negocnacnon misma de Ias caracterfsucas delas

& finalmente se conSIQnan entre las partes

o transaccnones

Las casas'd bolsa ‘estan’autorizadas a; pammpar en la ofena publica de
la‘

niel. contratb'de

. quelos agentes i ,erVicio;‘ es

‘umportante tomar 1sid aclon eI tlpo de part:c:pacnon que tnene la sociedad

'7—_colocadora, ya'sea como adquxrente tomando en firme .los valores para su

‘ipostenor dlstnbucmn <) blen ‘como distribuidor sobre la base de mejores esfuerzos,

la ’venta mediante oferta publica, estableciendo en dicho

obllgéndose a vrealnz
‘ ‘del’ valor vy sefalando en el contrato lo que puede estimarse

~ como gasto ‘de co ocacnoh.

o 2v.4.‘4',:Deposno de‘di‘nerb.

Las casas de bolsa a través de sus agentes de valores pueden recibir
ondos por concepto de las operaciones con valores que se le encomiendan y si

no: pueden apllcar Ios fondos al fin correspondiente el mismo dia de su recibo

2 lgariia Araiza Oct.mu Ob. Cit., pub 165,
s Idcm :
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deberan deposutarlos en una _institucion de crédito el dia habil siguiente en una
cuenta distinta.de las que deben formar pane de su actlvo para evnar que los
- fondos rembldos se mezclen con Ios proplos :

. 2.4.5 :Ases':o}'_l"a‘.

Las casas de bolsa estan facultadas para actuar como asesores en materia
de valores en férrha‘rdiféict’a oa tra\'/és'.dé empresas subsidiarias.*

Esta facultad que la Iey atrlbuye a las casas de bolsa, involucra el
reconocimiento de |a profes1onal|dad que genera responsabilidad de actuar con la
maxima probidad, en virtud del conflicto de intereses que pueden presentarse en
razon de las operaciones que realizan los agentes de valores por cuenta propia.
Debemos considerar que en nuestro pais esta actividad se lleva a cabo casi en
forma exclusiva por las sociedades inscritas en el Registro Nacional de Valores,
sin embargo, el articulo 12 Bis de la Ley del Mercado de Valores establece que “el
manejo de carteras de valores, que comprende el ofrecimiento o la prestacién
habitual de servicios de asesoria, supervisién y, en su caso, toma de decisiones
de inversion a nombre y por cuenta de terceros, respecto de los valores a que se
refiere el articulo 3 de la misma Ley, que no sean otorgados directamente por las
casas de bolsa, especialistas bursatiles u otras entidades financieras autorizadas
para oberar con valores, podran ser proporcionados por las personas fisicas que
cumplan. con ‘los réquisitos establecidos en el propio articulo 12 Bis de la
mencionada ley".

e Lcy del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22. fraccion 11.
© Ley del Mercado de Valores., Ob. Cit.. articulo 22, fraccion 11
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2.4.6 Recibir y conceder préstamos.

Las casas de bolsa con sujecién a las disposiciones de caracter general
que dicte el Banco de México, estan facultadas para recibir préstamos o créditos
de instituciones de créditko o de organismos oficiales para la realizacién de'las
actividades que le sean propias, y para conceder préstamos o créditos para la

adquisicion de valores con garantia de estos.®

namero excesivo de operaciones realizadas con “margen" fue uno de: Ios factores”
del alza de valores cotizados en el mercado mexicano en 1987
or Io que eI Banco de

la consecueme -

cafda sucesiva con sus respectivos desplomes bursatlles :
- México._ al termino del desplome bursatil suspendno en formas deflnmva las

operauones de margen.
- 2.4.7 Operaciones por cuenta propia.

Las casas de bolsa de conformidad con las disposiciones de caracter
general que dicte la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores puedén realizar
~operaciones por cuenta propia que -faciliten la colocacion de valores © que
coadyuven a dar mayor estabilidad a los precnos de éstos y a reducir los margenes
'entre cotizaciones de compra y de venta de los titulos o- blen que procuren
“manejar las condiciones de Ilquidez en el mercado asf como ‘una mayor
dwersﬁncacnon de las transacmones

M Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22, incisos a). b) y ¢).
** Ley det Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo. fraccién V, inciso a).:

fueron denommadas “créditos de margen" y muchos economxsta creen.que: el P
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Si tomamos env cuenta que existe la posibilidad de que se presenten -
- conflictos de intereses con motivo de la facultad que le otorga la Ley alas casas . '
de bolsa para realizar operaciones por cuenta propia, la Comnslon Nacuonal,_
Bancaria y de-Valores mediante circular 10-163 establece que "la facultad que"

bursatilidad”.
2.4.8 Depdsito de valores.

Las casas de bolsa de conformldad con Ias dlsposiclones de carécter :

general que dicte la Comisién Nactonal Bancana y de Valores podran proporcnonar
servicios de guarda y admmlstracnon de valores, depositando los titulos en la ]
K propua casa de bolsa o blen en una |nst|tucnon para el depdésito de valores, o en su

caso,-en Ia |nstltucnon que senale la’Comisién Nacional Bancaria y de Valores

fcuando se trate de tltulos que por su naturaleza no pueden ser depositados en las .

|nsmu0|ones pnmer_ mente senaladas.®

'2‘.4.9 Opei'aclones con cargo al capital pagado.

Las casas de bolsa pueden realizar operaciones con cargo a "s'u'cap'ital 5

pagado y reservas de capital,™ es decir, podran invertir su capital en’ actlvos fuos o .
inmovilizados, gastos de instalacidn y organizacion, asi como en Ias acc:ones de
las bolsas de valores e instituciones para el depésnto de valores de que sean

» Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22, fraceion V, inciso b).
¥ Ley del Mercado de Valores, Ob, Cit.. antfculo 22. fraccién V, inciso c).
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_socios y en acciones de sociedades que les presten servicios 0 cuyo objeto sea
“auxiliar o éoj'nplementario de las actividades que realicen.

:2;4.1_0 _Qe‘levbra‘vr reportos sobre valores.

La Ley General de Titulos.y Operac:ones de Crédno establece en su‘
! arﬁcdlo 259 que “en virtud del reporto, el reportador adqunere por’ una suma de -
: ‘dlnero la propiedad de tftulos de crédito y se obhga a transfenr :
’propledad de otros titulos de la misma especne. en ‘e

d y ‘con’lraf

‘como tal Ileva apareja sgo que seré mayor Ke) meno en funcnén de la

naturaleza de los.. mulos objeto dél reporto, de la liquxdez ‘de qunen recibe el

flnancaamxento y del mandato de las operaciones de reporto que realiza una
musma casa de bolsa en su calidad de reportadora o reportada; es por eso que el
Banco de México interviene en la regulacion de estas operaciones, con quien y en

» que calidad y hasta que monto, asi como las demas caracteristicas de este tipo de
. operaciones.®®

2.4.11 Celebrar operaciones con las demas personas vinculadas con las
casas de bolsa.

Las casas de bolsa tienen la facultad de realizar operaciones con sus
accionistas, administradores, directivos y empleados, para celebrar operaciones
con el publico, en virtud de que una de las caracteristicas esenciales para la

b Ley ded Mercado de Valores, Ob. Cit., artfeulo 22; fraceidn V. inciso d).
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existencia de un mercado ef|c1ente es la de que todos los pamcnpames tengan
3 oportunldad de acudur en el bajo |guales condlcnones :

, "2.4.12'Qbe|jra:c‘lorie" avés de oficinas de Instituciones de Crédito.

Lés»casas‘de(bolsa,podran,Ilevar‘a cabo actividades de las que les sean
proplas, a. traves las:oficinas, 'sucursales o agencias de instituciones de

apeles dentro de dicho mercado al actuar como

»-Colocadores. fiduciarios,

mandatarios,

disposiciones de carécter g Ia Comlsu5n Nacnonal Bancaria y de

Valores asi como a lai msp ia ge los mismos.38
2.4.14 Celebrar operaciones derivadas. "

Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores, se faculté a las casas de
bolsa“a  celebrar operaciones financieras conocndas como derivadas, siempre y
. cuando cumplan con los requerimientos que- en matena de administracion de
riesgos al efecto se establezcan. La Comision Nacional Bancaria y de Valores

b Ley det Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22 fraccidén V, inciso d).,
Ry Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., artfeulo 22, fraccién V. inciso ¢).
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dictara en forma conjunta con el Banco de Mexnco las dlsposmlones de caracter
. general correspondlentes. I : : '

te 'cro'ntrapartes

¢ establecis que las
detdor. ré'c:l'proco ante

contrapartes centrales, asi com‘ a as: respecto de

operaciones con valores reahzadas termedlarlos del mercado de
valores, para los efectos’ de su compensacion y IIquldat:lon ante dichas

contrapartes centrales, de Ias que sean socnos

2.4.16 Operar con valores' nscritos en la:-seccién especial del Registro
Naclonal de v :

~Con: Ias nuevas reformas a Ia Ley del Mercado de Valores, las casas de

: "bolsa pueden‘ perar con valores mscntos en la Seccion Especlal del Registro
i Nacxonal de Valores y con los valores que de ellos se deriven.*

~ 2,417 Actuar como representantes comunes.

Las casas de bolsa pueden actuar como. representantes comunes de "
obligacionistas y tenedores de otros valores, titulos o’ documentos a2 Se ha

especulado sobre la naturaleza de la funcién de este’ érganO'

Igunos autores no

lo consideran como un verdadero mandatario porque por d:sposucién expresa de Ia
Ley es designado por la emisora en el acto de emisién y no por Ios 5upuestos

8 ey del Mercado de Valores, Ob. Cit., artlculo 22, fraccicn V, inciso 1)
3 Ley de! Mercado de Valores. Ob. Cit., antfeuto 22, fraccidn V. inciso h).
0 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22, fraccion V. inciso ).
1 Ley del Mercado de Valores. Ob. Cit.. artfculo 22. fraccion V., inciso k),
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mandantes; sin embargo, en nuestro derecho podemos conSIderarIo .como un_
mandatario especial con el proposno de mstaurar un 51stema de proteccnon de Ios 3
os’ represente desde el

obhgamonlstas a efecto de que estos}engan qule'

crédito, se encuentra la de actuar | comunes de
obligacionistas y  tenedores . de otros valores con

: Intereses r-del pubhco nvers{onlsta' ésta

e amplfa su

' participacion en la tutela de ‘lo
representacion comun sngmflca la responsabmdad de obrarr como’ mandatanos de

estas y qulen la desempene debe,de e;ercntar todas Ias acmones ‘o 'derechos que
al conjunto de los mversuomstas 'orresponda por el pago de mtereses o de capital
- vdebldo, o.por. vnrtud de Ias~garantlas constituidas. para la emisién, ‘asi como la

necesana para cumphr Ias funclones y deberes inherentes; sin embargo. ‘podemos
observar que Ias casas de bolsa -al actuar de manera simultanea -como
'_ colocadores y representantes comunes de obligacionistas, reunen una dualidad de
funcnones que se traduce en ol cumphmnento de obhgacnones tendientes a cuidar
intereses susceptlbles de oposicién y en consecuencia se dispone que las casas
de bolsa no podrén de_sempeﬁar simu'lt’a'neamente como agentes colocadores de
obligacionistas 'y tenedores de otros titulos respecto de la misma emisidn y
operacién de oferta publica", =

2.4.18 Actuar como administradores de fondo de pensiones o jubilaciones.

Las casas de bolsa estan facultadas para administrar las reservas para
fondos de pensiones o jubilaciones de personal, complementarias a las que

* Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., anticulo 22, fraccion V1.
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establece la Ley del Seguro Social y de pnmas de annguedad conforme alo
dispuesto en la Ley del Impuesto sobre la Henta. _ :

2.4.19 Adquirir las acciones re‘preéehyt"a,ti\'/‘as de su capitélrsééial.x

Las casas de bolsa podrén adqumr las’ acc1ones representahvas de su
capital social,** previo acuerdo del’ consejo de admmlstracnén, siempre’ que la
compra se realice con »cargo, ‘al ‘capital social 'y en_su caso, a una reserva
proveniente de las actividades netas, denominadas "reservé para adquisiciones de -
acciones propias”. Esta compra de acciones se efectuara respetando la cuenta de
capital social por una cantidad igual al valor nominal de las acciones derivadas y
tratandose de acciones sin expresién de valor nominal, por el equivalente a su
valor tedrico. La posibilidad de adquisiciones propias debera estar consignada en

los estatutos sociales.

2.4.20 Intervenir en los titulos representativos del capital social de entidades
financieras del exterior.

Las casas de bolsa con la autorizacién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, escuchando ésta la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores y podran invertir directa o indirectamente en titulos representativos del
capital social de entidades financieras del exterior.*®* Cuando alguna casa de bolsa
es propietaria directa o indirectamente de acciones con derecho a voto de
entidades financieras del exterior, que represente por lo menos el 51 % del capital
pagado, tenga el control de las asambleas generales ‘de - accionistas, esté en
posibilidad de nombrar a la mayoria de los- 'm|e' bros del consejo de

administracion, o sus equivalents, o por cualqule ro medio controle a las

mencionadas entidades, la casa de bolsa correspondlente debera proveer lo

** ey del Mercado de Valores, Ob. Cit.. anticulo 22, fraccion VII,
A Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. anticulo 22, fraccion VI, -
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necesario para que Ia‘ entidad financiera de que se trate realice sus operaciones
suletandose a Ia Ieg:slacnon extranjera que le sea aphcable y. en su caso, a |as

d|spOSIC|ones que al efecto determmen las autondades fmancneras mextcanas

~2.4.21 Erﬁit;ﬁbb’;igacid

- Las casas de bolsa podran emitir obligaciones subordinadas de conversién
obllgatona a titulos representatuvos de su capital social, computables dentro de su
capital global.*” Estas obligaciones subordlnadas y sus componentes serén mulos
de crédito con los mismos requisitos y caracterfstlcas que los bonos

salvo por lo previsto en el articulo 64 de la Ley de Insmuc:ones de Credlto que o
establece: “en caso de liquidacion, el pago de obligaciones. subordlnadas se hara :
a prorrata después de cubrir todas las demas deudas, pero antes de repartlr alos -
titulares de las acciones o de los certificados de aportacion patnmonlal eI haber
social".

2.5 OBLIGACIONES Y PROHIBICIONES.

Ademas de las obligaciones y prohibiciones mencionadas en el capituio -
relativo a la constitucién, administracion y estructura de capital que la Ley del
Mercado de Valores y las disposiciones reglamentarias imponen a las casas de
bolsa, sin pretender hacer un anadlisis exhaustivo, sefalaremos las siguientes
obligaciones y prohibiciohes:

2.5.1  Informacién de estados de cuenta.

, "D'e conformidad con lo dispuesto por el articulo 94 de la Ley del Mercado de
““Valores, las casas_deib‘olsa tienen la obligacion de enviar a sus clientes  dentro de

< *3 ey del Mereado de Valores. Ob. Cit.. articulo 22, fraccion I1X.
e Ley del Mercado de Valores. Ob. Cit., antfculo 22 Bis.
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los prlmeros cinco dlas hablles postenores alcorte mensual un estado actualizado
con relacién a todas las operaciones reahzadas con él-o por su cuenta y que

reﬂe]e la posnc:on e valor s de ducho cllente al ultlmo dia habil del corte mensual,
asi como la posncldn de valo es del corte mensual antenor.

2.5.2 Ihfo‘l;macién de sus f‘dﬁéioharlbs}'_y persohal.

De conformidad con lo dispuesto por la circular 10-68 de fecha 3 de abril de
1984. expedida por la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, las casas de
bolsa deben exhibir en un lugar visible para el publico, una lista que expresara la
denominacion de la sociedad, los nombres de los consejeros y comisarios,
nombres y cargos del personal directivo, el nombre de los apoderados para
celebrar operaciones con el plblico y los nombres de los operadores de piso.

2.5.3 Proporcionar informacién a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

De conformldad con lo dispuesto por el articulo 27 de la Ley del Mercado de
- Valores, Ias casas de bolsa estan obligadas a dar periddicamente mformacnon
",'estadlstlca a Ia Comisidn Nacional Bancaria y de Valores sobre las achvndades v

voperacuones que realicen, informacién que debera proporcnonarse en forma'g obal
por tupos de operacién y sin mencuonar los nombres de los clientes y propormonar
ademas sus estados financieros, :

‘Esta obhgacton de Ias casas de bolsa ha sido reglamentada en diversas
kcwculares de la Comusmn Namonal Bancana y de Valores de las que destacan la
~710-30 Bis de ‘fecha 18 de’ dlclembre de 1984, que sefala que los documentos que
. especmcan la |nformac:on mensual financiera y estadistica que deben

proporcuonar Ias casas de bolsa deberan proporcionarse a mas tardar el dia 15 de

9 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. antfeulo 22, fraccion X. -
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dada mes y ‘la mformacuon anual a mas.tardar en un plazo de 90 dias naturales
. postenores al cnerre del e;ercncno fiscal.

.2.5.4 'F!e.g,ls‘t'rd'de' la contabilidad. 7
Las casas de bolsa estan obligadas a registrar en su contabilidad todos y
cada uno de los actos, contratos u operaciones que realicen, cualquiera que sea

su origen, en la fecha de su realizacion o concertacion.*®

2.5.5 Comunicar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores la
- transmisién de acciones de su capital social.

De conformidad- con lo dispuesto por el articulo 19 Bis de la Ley del

'”Mercado de. Valores las casas de bolsa deberan comunicar por escrito a la

Comisioén Nacnonal Bancaria y de Valores, dentro de los tres dias habiles
sigunentes, Ias transmlsmnes de acciones que efectuen de la serie "O" por mas del
‘ 2.% del capltal somal as( como el nombre, nacionalidad, domicilio de! accionista y
: Ias caracterrsticas de las acciones que adquiere. Si la adquisicién de acciones a
que se ha’ hecho referencna excede del 5 %, las casas de bolsa deberan contar
“conla autonzactén previa de la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores.

256 iDepoSityar‘ los valores en una institucién para el depésito de valores.

i Como pudlmos ver en el capitulo correspondiente a las operaciones que las

i casas de bolsa pueden celebrar, se encuentra la de proporcionar servicio de
guarda y admlnlstracnén de valores, .mismo que conlleva a la obligacidon de
deposnar dlChOS valores en una instilucion para el depdsito de valores o en la
institucién que senale la Comlsuon Nacmnal Bancaria y de Valores cuando se trate

* Ley det Mercado de Valores. Ob. Cit., articulo 26. Bis. -
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de valores que por- su naturaleza no pueden ser deposnados en las instituciones

“antes senaladas.

' 2}5,7 g Qp'eljar ide_,cd'nfor‘mldad con el calendario bursatil.

Las casas de bolsa tienen la obligacién de abrir sus puertas al publico
todos los dias habiles, excepto los dias que sedfale la Comision Nacional Bancaria
: ,“'y de Valores ademas de los sabados y domingos que se consideran inhabiles.

2.5.8 Responder de la autenticidad de valores.

Las casas de bolsa tuenen la obligacion de responder por la autenncldad e,
integridad de los valores que negocnen y de la inscripcion de su “dltimo titular en
los registros del emlsor, asf como de Ia contmundad de los endosos y de la
autenticidad del ultlmo de estos i '

2.5.9 Obligacién relativa al 'marhejo de su contabilidad.

Las casas de bolsa tienen la obligacidn de registrar en su contabilidad
todos y cada uno de los actos, contratos u operaciones que realicen, cualquiera
que sea su origen, de conformidad con el sistema de contabilidad que establece el
Cddigo de Comercio y los registros y auxiliares que ordene la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, los cuales se ajustaran a los modelos que al efecto sepale
la propia Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de
: vt':arécter general mismas que determinaran cuales son los libros, registros o
documentos integrantes de la contabilidad bde Ias casas de bolsa que deben ser
conservados, cuales pueden ser destruidos prewa mlcrofnlmacwn y cuales pueden
se destruidos sin necesidad de mlcroﬂlmacxon :

*7 Ley del Mercado de Valores, Ob, Cit.. artfeulo 26. .
% ey del Mercado de Valores, Ob. Cit.. artfeulos 20, bis a 26 bls 3
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2.5.10 Secreto bursatil.

Las casas de bolsa tienen prohibido 'dar noticia .o _informacion de ‘las
operaciones o servicios que realicen o en Ias que: intervenga, sino al titular o
beneficiario, a sus representantes legales ] a qu:en tenga poder otorgado para
disponer de la cuenta 0 para intervenir en ellas. esta prohibicidén no es aplicable
cuando las pide la autoridad judicial en virtud de providencia dictada en juicio en el
que el titular sea parte o acusado 'y las autoridades hacendarias federales por
conducto de la Comisién Nacional bancaria y de Valores, para fines fiscales.

Los empleados y directivos de las casas de bolsa seran responsables por la
violacién del secreto bursatil y dichas sociedades estaran obligadas en caso de

_revelacion del secreto bursét‘iyl a reparar los dafos y perjuicios que se causen.’’

2.5.11 Uso de I‘nfqi'r"nkékcvirén privilegiada,

De. conformldad con: lo dnspuesto por el articulo 16 Bis de la Ley del
—Mercado de Valores,
eventos relevantes

ue’no hayan sudo revelados al publlco por las emlsoras a'

isponga: de informacion

‘pnvuleglada ‘cono son,los ‘miembros del, onsejo de’ admlmstracton directores

|ndepend|entes comisarios y secretarios

‘generales, factores, audltores externos
de drganos colegiados de las soc:edades con valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores y las demas personas que sefiala la propia Ley del Mercado

1 Loy del Mereado de Valores, Oh. Cit., articulo 25.

# Se entiende por evento relevante tode acto, hecho o acontecimicnto capaz de influir en los precios de los valores
inseritos on ¢l Registro Nacional de Valores.

# Ley del Mercado de Valores. Ob. Cit., articulos 16, bis a 16 bis 4.

se consxdera informacion privilegiada el conocimiento .de
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de Valores, deberan abstenerse de efectuar operaciones por cuenta propia o de
terceros o en su caso, informar o dar recomendacxones a terceros. para que
realicen operaciones con cualquier clase de valores cuyo precno pueda ser influido

por dlcha informacnon en tanto esta tenga el caracter d'e‘prlwleglada.

La prohlblmon del. uso de lnformac npnvnleg ada aumenta un estadio

profundo para’ resolver 16s problemas legales que presenta y que han impedido el
control eflcaz .de: es

ica’ por'demas generalizada y. que analizaremos con
pitulo cuarto de esta tesis.

‘mucho mayo énfa S

2.6 REVOCACION DE LA AUTORIZACION.

amculo 17 Bss 2 de la Ley del Mercado de Valores referentes a su

consmucton‘




a8

- Si -realizan operacnones -que |mpl|quen confhctos de mtereses. o.
mtervengan en aquellos que no se aJusten en ‘los usos y sanas

prachcas del mercado de valoreS'

- - Pigrdan:la:mitad ) ido o reduzcan su

La revocacuén de ‘Ia autorizacién:por.parte-de la Secretana ‘de Hacienda y
Crédito Pubhco seré causa “de dis

olucidn de las'casas de bolas.,
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. LA BOLSA DE VALORES.

3.1 ANTECEDENTES.

A partir del siglo XVI con el surgimiento del capitalismo financiero
adquiﬁeron gran importancia las bolsas que sucedieron a las ferias tradicionales
que nacieron como resultado de las transacciones comerciales y en las cuales las
operaciones solo se efectuaban ocasnonalmente en cambio en las bolsas todos

. los dias del aio se negociaban mercancfas y valo es, en estas, Ias mercancias no
olo se. raflcaba" nada mas con los.

- eran ‘traidas materialmente . al’ mercado
. valores que las representaban. estaban abiertas ‘a’ os,mercaderes de todas Ias )
“naciones y contribuyeron _inte_nsamente la” concentracnén »de operacnones

comerciales y financieras.

Las actividades burséhles el ano de 1948 pero es hasta el afio
de 1531 cuando se decide construnr en. Ia cxudad de Amberes, Holanda la primera
bolsa donde se desarrollaban’ Ias tup:cas fioperacnones bursétiles, buscando la
localizacién de un centro donde reallzar‘ las: mismas operaciones que se venfan
celebrando al aire libre y en la plaza pubhca EI término "bolsa” suele identificarse
como un lugar determinado, que si blen en sus orrgenes se trataba de un lugar al
aire libre en un punto abierto, evolucnona en un local, edificio o casa que alberga
un grupo de comerciantes que se'dan cita pai’a tratar sus operaciones mercantiles
siguiendo un perfil msmucxonal de: establecnmsento oorganizado en el cual sus

miembros no son comercnantes que eventualmente se relacionan sino personas

permanentemente - vinculadas con .un - estatuto ' o] rfectamente definido vy
orgamzado permmendo una’ acnwdad flexlble y reglamentada :

Actualmente en cada pals, cada bolsa es.un organism pubhco y pnvado
' :econémlca de sus

por Ios usos, para la politica financiera y por Ia,

. s Lcy»dclk.\icrcauu de Valores, Ob. Cit., asticulos 20.
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instituciones, bfactores que . en_ su . conjunto . han contribuido‘ .en clasificar
tradicionalmente a la bolsa, en bolsas publicas y bolsas privadas; las primeras, se
caracterizan por la intervencion directa del poder publico y las segundas se
establecen por comerciantes del lugar que se caracteriza por la libre asociacion
de sus miembros a diferencia de la bolsa ptblica en la que el nombramiento de
sus miembros corresponde al poder publico, predomina el espiritu oficialista y
normalmente la bolsa se encuentra fuertemente influenciada por la banca; en
cambio, en la bolsa privada los miembros son elégidq’s por la propia entidad,
carecen de privilegios, pueden ser sociedades y desde su origen se le exige un
montaje adecuado y una capamdad econémlca comprobada para prestar un
variadisimo nimero de servicios.®®

En México, fue hasta el afo de'1880" cuaﬁddse presentaron las primeras
= transacciones “bursatiles efectuadas en Iugar cerrado en donde se reuman un
» '_j‘grupo de comerciantes mexicanos y. exlran]eros -a negociar principalmente con

,tltulos mineros y . en ' lo que’ podfamos llamar_bolsas clandestinas en las que

predohlnaba-la especulacién y existfan. irregularidades. En el afo de 1887 los
€ ﬁo_reé,ijén;cisco Aspe y Alfredo Labadie establecieron una bolsa mercantil que
: ‘er*lé“bﬁmeka que existié; después en 1988 se aprobd el establecimiento de:la
Bolsa Nacional de México y hacia el afio de 1907 ante la necesndad de comar con
una organizacién y un local propio, un grupo de personas que. se: dedlcaba al .
comercio con valores crearon la Bolsa Privada de Meéxico como Socnedad de:
Cooperativa Limitada, que en 1911 cambié su denominacién por Ia de Bolsa de
Valores de Meéxico y que funciond durante veintiséis afos. La Ley.de Tltulos y:
Operaciones de Crédito y la Ley General de Instituciones de Crédito, amb‘abs' de

1932, establecieron que: “las bolsas de valores debian constituirse ‘como

organizaciones auxiliares del crédito”; de esta forma a partir del 2 de'envéré de
1975 con la Ley del Mercado de Valores funciona en todo el pais la. Bols’é .

* Octaviv Iganua, Ob. Cit., pigs. 2 6) 227,
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Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en la que se concentran las operaciones de
mercado de dinero que en nuestros dias han alcanzado gran importancia.

3.2 FUNCION,

El articulo 30 de la Ley del Mercado de Valores establece que “para la
operacion de las bolsas de’ valores ‘se reqwere ‘Concesion que otorgaré-

discrecionaimente la Secretarla de Hacn nda y Credlto Publlco’o endo Ia oplnién

Fmba Gabino, Derecho Administrativo, México, Ednnnal Porru.l pag. 243,
Lc) del Mercado de Valores, Ob. Cit., artfeulo 33, .
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3.3 ~ CARACTERISTICAS.

Una vez obtenida la.concesién, de confokmidad con lo establecido en el
articulo 31 de la Ley del Mercado de Valores. Ias bolsas de valores deberan -
cumplir con las sugwentes caracter(stlcaS' i

3.3.1 Constitucién."i

“Las bolsas de valores deben constltuirse como socnedades anénimas de’
. capltal varlable y su durac&on podré ser mdeflnlda. = ; ’ ; :

‘3.3.2 Cépitai.

: - Las bolsas de valores deben tener integranignte suscrito y pagado el capital
:'minimo que determine la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, mediante

doble de su capital pagado; las acciones representativas del capital social deberan
- pagarse integramente en efectivo en el-acto de ser suscritas, éstas acciones -
podran ser suscritas por casas de bolsa, especialistas bursatiles, instituciones de
crédito, instituciones de seguros, de fianzas, sociedades de inversion, sociedéde's,"
operadoras de sociedades de inversién, administradoras de fondos para el reuro y;
las demas personas que determme la Secretana de Hac:enda y Crédlto Publlco.

nguna persona fISlca o persona: jurldlca colectwa salvo excepcion echa

odra dqumr : dlrecta o

por la Secretaria de Hac:enda y - Crédito’ Publico
indirectamente mediante una o P
control de acciones porr mas del d z p r.
valores.’ -

i Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit., .mfculo 3 frJLCIO“BS lI Ill Y lV
ey deb Mercado de Valores, Ob. Cit,, articulo 31 bis.
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En ningdn caso podran pamclpar en el capltal socual de Ias bolsas de

valores.
i) Las pérso \as juridicas colectivas extranjeras que ejerzan funciones
1) fLas personas que sean propietarias directa o mdwectamente del diez

kpor c:ento
bursatlles, instituciones de credito, xnsmucnones de': seguros. ,de
: flanzas 'soc:edades de 1nversnén, socnedades

: socnedades de inversién y administradoras de ondos para el retlro. s o

, ‘3'.3.‘3‘ Admihistraclén.'

:‘un mmlmo de cmco y un maximo, de qumce consejeros propietarios, de los cuales
b‘porvlo rnenos el velntlcmco por c:emo déberén ser independientes; por cada
propletano se designara a su respecnvo suplente, los accionistas que representen
V’jpor Io menos el diez por cnento del capnal social tendran derecho a designar un

consejero

0 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 31, fraccion V.
¢! Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. anticulo 31, fraceidn V1. inciso ).
62 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 31, fraccién VIL

o mas del capital - de casas de bolsa especuahstask

EI consejo de admlnnstracxén debera reunlrse por Io menos cada tres meses
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Los nombramientos de consejeros, comisario, director genefal direcﬁvos,

que ocupen cargos con jerarquia inmediata inferior a'la de este ultlmo y: audltorn ;
externo, de las bolsas de valores, deberan recaer en personas que acrednen‘

covnstar con calidad técnica, honorabllldad e hlstonal credm io sahsfactono.

_amplios conocimientos y experiencia en materia fmanctera o adn nlstratlva.

3.4 OBJETO.

Las bolsas de-valores tiene por objeto facnlltar las tra acclones con valoresa

_demanda de valores, (ii) la publ|cat:|on de Ia mformaclén sobre los valores

fmscntos en la bolsa, sus emisores y las operamones que en eIIa se realicen, (iii) el
estricto apego de las actividades de los socios a las d:sposicuones que les sean
'aplicables, y (iv) la certificacion de las cotizaciones en bolsa.

3.5 INTERVENCION ADMINISTRATIVA Y REVOCACION DE LA
CONCESION.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores podra ordenar la intervencion
administrativa de las bolsas de valores por infringir las disposiciones de la Ley del
Mercado de Valores o por infringir de manera grave o reiterada las disposiciones
de caracter general que emanen de la Ley del Mercado de Valores, asi como lo
establecido en su reglamento interior.

Cuando a pesar de la intervencion no logren subsanarse las irregularidades
que dieron origen a la intervencién, o cuando la bolsa de que se trate entre en
disolucion o liquidacidn o sea declarada en suspension de pagos o en quiebra, la
: Sécretan‘a de Hacienda y CréditO'Pablico, oyendo al Banco de México, a la

-6 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. articulo 31, fraccian VLl R




45

Comision Nacnonal Bancarla y de Valores yala bolsa afectada podra cancelar Ia
concesion respectlva

V. ' LOS ESPECIALISTAS BURSATILES.

Taa ANTEQEQENTES_. o

o La exposncuén ‘de motlvos ala Ley del Mercado de- Valores de 1975 sefiala .
‘que la ‘existencia de la lntermedlamén debtdamente calmcada y controlada
f_permitma que las transaccnones se reahcen con Ia expedncnon econémlca yk"'/'

h 'segundad con la participacion de’ profesnonales cuya actuacnén se’ Ileva a cabo
cuidando de manera adecuada los mtereses de Ios pamculares De: conformldad

personas juridicas colectivas que opera

intermediacion de valores fuera de bolsa d

El amculo 17 de la Ley dev Mercado de Valo es

|ntermed|arlos en el Mercado de Valore

% Ley del Mercadu de Vadores. Ob, Cit.. articulo 38.
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autorizacion que sera mtransmmble y no lmplrcara certificacion sobre la solvencia
. ‘del intermediario de que’; se trate ‘se pubhcara enel Dnano Oficial de la Federacuon
y en dos penodlcos de’ ampha cnrculacion del domICIIIO socual del mteresado. .

L 41{3 | CARACTERISTICAS.

los éspecialistas bursatiles deberan

utorizacion;
teristicas:

tas bursatiles deben constituirse como sociedades anénimas;

denomlnacién r egunday' de la expresion “"especialista bursatil’; su duracién

:sera |ndef|n|da 1y su domicilio estara en el territorio nacional.®®

El capltal social mlnlmo de los espectallstas bursatiles debera estar
totalmente pagado y sera.el que establezca Ia Comnsuén Nacional Bancaria y de
' ( eneral esta formado por una parte
el: capital social ordinario se integra

Valores, mediante dlsposucion
ordinaria y también por. una pa » :
por acciones de la serie “O". y en su caso eI capltal adicional estara representado
por acciones serie “L" h’asta por un monto del cuarenta por ciento del capital social
ordinario, previa autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores; tanto
las acciones de la serie “O" como las acciones de la serie “L" son de libre
suscripcion; las acciones de la serie “L" seran de voto limitado y Unicamente

otorgan derechos de voto en las asambleas relativas a cambios de objeto, fusidn,
escision, transformacion, disolucion y liquidacion.
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Las acciones serdn de igual valor y confieren a sus tenedores los mismos
derechos y deben pagarse integramente en efectivo en el acto de ser suscritas;
cualquier persona fisica o persona juridica colectiva que adquiera o transmita

acciones de la serie "O” por mas del dos por ciento del capital social de un
especialista bursatil debera dar aviso a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores dentro de los tres dias habiles siguientes a la adquisicion o transmisién y

se necesita autorizacién de la misma  Comisidén si estas personas adquieren

acciones de la serie “O" por mas del cinco por ciento de dicho capital.®®

En ningun caso, podran participa en el capital social de los especialistas -

bursatiles las siguientes personas:

iv)

v)

: ~Casas de bolsa o especialistas bursatiles; :
- V,Personas Jundxcas colectivas extranjeras que ejerzan funclones de B
: autondad A

Instutucxones de crédito, salvo cuando lo hagan con eI carécter de‘ K

- fiduciarias en fideicomisos cuyos beneficiarios sean personas que

puedan ser accionistas de los intermediarios en eI mercado de
valores; ) !

Otras personas juridicas colectivas, con excepcion vdve las :sociedades
controladoras a que se refiere la Ley. para Regular las Agrupaciones
Financieras y las demas personas jun’diqas:'éolectivas que autorice la
Comisién Nacional Bancaria y\d_é'V!an“ré's‘rﬁévdia‘nte disposiciones de
caracter general, y S i :

Accionistas que sean propletanos de| diez por ciento o mas del
capital de los emusores_f, cuyos ‘valores operen con caracter

 Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit.. articulo 17 bis 2, fracciones 1, 11 y 111.
6 1oy det Mercado de Valores. Ob. Cit.. antfculo 19,
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especialistas, asi como los mlembros de! consejo de admmnstracuon
y directivos de los propios emlsores. !

4.3.3 Administracion.

La admnmstracuon de los espec:allstas bursatiles estara a cargo de un -
','-’consejo de admlmstramon y-'un director general; el consejo de admnnnstracnon
“'estara xntegrado por un-minimo.de cinco consejeros propietarios yun maxnmo de:
qumce consejeros propletarlos de los cuales por lo menos el vemtlcmco por cxentofk
' deberan ser mdependlentes. por cada consejero propletano se, debera dés gnar a“

su suplente. RS

EI présidente del consejo tendra voto dercalvidé}d én caso.de empate

Los accionistas que representen por lo‘menos
pagado ordinario de los especialistas bqtsétﬂé
consejero quien solo podran ser (evdcad
todos los demas. sl

Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores surge una nueva figura
dentro de la administracién de los especnallstas bursétlles el “contralor” que es
designado por el consejo de admmlsytracnon, ,qunen: serd -responsable de: i)
establecer procedimientos para asegurar se cumpla con'la normatividad exterha é
interna aplicable, ii) proponer al consejo de administracién med:das para prevemr,’

conflictos de intereses y evitar el uso indebido de la informacion, iil) rec:blr Ios K v

7 ey del Mercado de Valores, Ob. Cit, antfeulo 19 bis 1.
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informes del comisario y los dlctamenes de los. aud|tores externos y iv) informar al
consejo de administracién de las’ uregulandades que puedan afectar eI sano
desarrollo de la sociedad. '

inhabilitadas para_ e'jercér_:.éI‘ '

financiero mexicano; ‘ G
vi)
vii) .

vili)

especialistas bursétiles, salv |pacxonfd’el Gobierno

Federal en el capital de Ias mismas

ix) Quienes participen en el .consejo de- admnmstracnon de entidades

financieras pertenementes en’ SU cas

,a otros grupos financieros, o,
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de las sociedades controladoras de los mismos, asi como de otras
entidades financieras no agrupadas; y .

x) Los que realicen actividades que la Comision Nacional‘Barica\ria‘y‘der
Valores declare incompatibles con las propias de“la fvuncién qte
desempefien para los intermediarios en el mércadb de véi:c;féé.a'? .

4.4 OBJETO.

E! objeto principal de los especialistas bursatiles consiste en la realizacién
de operaciones por cuenta propia a efecto de dar liquidez a los valores en los que
se especializan, asi como atenuar en la medida que sea posible fluctuaciones en

los precios de los mismos.
E! objeto de los especialistas bursétiles podra realizarse a través de las
actividades y la prestacion de los servicios a que se refiere el articulo 22 bis de la

Ley del Mercado de Valores, y que son los siguientes:

4.4.1 - Intermediacioén.

Los especialistas bursatiles podrdn actuar. como intermediarios por cuenta
‘se’ encuentren registrados como

propia o ajena, respecto de los vaque’S' eh, q
especialistas en la bolsa de valoré§ dé,c']ue""sean socios, sujetandose a las
disposiciones de caracter general quﬁe‘vdict‘e la Comisidn Nacional Bancaria y de
Valores, asi como a lo previsto en el reglamento interior de la bolsa de valores
correspondiente, en los que habran de establecerse los montos y margenes de
cotizacién conforme a los que estaran obligados a realizar sus operaciones.®®

68 1 ey det Mercado de Valores, Ob. Cit., antfeulo 17 bis 4.
% | ey det Mereado de Valores. Ob, Cit., artfeulo 22 bis. fraccion 1.
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4.4.2. Recibir préstamos'o créditos de instituciones de crédito.

N Con sulecxon alas dlsposmlones de caracter general que dicte el Banco de
VMéXICO, los especnahstas bursatiles podran recibir préstamos o créditos de
',,Insmumones de credlto o.de organismos de apoyo al mercado de valores, asi

como celebrar reportos y prestarnos sobre valores.”

'4.4.3" Realizar operaciones por cuenta propia.

De conformidad con' las dlsposmxones de caracter general que dncte Ia :
COFﬂISlon Nacional Bancana y de Valores, los especialistas bursétlles podrénf
realizar operaciones ‘por cuenta:propia respecto de los valores’ en que sean‘
especialistas, para facnlltar Ia colocacnon de dichos valores o coadyuvar ala mayor
estabilidad de los prec:os ‘de’ estos y reducir los mérgenes entre, cotlzaclones de
compra y venta de Ios proplos titulos que favorezcan las conduc:ones de liquidez

en el mercado, asf como una mayor dlversmcacnén de las transacmones n

4.4.4 Guardé{ y'a'dmlnistr‘aclyé‘n de valores.:

De: conformidad con las. d:sposncnones de carécter general que dicte la
Comnsnén Nacional Bancaria y de Valores,‘los especaahstas bursatiles podran
mantener la guarda y administracion de s‘us yalores, depositando los titulos en una
institucion para el depdsito de valores;‘vp,f .én su caso, depositédndolos en la
Institucién que sefale la Comisién Nacional Bancaria y de Valores cuando se trate
de titulos que por su naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones
para el depésito de valores.”™

™ ey del Mercado de Vatores. Ob. Cit.. artfeulo 22 his, fraccidn 11,
" Ley del Mercado de Vatores, Oh. Cit.. articulo 22 bis, fraccion 1, inciso a)
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4.4.5 Invertir en acciones de 6tras sociedades.

- De conformldad con las dlsposwlones de caracter general que dlcte la
Comls:on Nacnonal Bancana y de Valores, los especialistas bursatlles podran
!|nvert|r en acciones de otras sociedades que les presten servicios o cuyo objeto;;
sea: auxmar o complementario de las actividades que realicen estos. especiallstas
bursatiles, que sefale la propia Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores.”

4.4.6- Celeblfar‘operaciones derivadas.

. Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores, se facultd a los
“espemahstas bursatlles a celebrar operaciones financieras conocidas como

"denvadas sxempre y cuando cumplan con los requerimientos que en materia de
admlnistracion de riesgos al efecto se establezcan. La Comisién Nacional
rla y de Valores dictara en forma conjunta con el Banco de Meéxico las

'dlsposumones de carécter general correspondientes.”™

= 4 4, 7 Asumir el caracter de acreedor y deudor reciproco ante contrapartes

centrales.

" Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores, se establecié que los
[ _spécialistas bursétiles pueden asumir el caracter de acreedor y deudor reciproco

‘ante bontrapanes centrales, asi como asumir obligaciones solidarias respecto de
: peracnones ‘con valores realizadas por otros intermediarios del mercade de
fvalores, para los efectos de su compensacnon y liquidacion ante dichas

- contrapartes centrales de las que sean socios.”

72 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. anticulo 22 bis, fraccion 11 inciso b).
™ Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22 bis, fraccidn HL. inciso dy,
™ Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22 bis, fraccién NI, inciso ¢).
75 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. articulo 22 bis, fraccion I, inciso ).
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,446 Invertir en mulos _representativos del capital social de entidades
ﬁnancieras del extenor.

Los especuahstas bursames con autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
;ZCre ‘|to Publlco oyendo la oplnlon de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores y
-del Banco de Méxnco. podrén invertir, directa o indirectamente, en titulos
} ‘:representat|vos del ‘capital social de entidades financieras del exterior.”

: RE'\'/ch‘crc}NA DE LA ‘A‘UTORIZACION.

En eI artxculo 20 de la Ley del Mercado de Valores, se establecen los

a- Comisién Nacional Bancaria y de- Valores podra

supuestos en los: cuale
ordenar la suspensnon parcnal o total de las actividades de I05 especnahstas

bursétiles y en su caso proponer a la Secretaria de Hacienda y Creduto Pdblico la
revocacion de la autonzamén cuando a juicio de dicha Comns 6Ny y Ia gravedad de

las infracciones comet:das asn lo amerite en los s:gu:entes aso!

- Cuando no presenten Ia escrnura const
dentro de los tres meses s:guientes a Ia fe
autonzaclén si mncxa operacnones sin presen

,su aprobacndn, si no inicia operacmnes den Z
meses a partir de la fecha de aprobacxon de Ia o si al darse

" la aprobacién no estuviere pagado el capnal mfnlrri

- Si en cualquier tiempo dejan de satisfacer los rédulsitos que senala el
articulo 17 Bis 2 de la Ley del Mercado de Valorés. referentes a su
constitucion;

75 Ley del Mereado de Valares, Oh. Cit., articulo 23 bis. fraccion 1.
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- Si - realizan . operaciones que_impliquen’ conflictos  de intereses, 0 
lntervengan en aquellos que no se ajusten en Ios usos y sanas
' practlcas del mercado de valoreS‘ ) :

- Cuando deje' de realizar. ciones de interm diéc:iéﬁyduq'les“son

La revocacion: de: Ja: autorizacién por parte de- la Comisién Nacional
Bancana y de Valores’ seré causa de dusolucnon del especialista bursatil de que se
trate, previa auduencua del mteresado

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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V. - INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES.
'5.1 ANTECEDENTES.

La Ley del Mercado de Valores en vigor a partir del 3 de ener»ovd_e 1975,
cred las bases para organizar el desarrollo del mercado de valores Sy asfi of're‘cer'a
inversionistas y emisores modalidades firmes, sin embargo, era. 1mprescmd|ble
complementar este mercado, mediante el establecnmlent' :

sistemas que permitieran perfeccuonar su funcxonamnento asf 6
1978 mediante la |nucnat|va de reforma a Ia :

creé el Instituto para el Deposno .de Valores como un organlsmo publlco;-'”

descentralizado; es decir, con personalldad Jundlca ¥y patrlmonlo propios, con el R
objeto de prestar un servicio publico para satisfacer necesndades de nterés L
hqmdacuon y.‘-_

general, relacionados con la guarda, administracién, compensacnon

transferencia de valores y asi tratar de eliminar las hmutaciones que

normas legales tradicionales que no contemplaban el cambio masnv ‘y constante, o
de titulos materia de oferta publica; posteriormente con las reformas ala Ley del
Mercado de Valores de 29 de diciembre de 1986 se disolvid'y Ilqundé‘el Instituto
para e] Depdsito de Valores delegando sus funciones a somedades‘ ,nénlmas que

cuenten con la autorizacion para el deposito de valores denomlnadas Instituciones
para el Depdsito de Valores (Indevales) cuya pnnclpa| funcnén es ‘establecer un
sistema de liquidacion y compensacion de operacnones ‘con valores, vinculado a
un depdsito centralizado de titulos que mantlenen en ,pustodla o en propiedad las
casas de bolsa -Ley del Mercado de Valoreé. Capfmlyo Sexto. De las Instituciones
para el Depdsito de Valores, articulo 54, mismo que transcribo a pie de pagina-."®

77 Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit.. articulo 20,

™8 Ley del Mereadw de Valores, Ob. Cit.. articulo 54 *Se declars de interés piblico 1a prestacidn. a través de instituciones
para ¢l depasno de valores, del servivio destinado a satistacer necesidades de interés general relacionadas con la guarda,
administracién. compensacivn, liquidacion y transterencsa de vatores, en los términos de esta Ley™.
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5.2 FUNCION.

Para que las instituciones para el depdsito de valores puedan operar como
tal, se ne'cesita concesion que de manera discrecional otorga la Secrétan‘a de
Hacienda y Cred:to Publico oyendo la opinién de la Comnsion Nacnonal Bancana y

de Valores

‘5.3 CARACTERISTICAS.

Una vez obtenida la concesidn y de conformidad con Io establemdo ‘en-el
. .articulo 56 de la Ley del Mercado de Valores, las mstltucnones para el depéslto de ‘

valores deberan cumpllr con las siguientes caracteristicas:
-5.3.1 Con‘strituciéh.

: Lés" instituciones para el depésito de valores, deben constituirse . como
. sociédades anénimas de capital variable; su duracién sera indefinida; solo podran
ser sdcios el Banco de Meéxico, las casas de bolsa, especialistas bursdtiles, bolsas
de valores, instituciones de crédito, asi como compafiias de seguros y fianzas.

El acta constitutiva y los estatutos de las instituciones para el depdsito de
valores, asi como sus modificaciones, seran aprobados previamente por ila
Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico y una vez dictada esta aprobacién seran
inscritos en el Registro Publico de Comercio.”

5.3.2 Capital.

El capital social de las instituciones para el depdsito de valores es variable;
el capital sin derechos a retiro debera estar integramente pagado y no podra ser
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|n!enor al que establezca la Secretarla de Hamenda y Creduto Pubhco mednante
' reglas de caracter general ‘ PO :

" La transmision de sus

los aumentos.de’ capltalw‘
EI ;

nuevos accionistas.
acciones.®

5.3.3 Administracién

La administracién“d las nsmuc:ones para el depésuto de Vvalores esta a;

‘veinucmco por c|ento deberan ser mdependnentes por cada conse]ero propletarlo_\

se desugnara a“su respectlvo suplente. en el entendldo e que:los: consejeros;f‘

suplentes de los consejeros tndependuentes deberén tener este mlsmo carécter. : "

Los representantes del Banco de MeXlCO vy de Nacio al: Fir

formaran parte de dicho consejo, cuando estas entldades'a bién sean socios, Ios”

cuales, en su caso, se consideraran como |ndependlentes.

El presidente del consejo, tendra voto de f&a_lié}iad'_e”ij’c?i

Los nombramientos de conseierds comisarios,

externos, de las mstutucnones para eI deposno de valores, deberan recaer en

Lcy del Mercudo de Valores. Ob. Cit.. artfculo 56. fraceion 1X, primer p.nrrnl'o
s Ley del Mereado de Valores. Ob. Cit.. antfeulo 56. fraccion V1L, inciso d).

irector general y. audltores .
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personas que acrednen comar con_ calldad tecmca, honorabulldad e historial
- crediticio sausfactono, ampluos conoc-mlentos y experlencua en materia financiera
o admlnlstratlva

La Comlsion Naclonal Ba caria .y de Valores med:ante dlsposmlones “de

caracter general podra,‘ d mmar que personas “se consideran - como -
independientes’. para efectos de una “adecuada integracion - de los consejos .de
"administracion de las instituciones’para el depésito de valores.®

54 _OBJE"I‘O.' o

CEl objeto pnncnpal del depdsito de valores ‘es propormonar aI mercado

bursatll seguridad fisica'y juridica, realizar en forma mas explfctta el ejercncno de

los derechos patrimoniales de los inversionistas,: Iogrando que ‘las_transacciones

bursatiles se realicen con precision, mednante la: admlmstracuon, compensacnén.

guarda, liquidacion y transparencia de_valores‘ pa a Io cual se hizo necesaria la

creacion de un depédsito centralizado de valbre ondre ‘los agentes de valores'y

las instituciones de crédito tengan deposntados us titulos; lo que permite reducir al

minimo el movimiento fisico de tltulos para, dlsmlnmr el riesgo de robo, extravio o

falsificacién de los mismos; asnmlsmo ste: deposnto ‘centralizado se encarga de’
llevar a cabo la administracion de los derechos patnmomales de los valores en.

custodia a través de la mecanlzacné

reformas legales aprobadas para ben lCIar al mular legitimo del valor al recublr el c

producto de sus derechos con toda oponunldad

Podemos decir, que la ihter\)éncién de las instituciones para el depésito de
valores, permite mayor precisién enlas -operaciones- realizadas en: la-Bolsa
Mexicana de Valores ya que al efectuar tareas de compensacién y.liquidacion de .

”" Ley del Mercado de Vajores, Ob. Cit., articulo 56. fraceidn V1.
2 Ley del Mereado de Valores. Ob, Cit., articulo 56, fraceion X.

,la admlnlstracxon de valores y de.-“ L
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las operacnones bursaules pueden detectar y correg|r en forma oportuna cualquner
anomalia, :

Para cumpllr con.sus objetivos Ias lnsmucnones para e| deposuto de valores
reallzan Ias sugul ' ( ' ' '

5.4.1 casiédia{ ﬁ‘éica

Uno de Ios objeuvos pnncupales de las |nsmucnones para: el deposuto de
valores; es la custodla flsnca de los valores que solamente: se proporcnonaré a las
casas de bolsa especnallstas bursatlles bolsas de valores contrapartes centrales,
instituciones -de credno, de seguros y fianzas, de soc:edades -de-inversion y de
sociedades operadoras de éstas Ultimas, asi como de entldad_e_s financieras del
exterior; .y solamente estarén sujetos a este serviciollos‘ valoféé qué hayan sido
objeto de oferta publica e inscritos en el Registro Nacional de Valores.5

-.5.4.2 ‘Administraciéon de valores.

Ademas de ser depositarias de esos vanfe's Ias mstltucmnes para el

deposuto de valores tendran la facultad de admmistrarlos en cuyo caso solo

asambleas, tramiten el cobro de. leIdendOS ntereses y’amomzacnones ante Iasf

emisoras, abonandole a sus chentes esos derechos'. :

8 LLy det Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 57, fraccidn 1,
Lcy del Mereado de Valores, Ob., Cit.. antfeulo 57, fraceidn 1.
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5.4.3 Transferencia, compensacion y liquidacién.

La: transferencia, compensacion por servicio y liquidacion de las.
operaciones bursétiles, es una de las actividades que regularmente pueden llevar
a cabo las inétituciones para el depdsito de valores para cuyo efecto fungen cpx;no
ca’:ﬁéra de conipensacién de los valores y efectivo involucrados en . las
trénéacciones para poder realizar este servicio reciben diariamente de la Bolsa
Mexlcana de Valores la informacidn de las operaciones efectuadas en el salén de
. remates. que deben liquidarse al dia siguiente y al efectuar la cuenta de cada

‘cllente con el resultado neto de la suma de compras y ventas de cada valor,

;reallza la compensacuon. )

5.4.4 "‘_Int'e"rvéhc‘:_ic"m en el capital social de las contrapartes centrales.

_ Adlclonalmente, Ias instituciones para el depdsito de valores, con la

' autonzacnén de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinidon de

. la'Comision Nac:onal Bancana y de Valores, podréan intervenir en el capital social

: de las contra}panesvvcen,trales o actuar con tal caracter, siempre que asi lo
acuerden sus acciénisias. i

Al efecto.‘las mstltucnones para el depésito de valores que actuen como
contrapartes centrales, deberan llevar contabilidades especiales enla que se
encuentren segregadas e  identificados los recursos y valores que~ rec1ben en .
custodia y administracién de sus depositantes, respecto de aquellos que rec:bai
con el caracter de contraparte central.?® :

8% Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 57 fraccién 11
86 { ey del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 57 bis.
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- 5.5 REVOCACION DE LA CONCESION.

En el articulo 83 de la Ley. c}elMercadoi“d'e Valores, se establecen los
supuestos en los cuales la Secretan’a‘de‘, Hacienda y. Crédito. Publico, oyendo
previamente la opinién de ia Comisién,,Nar‘cic'J‘n'aklk_, Bancaria-y de Valores y al
interesado podra revocar la concesién en Id's ‘sig'uierhte"s, caéos:,

- Cuando no presenten la® escntura consmutlva para su’ aprobacion

dentro de los tres meses s:gulentes a : echa del otorgamlento de la

concesiodn, o si no mlcta operacnones prev[

aprobamén que para tal
ay de Valores dentro de
los tres meses sngunentes a Ia aprobacnon e_la escritura constitutiva

efecto otorgue Ia Comlsnén Nacxonal Ban

o si-al InIClal’ sus operacnones no esté totalmente pagado el capital

- Siopera con un capital inferior al minimo;

= - Si 'reitéradamente a:pesar_de  las observaciones de la Comision

Nacnonal Bancana y:de: Valores infringe las disposiciones de la Ley
del Mercado de:Val

s o'las reglas de caracter general que de ella:’
: denven i ‘

S Sl por causas que le sean imputables, falta al cumplnmiento de Ias

Ios usuanos‘

obllgacmnes envadas de los contratos celebrados co

- S| se dnsue ve qunebra o entra en estado de hqundacton o suspensuon‘

de pagos
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La revocacién de la concesién, producira la disolucién y liquidacién de la

sociedad. %

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

: 87 Ley del Mercado de. Valores, Ob. Cit.. articulo 83.
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CAPITULLO TERCERO

LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES

I ANTECEDENTES.

Durante la etapa previa a la Revolucion Mexicana, los intermediarios que se
dedicaban a realizar operaciones financieras se encontraban poco regulados y

fiscalizados por el Estado, sin embargo, ya a fmales del siglo XIX, el numero de"»‘

actividades de éstos se habia incrementado sngmflcatlvamente porlo que se hacla

necesaria una mayor vigilancia de sus operaciones.

La experiencia demostré la ineficiencia del sistema de mtervencnones. por lo”.:
que durante la administracion del presidente Plutarco Elias Calles, se consnderé

que debia inyectarse nueva vida a la inspeccion bancaria, pomendola en manos R

de un organismo dotado de una competencia muy especializada, una orgamzacnén

administrativa propia y una libertad funcional, por cuyo conducto dlcha nspeccton, A
fuera real y efectiva. Asi, por decreto del 24 de diciembre - de 1924 e creél fa -

Comisién Nacional Bancaria (CNB).

La Comision Nacional Bancana, nace como un 6rgano d 5C ncentrado de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, dotado de la auto mia y ‘facultades
necesarias para: vigilar el cumpllmnento de las. dnsposncrones legales relativas a la
organizacion y operacion del sistema bancarlo. proponer a dicha Secretaria los
criterios para la mas eficaz reglamentacion de: Ias,operamones bancarias en el
pais; practicar inspecciohés alas institu’cidriés; formular y publicar las estadisticas
bancarias nacionales; asi como actuar como cué’rpo consultivo de las autoridades

hacendarias.
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Por decreto del presidente Manuel Avila Camacho publicado en el Diario
Oficial de la Federacion el 16 de abril de 1946, se cred el organismo auténomo
denominado Comision Nacional de Valores (CNV), este brevisimo ordenamiento
de tres articulos, se concreté a establecer su composicion, presupuesAto' y
atribuciones para aprobar el ofrecimiento de titulos y valores que pudieran adquirir -
las Companias de Seguros como inversion de sus reservas; aprobar o vetar, én su
caso, la inscripcién en bolsa de titulos o valores; aprobar el ofrecimiento al publico
de valores no registrados en bolsa; aprobar las tasas maximas. y minimas de
interés de las emisoras que en el futuro se hicieren de células, bonos hipotecarios, .

bonos generales, bonos comerciales de sociedades fmancneras,,’aSI como ‘

obligaciones emitidas por conducto o con el aval de las. socledades fmancleras.

|ono el amculo

4160 BIS a la Ley bancana con‘el:objeto-de:qu las uncnones‘de.,inspeccnén y
-v:g:lancna de Ias mst:lucnones de seguros. se ejerciera po conducto'de la- Comisién
y de Seguros (CNBS).

’ Naclonal Bancarla y se cred la Comls 6n Na onal Ba car
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Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, la Comisién. Nacional de
Valores se fortalece, razén por la cual se impone mayor orden a las acciones del
mercado a través de la aplicacion de auditorias y la generacion de ‘nuevas
regulaciones. En la exposiciéon de motivos de dicha ley, se eipresa que "la
Comision Nacional de Valores queda dotada de amplias y bien determinadas
facultades para regular el mercado tanto por lo que se refiere a emisores como por
lo que toca a los agentes y bolsas de valores. Las facultades de la Comision -
deberéan ejercerse, siempre que sea posible, mediante disposiciones y criterios de
aplicacién general que habréan de hacerse del conocimiento de los mteresados

conforme se vayan adoptando".®®

: Con la Ley del Mercado de Valores, se doté al mercado  de valores de'ﬂ
'mecanlsmos capaces de conocer con facilidad:las caracterlstlcas de los’ titulos
- objeto de comercio y los términos de las ofertas, demandas y operacnoneS' poner
en contacto de manera rapida y eficiente a oferentes y demandantes, asi como dar
a las transacciones liquidez, seguridad, economia y expedicién. De igual modo, el
nuevo ordenamiento regulé de manera integral y sistematica las actividades de los
imltermediarios en operaciones con valores, titulos, bolsas y emisoras susceptibles
de ser objeto de oferta publica.

Durante la reestructuracion del sistema financiero en los inicios de los afios
ochentas y una vez que se decretd la nacionalizacién de la banca privada en
11982, la Comision Nacional Bancaria y de Seguros tuvo la encomienda de
elaborar los criterios y procedimientos para llevar a.cabo la valuacnon de las
acciones representativas del capital de las mstnumones nacmnahzadas. actividad

que se implementd y desarrolld, hacnendo explfcnto u

roceso deanahsus,
comprobacion 'y calificacion de los elementqs de v ebian:resp
principios de justicia, de buenafey equidad. :

3% ey del Mereado de Valores, exposicion de motivos,
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Producto de los cambios realizados a Ié Ley de Instituciones de Cre’dvitokeh

con fecha 27 de diciembre de: 1989, ‘el E]ecutlv

denominados: Comisién Nacional Bancarla y Comlsnon Nacnonal de Seguros y
Fianzas, confiriendo . a la primera 'deellas las siguientes responsablhdades. la
facultad que correspondia:a I'a" Secretaria® de Hacienda y Crédito Publico de

imponer sanciones adrpinistfétiyasﬁ -aplicar a ‘los servidores publicos de las
Sociedades Nacional'es‘ de .C_rkédi»t_o Iaé_dispbsiciones y sanciones previstas en la
Ley Federal de 'R“esp‘oh's‘abilidad'es -de . los Servicios Publicos, asi como la
determinacion de Ios requ:sutos mfnlmos de un director general de instituciones de
credtto, entre otras

E|,23 de julio d‘é'19'9:'3 'se publicé el Decreto que reformd la Ley para
Regular a las- Agrupacuones Fmancneras destacando que se establece la
posibilidad de que partlcnpen en un grupo financiero dos o mas entidades de una
misma clase; se hace. extens:va la “obligacién del secreto bancario a las
sociedades de mformacnon credmcua, asi-como a sus funcionarios y empleados,
excepto por lo que respecta a la informacion que sobre operaciones activas
proporcionen a sus usu‘an,os.

.Durante el afio de 1994, los actos de abusos 'y corrupcion por parte de
algunos de los administradores de las entidades flnancieras corrompieron la salud

de |as |nsmu01ones que dirigflan y dafiaron el buen nombre de nuestro sistema

ciero; por lo que debieron ser prevenidos y sancionados. En virtud de los
ehor. el 28 de abril de 1995, el Congreso de la Union aprobd ia Ley que crea a
| ¥ \ Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), consolidando en un solo
vér'g'anc') ‘desconcentrado, las funciones y facultades que correspondian a la

los que se pretendié promover la desregulacion operahva del snstema bancario, asi o
como de atender con mayor dedicacion a las mstltucnones de seguros y flanzas. e
] ral: reforma la- Ley
Reglamentaria del Servicio Pubhco de’ Banca Y. Crédlto’ por vurtud de’la cual seig"'_' k
escinde: la Comisién Nacional Bancana y de Seguros en dos organnsmos' o
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Comisién Nacional Bancaria y la Comisién Nacional de Valores, y comprende en

su esfera de atribuciones a todas las instituciones del sistema financiero. Por otra-
parte, la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores conserva plenamente las’

facultades ' de autoridad ..que ' tenian las Comisiones Supervisoras,
complement;'z'mdolas‘ co‘n"l‘ai'c_:ie' eétablecer programas preventivos y de correccion,
de cumplimiento forzoso 'para' las entidades financieras tendientes a eliminar
irregularidades. A su vez, dichos programas serian establecidos cuando las
entidades presenten desequilibrios financieros que puedan afectar su liquidez,
solvencna o estabilidad, pudiendo en todo caso instrumentarse mediante acuerdo

con las propias entidades.
1. NATURALEZA JURIDICA.
La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es un érgano desconcentrado

de la Secretaria de Hacienda y Crédlto Publnco, con -autonomia técnica y
facultades ejecutivas en los térmmos de Ia propla ‘Ley de la Comision Nacional

A Bancana y de Valores.

TESIS CON
ORIGEN

La Cbrhis n’Nacional Bancaria y de Valores tiene por objeto supervisar y

ular, ‘en su ambito de compétencia. a las entidades financieras,® a fin de
p'vrgjciuraf su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar
el ‘sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en
proteccién de los intereses del puiblico. También tiene como finalidad supervisar y

87 Revista Interna. Comisitn Nacional Bancaria v de Valores, Nu. 1, 1995, pag. 2.

™ por entidades financicras se entiende a las sociedades controladoras de grupos financicros, instituciones de crédito,

casas de bolsa, especialistas bursdtiles. soctedades de inversion, almacenes generales de depdsito. uniones de crédito,

arrendadoris financieras, empresas de fuctoraje financiero, sociedades de ahorro ¥ préstamo, casas de cambio. sociedades

financieras de objeto linnado, instituciones para el depasito de valores, instituciones calificadoras de valores. sociedades
e informacion crediticia. asi como otras instituciones y fideicomisos pablicos que realicen actividades financieras y

respecto de las cuales Ja Comision Nacional Bancaria y de Valores ejerza facultades de supeevision.
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; regular a Ias personas fisicas y a-las personas |urfd|cas colectlvas. cuando

reallcen actividades en las leyes del sustema fmanc:ero

Vuntereses del publico.

,_objetobla proteccmn de I,

fUno de - Ios pnncipales elementos para "que. una- |nst|(ucmn4 pueda

desarrollarse y operar de manera estable es la confianza del pubhco en que sus

intereses no- sean afectados, la falta de confianza del- publlco mcrementa Ia
posibilidad de sufrir renros masnvos de capital. Uno de los prlncnpales mec nlsmos
para proteger Ios recursos del publico es proveer a estos de mformaclon veraz y




TESIS CON
FALLA DE ORIGEN &0

oportuna que les permita conocer y evaluar el nivel de riesgo en sus
contrataciones, sobre la situacion que guardan las diferentes emisoras en el
mercado, los intermediarios, y la liquidez de los valores que son negociados.

3.2 PROCURAR QUE EL MERCADO SEA JUSTO, EFICIENTE,
TRANSPARENTE Y LIQUIDO.

Respecto de!l segundo objetivo de la regulacion, consiste en procurar que el
mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido, resulta conveniente explicar el
significado de cada uno de estos cornceptos. : : :

1) ~Un mercado es ]usto en la medlda re exento de

: conductas contrarias a los uso 5 y sa as practlc empre que

'ftodos los: mverSIomstas puedan Wevar ‘a igualdad de

condlcmnes. la Comnsnon Nacnonal Bancaria y de Val mitido -regulacién

ue ‘establece reqwsntos minimos a los sistemas en lo las casa de bolsa

reglstran las: ordenes que reclben de sus cllentes y amgnan las operaciones
correspond:entes estos sistemas deben garantizar que |as ordenes de los clientes
5,3 ejecuten bajo el criterio de primero en nempo, prlmero en derecho, ante

‘igualdad de condiciones y que los intereses del cliente antecedan a los intereses

*“del intermediario.

Las reglas de operacion contenidas en el reglamento Interior de la Bolsa
Mexicana de Valores se encuentran sujetas a la revnsuon de Ia Com|5|on Nacional

Bancaria y de Valores, de tal forma que estas |
participantes en el mercado sobre otros. Adlcionalm nte :

se procura a través de la supervnsnon de Iasr ope acione que se lleven a cabo,
identificando y sancionando. al uso |ndeb'do
manipulacion de precios Y en general cuaq
sanas practncas del mercado

formaclon pnwleglada la

act vudad contrana a los usos y
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2) Un- mercado es eflmente sn los: precnos de los valores que en el

cotizan refle;an toda a mformacmn que atane a una emusora. .

3) La transparencla en eI mercado se alcanza cuando la lnformacnon -
relativa a las negociaciones se pone a dlsposmlon del publ|co mversnonlsta en
tiempo real. Esta informacién incluye tanto aquella que se da de manera prevua a
la negociacién como la que se genera como resultado del cierre de’ operacnones
En particular, la informacion previa se refiere a los precios a ‘los que

participantes en el mercado estan dispuestos a vender o comprar en determmado SR

momento, mientras que la informacién posterior a la negocnacnon es aquella
vinculada con los precios en los que se celebraron las operac:ones y el volumen

correspondiente. Esta informacién le permnte al inversionista conocer el valor de_su
inversion y es atil_para determmar Ia factlbnlldad de efectuar una operacnon a‘ o

determlnado precno.

La trasparenca en I mercado de valores mexicano se garantlza a través

'de dlversos ststemas de dnfusién de mformacnon con que cuenta la Bolsa Mexicana

"de Valores

,capltal numero mfmmo de mversuomstas y mvel mfnlmo de operatnvndad
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3.3 PROCURAR LA REDUCCION DEL‘RIESGO SISTEMICO.

El aumento en la percepcion de nesgo en. una msm clén podra traducnrse

en que sus clientes optaran por dejar de_ S.CO esta detenorando )

aun mas su situacion financiera.

En este sentido, la Comisién: Nacnonal Bancari e:Valores’ ha emitido

regulacion de caracter prudencn =] ':e‘dié'ribs,‘ que esta

encaminada a procuran que eé s de’ control interno

adecuados que les permltan esnva de rlesgos. Entre las

medidas que se tienen para reduci istémico se tienen las siguientes:

Entre las reglas de éérécteriprudencial'més bimportantes se encuentran los
requerimientos de capital‘, bajo los"cuales 10s intermediarios estdn obligados a
mantener capital suficiente para hacer frente a los riesgos que estdan asumiendo.
Es necesario contar con mecanismos eficientes de liquidacion y compensacion de
valores eficientes, por ejemplo, los valores que se intercambian en el mercado se
encuentran depositados en instituciones para el deposito de valores, evitando el
traslado de valores para su entrega y unicamente, se hacen traspasos en los
registros contables en la propia institucion para el depésito de valores .y de los
intermediarios. S '

Al contar con un depédsito centralizado de valore’s"pef mbnen que la

compensacnén y llquudacnén se lleve a cabo bajo.la modalldad de entrega contra
- pago lo que ayuda a reducir aiin mas el nesgo toda vez que no se entrega dinero
'V‘V'mas que con Ia entrega ssmultanea de valores y wceversa. )
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IV. . FACULTADES Y OBLIGACIONES.

“La Comnston Nac:onal Bancana y.-de Valores aglutiné las funciones y
facultades que correspond:an a la. Comlsmn Nacional Bancana y a la Comisién
‘:.Naclonal de Valores, vy comprende en su esfera de atribuciones a todas las
‘-'Insmucnones del Sistema Flnancnero “Ademas, la  Ley adiciond importantes
facultades a la Comisién en materia de:

4.1  SUPERVISION.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene la facultad de supervisar

y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades del sector financiero, a
fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del bdbiiéo inversionista,®* mediante un conjunto de
- metodologias 'y procedlmlemos que permnten a la autoridad vigilar que las
. lnsmucnones realicen sus actnvnd des de ‘acuerdo con la regulacion vigente y las

““sanas practicas financieras.

s principales:

yé una parte fundamental
esencia fisica de un mspector‘ e

en Ia lnshtucnén, obtemen

operaciones, procedlmlen la- regulacnon Actualmente Y afin:

de fortalecer la SuperwsnSn In“Sit; susmmdo Ia prac ca'de mandar .

inspectores permanentes d“nt ' las Insmumones y se ‘han conformado grupos-’*’

de inspectores que efectuen wsntas con una penoducndad determmada

,détallado y ob]etxvo de sus‘,'x s
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Seguimiento y Ana’lisis o Supervisién Extra Situ.- Las actividades de .
seguimiento y andlisis de la informacion financiera consmuyen la base de’

Supervision Extra Situ, esta funcnon de segunmnento se centra prlnmpalmente en el

analisis de la informacion que las mstltucmnes proporc:ona

cior mlento de las- instituciones

callfucadoras de valores proveedores de precxos, empresas que

administran snstemas de : nformacnén centrahzada relativa a valores y
empresas que admimstren mecanlsmos para facilitar operaciones con
valores.®

! Ley de Ja Comision Nacional Bancaria y de Valores, Editorial Luciana. México 2002, Tercera Edicién
*2 Ley de la Comisicn Nacional Banearia y de Valores Op. Cit.. anticulo 2.

o Ley del Mercado de Valores, Oh. Cit., articulo 22, fraccidn V. inciso 0.

™ Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit.. asticulo 41, fraccion IX,
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REGLAMENTACION.

La Comision Nacional Bancaria esta facultada para emltlr d:sposnc:ones de

cardcter general y establecer criterios, en reIacnén con los sngunentes asuntos

Ias casas e
_reheren los’ mcnsos a),’

Para precisar si una oferta es puiblic as consultas que |

se le formulen al respecto;

Reglstro Nacnonal d Valores y para Ia aprobacnon de su ofena publica.””

'Para establecer el capital: mfnnmo que eberan tener los especialistas

bursétlles >

) Para emmr dISpOSICIones conforme a las cuales . las casas de bolsa

pueden actuar como |ntermed1arlos enel mercado de valores.®®

Para dlctar d;s‘ OSI elacxon con’ Ias operacxones que reallzan

ta, propla y demés operaciones a que se
» _‘d)_e) ‘f) g) h) i), §)] y k) de la fraccnén V del
amculo 22 de la Ley"del Mercado de Valores. o

Para determinar los porcentajes méXimos de operacién de las casas de
bolsa respecto de una misma persona, entidad o grupo de personas que

7 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 2.

‘"_’ Ley del Mereado Jde Valores, Ob. Cit., antfeulo 3,

o Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. articulo 13, fraccidn 11,

" Ley ded Mereado de Valores, Ob, Cit., antfculo 17 bis 2. fraccion V.,
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de acuerdo con esas mismas. dnsposncnones deban con5|derarse para
estos efectos como.un. solo cllente ‘

Para determmar los requnsxtos que deberan tener.los I|bros tarjetas u

reglstrados todos y cada uno de los ac!o ,

dlchas socnedades reahcen. asi: como

Comlsuén y cuales pueden “ser. destru o

- Para determinar los requisitos que deben reunir. los auditores externcs

» Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22, fraccion 1.
00 Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit., articulo 24,
10 Ley del Mercado de Valares, Ob. Cit., articulo 26 bis.
102 Lc\ det Mercado de Valores, Ob. Cit,, artfculo 26 bis 2.
Ln.y del Mercado de Valores, Ob, Cit, articulo 26.bis 4,
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para dictaminar los estados financieros de las casas de bolsa.'®*

Para sefialar. las'bases a las que deberan sujetarse las casas de bolsa

a nformacrén que las casas de bolsa deben

actrvrdades Yy operac n ue "eahcen. sus estados frnancreros, cambio

de ubrcacron y crerre de sus oflcm'as 108

- Para estabiecér Ias bases para Ia rnscripcién, mantenlmrento y
cancelacion de los valores determlnar Ios requ:snos relacronados con la
»dlversmcacion de ‘su tenencra )

situacion financiera del emlsor
accionaria, asi como para procurar que f s valores cuenten con una
amplia circulacién,'® - : :
- Para dictar dlsposrcrones relatlvas al_establecimiento de los. indices que
relacionan la es(ructuravadmrmstr pafrimoniall'de" Ias”casas de

bolsa y especnalrstasgbu c pacrdad maxrma para reahzar

- Para establecer Ias bases para la orgamzacron y fun one 'ent"o de las
Instrtucnones calificadoras de valores, proveedores de Precios, empresas

que administren sistemas de informacion” centralrzada relatlva a valores

104 Ley del Mercado de Valores, Ob, Cit., artfculo 26 bis 5.

103 Ley del Mercado de Valores, Ob., Cit.. articulo 26 bis 7.

106 Ley det Mercado de Valores, Ob, Cit., articulo 27,

107 Ley del Mercado de Valores. Ob. Cit., articulo 37, fraceion 1V,
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y empresas que admlnlstren mecanismos para facilitar operamones con

valores

- Para dictar dispo cions s a Ias que deban sujetarse las casas de bolsa

|les en’ Ia aphcamon de su capltal global asl como
110

y especnallstas burs
las bolsas de valores enla aphcacron de su capntal contable

|ones para determlnar el tlpo de“contabilldad que
ara reglstrar los'

- ‘Eara Ve‘m‘it'ir disb
) deben lleva

Ias contrapartes centrale

ntermedlano que se va a supervnsar' actualmente’ dada Ia tendencxa de nuestro;, :

Slstema Flnanmero ‘hacia “un esquema de Banca Unlversal ‘es- necesanol“
establecer prlncupuos. mecanismos y estandares de regulaclon homogeneos para ‘, -
todos los intermediarios mediante el desarrollo de normas, procedlmlentos y '
estandares minimos obligatorios tales como requerimientos de capital, nivel de‘

‘reservas y provisiones, calificacion de cartera crediticia'y valuacion del patrimonio .
de inversion. Una de las areas mas importantes de regulacion es el capital,'ya' que'
representa el patrimonio que la entidad compromete para hacer frente "a‘ las * "

posibles pérdidas derivadas de los riesgos en que incurren; ademas estudia.y
propone a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, - tesis .y criterfosgde’,f-*
aplicacion general en materia de politica financiera. CE e

108 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. artfeulo 41, fraccién V.
i Ley del Mercado de Valores. Ob, Cit.. articulo 41, fraccion IN.
1o Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 41, fraccion X.
m Ley del Mercado de Valores. Ob. Cit.. articulo 89 bis 4.
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4.4. APROBACION Y AUTORIZACION.

Demro de las facultades de autorizacion y consulta, la Comisién Nacional
Bancana y de Valores podra:

.-= - Autorizar o no, la oferta ptblica de valores.''?

- 'Autorizar, la difusién de - la- informacion  con fines de promocién y
“ publicidad sobre valores, dirigida al publico.'™®

- Aulorizar, de manera expresa, a las sociedades emisoras que obtengan
la inscripcidn de sus acciones en el Registro Nacional de Valores, emitir
acciones sin derecho a voto, asi como acciones de voto restringido
distintas a las que prevé el articulo 113 de la Ley General: de

Sociedades Mercantiles.'™

- Autorizar a las emisora - senaladas antenormente, estlpul

estatutos, clausulas que stablezcan medldas tendnente

prevenlr Ia i

adqulsicxén de accuones que otorguen eI control de'la’emisora de que se ’

: trate en forma directa o mdlrect

in que se tenga el acuerdo'favorab|e o

sohcntado por Ios emlsores una vez.que demuestren qu han quedado.

salvaguardados los intereses del pubhco lnver5|on|sta y eI mercado en )
|1‘6 E TN B

genera

12 Ley det Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 2.

13 Ley det Mercado de Valores, Ob. Cit,, artfculo 5.

i Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 14 bis 3, fraccidn 11,
1% ey det Mereado de Valores, Ob. Cit., articulo 14 bis 3, fraccién VL
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- Conceder la autonzacnon a las somedades andnimas, para operar como

espec:ahstas bursatnles 5|empre que satlsfagan los requnsntos que para
117 ;

su creacton exlge Ia Ley del Mercado de Valores

especnalrstas bursanles. o

- Autonzar a personas ftsicas. para celebrar operaciones con el publlco.
de asesorfa, promocnén Yy compraventa de los valores a que ‘'se refiere la
Ley del Mercado de Va|ores. snempre y cuando dichas personas,
acrediten contar con honorabilidad e historial crediticio satisfactorios y
capacidad técnica necesarios para llevar ‘a’cabo ‘las mencionadas

actividades.?'®

- Autorizar la fusnén de dos o mas especnallstas bursémes 0 en su caso,

la escisién de uno de estos g0

L""’h'astaf‘ por un’'monto .-

casas de bolsa

- ,Autonzar Ia adqunsmlon de accmnes de

una casa de bolsa o especialista bursatll cuando exceda del cmco por

ciento de dicho capital social.'??

ne Ley del Mereado de Valores, Ob. Cit.. artfculo 16.

nr Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis.

s Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis 2, fraccion I1X.
e Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis 7.

1301 ey del Mereado de Valores, Ob. Cit.. articulo 17 bis 8.

Bl ey del Mercado de Valores, Ob. Cit.. aniculo 19,

R Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 19 bis.
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- Autonzar eI catalogo de cuenlas que deben Ilevar Ias casas de bolsa y

bolsa.'®

las “bols

reglamento interior de
126 ..

- Autorizar el
modificaciones.

- Autorizaf,'s'e'ﬁalar Ias condiciones y requisitos a que"de‘berén someterse
las socnedades anommas inscritas en el Reglstro Nacional de Valores,

para la: emnsnon de acciones no suscrltas ‘para su colocacién en el
pablicd.fsvi‘

pre que se mantengan en custodna en una institucion para
‘el deposnto‘ de valores.

- Autorizar junto con el Banco‘de -México, el reglamento interior de las
‘. contrapartes centrales y sus modificaciones.'?®

' Ley del Mercado de Valores. Ob, Cit.. antfculo 26 bis 1.

'.‘ Ley del Mercado de Valores, Ob, Cit., antfculo 31, fraccion X. inciso a).
3L ey del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 35.

::' Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., anticulo 37,

':' Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.., articulo 81,

132 ey del Mercado de Valores. Ob, Cit.. articulo $9 bis 7.



. bursatlles.

. _escisién de una de_éstas.’

Para autonzar a Ias casas de olsa Y. es

81

Autorizar: a Ia persona que ocupara el cargo de quuudador concnhador [}

sfndlco en caso de dlsoluclon 0 llqu1dacnon, asi como el concurso

mercantll de ias contrapartes centrales.‘?9 R

‘funcionamiento deﬂlas casas de bolsa.'®

. Para establece el:-capital mfnlm de Ias casas de bolsa y especialistas

Para autorizar a f

sién de dos o mas casa de bolsa, 0 en su caso la

) Para autorlzar las ‘operaciones analogas o complementanas que pueden ‘

Vcelebrar las casas de boisa

s |nviertan.

dlrecta o Indlrectamente. en tftulos repre t socral de
entidades financieras del extenor asl como Ppara ntervenir'en el capital
de las administradoras de fondos para el rehro y en ‘el de las sociedades

de inversion especializadas en fondos para el retlro 134

129 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. artfeulo 89 bis 13, fraccion 1.
130 Lcy del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis.
131 Ley del Mcereado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis 2, fraccién V.

132

~ Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 17 bis 8.

133 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22, fraccion X1,
13 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 22 bis.
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< - Para autorizar las actividades que realicen en el territorio nacional, las

oficinas de

representacion de casas de bolsa del exterior, asi como |

para revocar su autorizacion cuando las referidas oflcmas no se su;eten

a las disposiciones de la Ley del Marcado de Valores.'

- Para autorizar las actividades analogas o complementanas que pueden :

realizar las bolsas de valores.'™

- Para otorgar conces:én a las bolsas de valores para operar como

tales,*®

- Para otorgar conc I
para operar.como tales.’® "

- Para cancelar -oyendo tambnén Ia o mién del. Banco de México y a Ia,

e Valores,

s:lns'tituciones para el Dep6

- .Para autorlzar —oyendo ‘tambign la opinién del Banco de Mexnco‘ a: Ias :

Inst:tuc:ones para el Depésito de Valores mtervennr e‘n‘ el
de las contrapartes centrales o actuar con tal caracter.'®

134

13

Ley del Mcereado de Valores,
"‘f Ley del Mercado de Valores,
137 Ley det Mercado de Valores.
Ley del Mercado de Valores.
Y9 Loy del Mercadn de Valores,
140 Ley dei Mercado de Valores,

Ob. Cit..
Ob. Cit..
Ob. Cit..
Ob. Cit..
Ob. Cit..
Ob. Cit..

apltal socnal

articulo 27 bis.

articulo 29, fraccion Vi,
articula 30.

articulo 38,

artfculo 55.

articulo 57 bis.
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- Para cancelar la concesién otorgada a Ias Instituciones para el Deposnto,
de Valores. cuando éstas no cumplan con los requisitos que para su
constitucion y funcnonamlento establece la'Ley del Mercado de Valores‘,

o cuando la lnstltucnon de que se trate entre en dlsolucnon hqundaclén o ¢

‘sea declarada en suspensnén de pagos o en qunebra

- Para otorgar concesnfm a Ias contrapartes centrales para operar como’

tales Rt

.= Para cancelar -oyendo tamblén la oplmon del Banco de‘ Mexuco- total o

parciaimente, " ia ‘concesién otorgada ‘a Ias contrapartes centrales,
cuando éstas no incumplan con los requnsntos que para su constitucion y
funcionamiento establece la Ley del Mercado de"Valores o cuando la
instituciéon de que se trate entre en disolucion, liquidacién o sea
declarada en suspensién de pagos o en quiebra.'*®

4.6 - IMPOSICION DE SANCIONES.

Las acciones de supervision que se realizan deben de tener caracter
-preventivo mas. que correctivo, por lo ta-nto. es necesario que en los casds en que
"se ‘detecten violaciones a la regulacién juridica se proceda a apllcar medidas
M'correchvas y/o sanciones para garantizar que dichas pracncas ‘no. pongan en

pehgro los’ recursos del publico y la estabilidad y solvencla del snstema financiero,
:aSl cuando las entidades sujetas a la aplicacion de la Ley no respetan 'las. normas
“a que la misma los obliga, 1a Comisién Nacional Bancaria y de Valores para hacer

.valer la.norma infringida, tiene la facultad de |mponer sancmnes pecuniarias o

administrativas, como son: la imposicion de multas ola remocuon suspension o
inhabilitacién de sus funcionarios. B

i Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. articulo 83,
12 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. antfculo 80.
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4.7 INTERVENCION, SUSPENSION Y ORDENADORAS.

La Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, ordena e interviene
administrativamente o gerencialmente a las entidades financieras con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que ponen en peligro. su
solvencia, estabilidad o liquidez, o en aquellas violatorias de las leyes que las
regulan o de las disposiciones de cardcter general que de ellas deriven, en los
términos que establecen las propias Leyes, en los siguientes casos:

- Podra ordenar la suspensidn o rectificacion de la informacién que con
fines de promocidén: y publicidad sobre valores se difunda en
contravencién a la Ley del Mercado de Valores.**

- Podra: ordenar Ia intervencion admmlstratlva de aquellas personas
jUI’IdlcaS que uhllcen mdebldamente Ias expresiones casa de bolsa,
especnallsta bursatil, bolsa de valores, -instituciéon para el depdsito de
valores, mstntucnon callflcadora de valores. contraparte central u otras
equnvalentes en cualquner ldnoma. ‘toda vez que dichas expresiones
estén reservadas a las personas que de acuerdo con la Ley del Mercado
de Valores, gocen dela éutorizaciéb o concesién correspondiente."‘5

- Podra suspender o cancelar el reglstro de valores cuando éstos O sus

emisores dejen de sa

senalados en Ia Ley el.

de:las’ actnvndades de las

- -~ Podra ordenar la- suspension, parmal o total;!
casas de bolsa o especialistas: bursatlles cundo no ‘cumplan con los

1% 1 ey del Mercado de Valores, Ob. Cit., articulo 89 bis 12,
144 Ley del Mercado de Valores. Ob, Cit., art{culo 5.

1% Ley del Mercado de Valores, Ob, Cit., articulo 9.

6 ey del Mercado de Valores. Ob. Cit.. articulo 16.
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requisitos que para su constltuc:on y funcxonamnento establece la Ley del

Mercado de Valores.“‘v’,

- Podra ordenar a lasy casas de bolsa oyendo Ia oplnuén del Banco de:’
con Insmucuones de Credno o de,

MEXICO- Ia suspensnon de oper ;
orgamsmos de apoyo. en el m de valores para recibir préstamos o’

crednos para reahzacnﬁn 'de las: cnv:dades que-le sean propias,

aquellas mediante las . cuales concedan' prestamos o crédntos para:la- .-

adquisicién de valores’ con garantfa ‘de éstos y aquellas en las ‘que
celebren reportos y préstamos‘ sobre valores. 48 ‘

- Podra ordenar las® modnfidaciones y correcclones a Ios estados
financieros publ:cados por las casas de bolsa que amenten nueva

publicacién.'4®

- Podra ordenar la suspension de la cotizacion de valores o la cancelacion
de su inscripcion en bolsa, cuando existan cond cibhes desordenadas o

se presenten operaciones no conformes a sanos usos o practicas de
mercado, en aquellos casos en que Ios emlsores de valores listados en
bolsa de valores mcumplan con Ias obhgacuones que les impone la Ley

del Mercado de Valores‘

- Podra ordenar Ia nt mstratlva ; las bolsas de valores por

infringir  de- manera grave o, renerada las,dnsposncnones de la Ley del

Mercado de Valores y las dusposumones de caracter general que de ella
151

emanen, asi como lo establecido en’su reglamen_to interior.

147 Ley del Mercado de Valores. Ob. Cit., articulo 20

13 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit., antfculo 22, fraccidn IV, incisos a). by y ¢).
% ey del Mercado de Valores, Ob. Cit.. articulo 26 bis 41.

3% ey del Mercado de Valores, Ob, Cit.. artfculo 35.
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- Podra determinar que se proceda a la destitucién de los miembros del -
consejo de administracién, comisarios, dlrector general contralovr"
normativo, directivos que ocupen Ia Jerarqwa mmedlata mferlor a Ia del ‘

contrapartes centrales.'52,

irregulares, por'parié"dé la

proceda a la quq'dacl
V.. ORGANIZACION.

De acuerdo a lo establemdo por: el artfcu|o 10 de la Ley de la Com|5|én‘
Nacional Bancaria y de Valores, esta para ila. consecucién de su objeto y el

ejercicio de sus facultades, contara con:
5.1 JUNTA DE GOBIERNO.

Se integra por diez vocales mas el Presidente de la Comisién que lo sera
-tambien ‘el de la Junta'y dos Vicepresidentes de la Comision que designe el
resxdente de los cuales, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pubhco designara
cunco, eI Banco de México tres, la Comisidon Nacional de Seguros y Fianzas uno y
Ia Comisién: Nacional del Sistema de Ahorro para el retiro uno. Por cada vocal
! tano se designara un suplente.

19 Ley del Mercado de Valores, Ob. Cit.. artfculo 38,

2 °* Ley del Mercado de Valures, Ob. Cit., articulo 42,
2 ey del Mereado de Valores, Ob. Cit., articulo 47 y artfcuto 4 fraccién X V11 de la Ley de la Comisién Nacionat
Bancaria y de Valores.
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A la Junta de Gobierno corresponde el ejercicio de Ias facultades de la
Com:snon sin perjuicio de las asignadas al Presidente del Orgamsmo
5.2 PRESIDENCIA.

El Presidente es la méaxima autoridad administrativa de la Comision y serd
designado por el Secretario de Hamenda y Crédito Publico, teniendo las facultades
y obligaciones que la ley le otorga.'®
53 VICEPRESIDENCIA DE SUPERVISION INTEGRAL.

Funciona con dos Direcciones que son: Direccion de Supervision

Permanente y la Direccion General que se dedica a supervisar a las Entidades
Financieras del Exterior-radicadas en México.

. La Supervxsmn ntegral abarca toda inspeccion aphcada a diversas
*dlmensiones a una Dmensnén de Hiesgos. a una Dlmensuon de Metodologia de
, Supervnsnon y a una Dlmensnén de Funcnones 158 L

Con Ia supewlsrén de rlesgos se pretende evaluar los diversos riesgos a los

) que se enfrenta ‘cada una ‘de Ias lnsmucnones supervnsadas los riesgos asociados
‘_con su manejo de fondos. aquellos asocnados con Ia cahdad de sus activos
crediticios y no credmcnos y-los de su orgamzacnén “Asi. al flnal se evaltta como’
cada uno de los nesgos asocnados con estos rubros credmcios de metodologia Yy

toreo da las e

Instituciones a lo Iargo del tlempo y ‘a una. evaluac n an sup rvnsuén de

Rc\l:l:\ Interna de Ja Cumlslon \auonal Banc:ma y dc V.\Iorcs Op Cn pag. ..

5% Ibidem, pag. 11,
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monitoreo las Instituciones estan supervisadas por un “Ejecutivo de Cuenta” que le
da seguimiento a la Institucién durante todo el ano, atiende sus problemas de
gestion y supervisa que los programas de reguiarizacion, a los que se someten las
Instituciones como resultado de las visitas de inspeccidn, sean cumplidos. En lo
que se refiere a la evaluacién anual, cada una de las Instituciones se sujetan a
una inspeccidon mas intensa, que dura de tres semanas a tres meses dependiendo
de su tamaio, en el cual se inspeccionan todos los problemas (manejo de fondos,
adecuacion de capital, calidad de activos, rentabilidad y organizacion) y se hace
un reporte integro de la misma.

Con la supervision de dimensién de funciones se pretende que la
Vicepresidencia de Supervision Integral, supervise a la Controladora de los grupos
financieros adjudicados a su ambito, lo mismo que los integrantes de cada uno de -
los grupos financieros, con excepcidn de las casas de bolsa. Asi se pretende qﬂe )
la supervision se haga desde un punto de vista consolidado, es decir, atendiendo
los riesgos que de manera completa enfrentaria cada uno de los grupos
financieros.

5.4 VICEPRESIDENCIA DE SUPERVISION ESPECIALIZADA.

Cubre intermediarios diferentes de los de la Vicepresidencia de Supervisién
Integral; en particular, cubre intermediarios que necesitan por su caracter cierta
especializacion, coadyuvando a la estabilidad, liguidez y solvencia del Sistema
Financiero Mexicano a través de la aplicaciéon de programas de supervision
preventivos y correctivos a Ios Grupos Fmancueros en lo correspondiente a Banca
- Muitiple, Banca de Desarrollo Organnzacnones Auxiliares Independientes y los

nuevos bancos en proteccuon de los mtereses del puiblico.'*®
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5.5 VICEPRESIDENCIA DE SUPERVISION BURSATIL.

Esta encargada de las Casas de Bolsa y de las Sociedades de Inversién en
estrecha colaboracién con la Vicepresidencia de Supervision Integral, procurando
el sano desarrollo del mercado de valores, a través de programas de supervision y
emitiendo regulacién a los intermediarios del sector bursatil, asi como a las
Sociedades de Inversion y emisoras, para que las operaciones se realicen con
transparencia, buscando la proteccién de los inversionistas. s’

5.6 VICEPRESIDENCIA DE ANALISIS FINANCIERO Y DESARROLLO.
Efectiia la vigilancia por medio del andlisis de la informacién econdmica y
financiera a fin de medir los posibles efectos en las entidades financieras en el

sistema en su conjunto, al evaluar los riesgos a los que estan sujetos y desarroilar
las metodologias que permitan efectuar los procesos de supervision. :

5.7 VICEPRESIDENCIA JURIDICA.

Su funcién en coadyuvar el estricto cumplimiento de 'lasdisposiciohes
legales que inciden en el ambito de las atribuciones conferidas a la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores y procurar la solucién de conflictos entre los
usuarios del 'sistema y los intermediarios financieros y ser el representante del
- organismo ante terceros.'®

58 - VICEPRES!DENCIA DE INFORMATICA Y ADMINISTRACION.

Su funcién es proveer a las diferentes areas del Organismo como son: el
personal, los recursos materiales, financieros e informaticos, y proporcionar el

16 thidem pag. 9.
"7 Ihidem. pag. 9.
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; desarrollo mstltucnonal procurando mejorar la eficiencia de procesos y la cahdad

. tecmca de qunenes colaboran con él.'%°

o coNinALb’hI'AiiﬁNTERNA.

: Vlgila comprueba y controla que las funcnones que desarrollan Ias éreas de

510 DIHECCIONES GENERALES.

Proponen - para aprobacion superior, los programas Institucionales, las
directrices . de politica operativa, las politicas de "poblacién, coordinacién y
s ,.~:e\(a'IUaci6n de las diferentes areas que integran a la Comision.

: /5.1‘1 ‘ UNIDADES ADMINISTRATIVAS.

Establecen, defienden y vigilan las politicas, normas, sistemas vy
procedimientos para la administracion interna de los recursos presupuéstales
asignados a la Comision, proponiendo medidas técnicas y administrativas para su
mejor funcionamiento, disefian y-coordinan la iyntegracién del sistema de
contabilidad de la Comisidn, de conformidad con los lineamientos de contabilidad
gubernamental establecidos, asi como prbmovér la capacitacidn y el desarrolio de
los recursos humanos de la Comision. -

Y3 Ihidem. pag 15.
9 Ihidem.Op. Cit.. Pag. 28.



91

Vi. © AMBITO DE SUPERVISION.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores dentro de su ambito, supervisa
a las siguientes Entidades Financiefas:

6.1 SOCIEDADES CONTROLADORAS DE GRUPOS FINANCIEROS.
6.2 INSTITUCIONES DE CREDITO :

CASAS DE BOLSA. g L
ESPECIALISTAS BURSATILES Lo
SOCIEDADES DE INVERSION.
UNIONES DE CREDITO. Lo
ARRENDADORAS FINANCIERAS. © :
6.8.  ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO | .
6.9 EMPRESAS DE FACTORAJE FiNANClERo'
6.10 - SOCIEDADES DE AHORRO Y PRESTAMO
'6.11 CASAS DE CAMBIO S e
612 SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO
- 6.13  INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES
© 614 INSTITUCIONES CALIFICADORAS DE VALORES
6.5 SOCIEDADES’ DE INFORMAGION CREDITICIA -
616 OTRAS'S CIEDADES Y FIDEICOMISOS PUBLI

'REALICEN '

.vACTlVlDADES: FINANCIEHAS RESPECTO DE LAS CUALES LA

~ COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALOF(ES EJERZA FUNClONES
DE SUPEHVISION

e Thidem, ‘OpACil’(. pag. 10.




92

CAPITULO ' CUARTO

REFORMAS A LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
I.  DISPOSICIONES PRELIMINARES.

Como pudimos ver en el capitulo primero de esta tesis, el mercado de
valores es una estructura fundamental den‘tri:‘) ‘del‘sistema financiero mexicano,
interactiia en el proceso de emision, colog'ai:ién,’distripu'cién‘ e intermediacion de
al “de : Valores, - permitiendo la

los valores inscritos en el Registro  Nacional
ento de actividades productivas

canalizacion de recursos econémicos para‘el.f
en el pais. o

Por ‘esta razon, la Ley del. Mer¢ado de .'Valc')re's fue objeto de reformas
publicadas en el Diario Oficial de la Federacion el 1 d‘ef}‘un'io del afilo 2001, con el
fin de actualizar el régimen legal del mercador de‘\’/yalo‘res mexicano, incorporando
nuevos conceptos y figuras juridicas y adabtandd ‘las existentes a las nuevas
necesidades del mercado de valores. Conreksto se pretende promover un mayor
grado de transparencia dentro del mercado de vallbres, para asi incrementar la
confianza del publico inversionista en el mercadq'como_iuna alternativa de
inversion que a su vez permita el financiémieﬁto' de broyectos productivos, sobre
todo aquellos con horizonte de rﬁédiaho“ y" Iafgé plazo, mediante la emision de

deuda y capital. Dl



a3

Consideramos . que " los: - esfuerzos . regulatorios - mas . .importantes
implementados en las reformas a‘la Ley del Mercado de Valores, estan enfocados
principalmente a: et ' : ST

- Proteccion de [os d
- Emision de'acciones sin volc
= .Regularel Régimen de Ihformacion. :

"=+ Informacién Privilegiada - -

- ‘Secreto Bursatil e
. e.”  Regular el Registro Nacional de Valores;
= La'creacion de Certificados Bursatiles;
K La creacion de las Contrapanes Centrales;
. Regutlar la Contratacién Bursatil;
. Establecer la imposicién de sanciones;

il REGIMEN CORPORATIVO DE LAS EMISORAS

En 1992, al estilo de la tradicion anglosajona de "autorregulacién", la
iniciativa privada del Reino Unido elaboré y codificé una serie de recomendaciones
para lo que se consideraron seria el prototipo de la buena administracién de las
empresas. A este catdlogo de recomendaciones se le llamé el "Code of Best
Practices of Corporate Governance". A partir de entonces se. han gestado
"codigos” similares en diversos paises del mundo. En México ef\ 1999 el Consejo
Coordinador Empresarial propald la creacién del equi\_/aylerrlté‘me)‘(ic‘anb. que a falta
de mejor nombre fue llamado "Cddigo de Mejores Practicas Cofporativas".
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El Cdédigo de Mejores Practicas Corporativas al igual que sus similares en
otros paises, se concibié como un catalogo de recomendaciohes‘de‘ adopcién
voluntaria para las empresas, bajo la expectatlva de. que: Ias empresas quev

decidieran adoptario lograrian entre otras cosas una me]or percepclon -en el n

mercado. La principal diferencia entre el Cédigo de Me]ores Practlcas Corporatlvas o

y los codigos de otros paises es que el Codlgo de» Mejores Practicas Corporatlvas s

no fue tan extenso como aquellos en Io que se reflere a derechos de‘acclonistas -

minoritarios.

Poco después de emitido el Cédigo. dye Méjdres >racticas Corporativas: se.ﬁ

establecié mediante regulacion de la Comision Naclonal Bancaria .y.de Valores Iav .

161

obligacion-de las emisoras'®’ que hacen su pnmera oferta

,publlco sl han adoptado o no las recomendacnones

acctomstas mlnontarlos"

sus acei o

18! Las emisoras son socicdades que han de deuda para sc‘r"susu_:riws‘o’adquiridus por

¢l pablico en general,
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o En este sentrdo con las reformas-a la Ley: del Mercado de Valores se
'_Iprotege de: manera eflcaz el e;ercncno de los. derechos :de- los accionistas
m nornanos, es decnr, aquellos que invierten su patnmon:o en la adquisicién de
CCil onesﬂf en el mercado. de valores buscando participar en las utilidades
édéspor las empresas de las que adquirieron acciones, mediante el

establecimiento de las siguientes medidas:

2.1 COMPOSICION Y FUNCIONAMIENTO DEL CONSEJO DE
ADMINISTRACION DE LAS EMISORAS,

Se establece que el Consejo de Administracién de la emisoras, estara
integrado por un minimo de cinco y un maximo de veinte consejeros, de los
cuales por lo menos una cuarta parte deben ser independientes, a diferencia de lo
establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles en donde el Consejo de
Administracién se integra por un minimo de dos consejeros, sin numero maximo y
no establece que porcentaje de dichos consejeros debera ser independiente. 182

“ARTICULO 14 Bis 3.- Las sociedades emisoras que obtengan la inscripcién de sus acciones en
la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores, estaran sujetas a las siguientes normas.....
E! consejo de administracion estara integrado por un minimo de cinco y un maximo de
veinte consejeros, de los cuales cuando menos el veinticinco por ciento deberan ser
independientes. Por cada consejero propietario se designara a su respectivo suplente, en
el entendido de que los consejeros independientes, deberan tener este mismo caracter...”

2.2 PROTECCION DE LOS DERECHOS DE ACCIONISTAS MINORITARIOS.

Las nuevas reformas a la Ley del Mercado de Valores modifican para el
caso de las emisoras, algunas de las normas establecidas en la Ley General de

Sociedades Mercantiles, por ejemplo:

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

12 ¢y General de Sociedades §'lcrc5hlilc's' "di\‘or‘ial Lu;iimu. México 2003, Tercera Edicién, antfculo 143.




a)

b)

¢)

d)
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Se establece que aquellos accionistas qu‘e detehten el diez pbr éiento

de las acciones de voto restnngldo en- una o varlas senes

accionarias, tienen.derecho a nombrar un consejero y su respectlvo :

suplente. La Ley General de Socned ya, contenfa

esta disposicion espec:al para emlsora

Establece que aquellos accionistas que detenten el diez por clento de

las acciones con o. snn derech" é

voto tienen dérecho a nombrar un
164 LR U :

comisario.

Se establece que aquellos acmonlstas que detenten el diez por ciento

de Ias acciones con derecho a voto o voto restringido tengan derecho

de convocar'a una asamblea general de accionistas, asi como de
sohcnar ‘que'se aplace la votacién de cualquier asunto respecto dei

“eval nQ se consideren suficientemente informados, a diferencia de lo

establecido en la Ley General de Sociedades Mercantiles en donde
los accionistas que detentan por lo menos el treinta y tres por ciento
de las acciones con derecho a voto o voto restrlngldo tienen derecho

de convocar a una asamblea general de accionistas,'®%

Se establece que aquellos accionistas qué detenten el quince por
ciento de las acciones, tienen derecho a exigir directamente la
accion - de  responsabilidad civil contra los administradores vy
comisarios, a diferencia de lo establecido en la Ley General de
Sociedades Mercantiles en donde los accionistas que detenten por lo
menos el treinta y tres por ciento de las acciones pueden ejercitan la

accién civil contra los administradores. %8

163

Ley General de Sociedades Mercantiles, Op. Cit., articulo 143,
6 1

Ihidem.
16 Ley General de Socicdades Mercantiles, Ob. Cit., artfculo 184,
5 | ey General de Sociedades Mercantiles, Ob. Cit., articulo 163.
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e) Se establece que aquellos accionistas que detenten: el veime»por
ciento de las acciones con derecho a voto o voto restrungrd podran -

oponerse judicialmente a las resoluciones de las’ asambleas T

generales de accionistas, a dlferenma de lo' establec;do e :
General de Sociedades Mercantiles en donde Jos- acc onistas 'que '
representan el treinta y tres por ciento de las acciones con derecho a
voto pueden oponerse judicialmente a las resoluciones de las
asambleas generales.'®”

“ARTICULO 14 8is 3.- Las sociedades emisoras que obtengan la inscripcion de sus acciones en
la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores, estaran sujetas a las siguientes normas:....

Vi.

Toda minoria de tenedores de acciones de voto restringido distintas de las que prevé el
articulo 113 de la Ley General de Socledades Mercantiles o de voto limitado a que alude
dicho precepto, que representen cuando menos un diez por ciento del capital social en una
o ambas series accionarias, tendra el derecho de designar por lo menos a un consejero y
su respectivo suplente...

Los titulares de acciones con o sin derecho a voto que representen cuando menos el diez

por ciento del capital social, podran designar un comisario...

En cuanto a las asambleas de accionistas:

a) Los actionistas con acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada o
restringida, que representen cuando menos un diez por ciento del capital social
podran solicitar se convoque a una asamblea general de accionistas en los términos
sedialados en el articulo 184 de la Ley General de Sociedades Mercantiles;

d) Los accionistas que representen cuando menos e! quince por ciento del capital social,
podran ejercitar directamente Ja accién de responsabilidad civil contra los
administradores, siempre que se satisfagan los requisitos establecidos en el articulo
163 de la Ley General de Sociedades Mercantiles. Dicha accidén podra ejercitarse
también respecto de los comisarios e integrantes del comité de auditoria, ajustandose
al citado precepto legal;

e) Los accionistas con acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada o
restringida, que reunan cuando menos el diez por ciento de las acciones
representadas en una asamblea, podran solicitar que se aplace la votacién de
cualquier asunto respecto del cual no se consideren suficientemente informados,
ajustandose a los términos y condiciones sefialados en el articulo 199 de la Ley
General de Sociedades Mercantiles, y

f) Los accionistas con acciones con derecho a voto, incluso en forma limitada o
restringida, que representen cuando menos el veinte por ciento del capital social,
podran oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales,
respecto de las cuales tengan derecho de voto, siempre que se satistagan los
requisitos establecidos en el articuio 201 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, siendo igualmente aplicable el articulo 202 de la citada Ley...."

TESIS CON

197 | ey General de Sociedades. Ob. Cit., articulo 201. n‘(‘w
FALLA DE CRIGEN
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2.3 LIMITES PARA LA EMISION DE ACCIONES SIN VOTO O DE VOTO
' iRESTRINGIDO.

: Cuando el capntal de una empresa esta representado en un porcentaje
-Hlmportante por accnones que restrlngen el derecho de voto, se abre.la posibilidad
" de que el grupo de control cuente con una posncuon mayoritaria en'los votos pero
'mnnontana en el capltal En estos caso el grupo de contro__A tendra el incentivo de

Ifmltersolo se podr amphar hasta por un velntucmco por cnento‘adlcxonal snempre K 2
que esle ultnmo este re‘presentado por acciones sin derecho a voto con la Ilmltantei :

e otros derechos corporatlvos o por acciones de voto restnngldo, que en todo B
caso, sean convembles en acciones ordinarias en un plazo no mayo a cmco anos, ’

contado a partir de su colocacion.

“ARTICULO 14 Bis 3.- Las sociedades emisoras que obtengan la inscripcién de sus acciones en

la Seccidn de Valores del Registro Nacional de Valores, estardn sujetas a las siguientes normas:....

I.... La emision de acciones distintas a las ordinarias no deberan exceder del veinticinco por
clento del capital social que se coloque entre el publico inversionista, del total de acciones
que se encuentren colocadas en el mismo. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores
podra ampliar el limite sefialado hasta por un veinticinco por ciento adicional, siempre que
este ultimo porcentaje este representado por acciones sin derecho a voto, con la limitante
de otros derechos corporativos o por acciones de voto restringido, que en todo caso,
deberan ser convertibles en acciones ordinarias, en un plazo no mayor a cinco afos,
contado a partir de su colocacion. Para la determinacién de los porcentajes referidos no se
consideraran las acciones o titulos fiduciarios que las representen y que, en razén de la
nacionalidad del titular, limiten el derecho de voto en cumplimiento de las disposiciones
legales aplicables en materia de inversion extranjera...”
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. REGIMEN DE INFORMACION.

La proteccion de los inversionistas y la eficacia del mercado de valores
depende fundamentalmente de la adecuada y oportuna revelacmn de informacion
por parte de las emisoras, sin embargo, en nuestro pais, las autonzacuones que
otorga la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores para la: oferta publica de
valores se han otorgado tomando como base la bondad de los valores emitidos, es

~decir, que su autorizacion dependia  de los beneficios —principalmente
:-econdmicos- que podian representar dichos valores para los inversionistas, al
,‘rfno'mrento de su-colocacién en el mercado, asi como a las caracteristicas del
mi'sor'Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores se pretende que las
utonzaciones que-‘se .otorguen para la oferta publica de valores, dependera
nnctpalmente de Ia ‘revelacion de informacion relevante respecto del estado que
arda la empresa y los” valores por ella emitidos, lo que proporcionara a los
»mversnomstas decidir.de _manera razonada tomar una buena decision. De esta
Qmanera, seran los propios inversionistas los que tendran la capacidad de correr

: ;»nesgos, suempre y cuando, estén debidamente informados de éstos, abriendo una
nueva oportunidad de negocio a los intermediarios del mercado de valores.

Por otra parte, las reformas contemplan a tres categorias de inversionistas:

r("i)jél gran publico inversionista, que seran aquellos que no cuenten con la
capacidad técnica y adecuada para allegarse a.la informacién relevante de las
emisoras, . (ii) los inversionistas calificados, ;éera’h . équel]os —que sin ser
especialistas en valores, cuentan con los recursos ‘suficientes para allegarse de la
informacion necesaria para tomar dekcisiones de inversién, asi como para proteger
sus intereses, y (iii} los mvers:omstas lnsmucnonales, que cuentan con 'la-
capacidad técnica y econdmica. para tomar decisiones de inversion bylyen‘

informadas.

En este sentido; la reforma contempla que la autorizacidn que otorgue la
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Comisién Nacional Bancaria y de Valores para la oferta publica de valores solo
L sera exigible a aquellos valores que se vallan ofrecer al gran publico |nversnon|sta
o ‘a través de medios masivos de comunicacion.

“ARTICULO 5.- Toda difusién de informacién con fines de promocién y publicidad sobre valores,
dirigida al publico, estara sujeta a la previa autorizacién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores.

La citada promocion y publicidad, retativa a los servicios u operaciones de las casas de
bolsa, especialistas bursatiles, instituciones calificadoras de valores, bolsas de valores,
instituciones para el depdsito de valores y contrapartes centrales, no requerira la autorizacion
prevista en el parrafo anterior, pero debera sujetarse a los lineamientos y criterios que establezca
la propia Comision mediante disposiciones de caracter general. Tales disposiciones estaran
dirigidas a procurar la veracidad y claridad de la informaciéon que dichas entidades difundan;
coadyuvar al desarrollo sano y equilibrado del mercado de valores, asi como evitar una
competencia desleal en el sistema financiero...”

Con relacion al tema de divulgacion de informacion al plblico, los cambios
mas importantes a la Ley del Mercado de Valores son: (i) el establecimiento de
una obligacién general de que las emisoras incluyan en sus informes, tanto
trimestrales como anuales u ocasionales, "toda informacion necesaria para que los
inversionistas puedan formarse una opinidn informada acerca del fiesgo implicito
de la empresa, asi como de los hechos que afecten significativamente o se espera

. qué tengan un efecto signiflrcativo en el precio del valor'®®.y estan obligados a
) presentar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ademés de sus estados
E flnancueros auditados, los estados financieros auditados de sus “asociadas” que
; contnbuyan con mas del diez por ciento en las  utilidades o activos totales
' consolidados, exceptuando a las sociedades de ihyersién cuando el emisor sea
una entidad; sin embargo, no proporcionan uha'définlcién de “asociadas” y se

remiten a la definicién contenida en los "pnnclplos ‘de. contabilidad generalmente -

aceptados” que emita el Consejo MeXIcano para Ia lnveshgac:on y Desarrolio de
Normas de Informacién Financiera, AC.. Ios cuales. a la fecha no han sido
implementados, (ii) la obhgacnon de Iaé emlsoras de abstenerse de hacer
promocion o publicidad con informacién que_ no se incluya en el prospecto de

o8 - . . \ -
" Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores,

Diano Oficial de ta Federacion 19 de marzo de 2003, articulo 33.

TESIS CON
FALLA DE CRIGEN
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colocaéién o documento informativo correspondiente, y (lii) un.nuevo principio dé
caracter tan general y cuya aplicacion es tan abierta, que-en teorfa podria dar
E Iugar ala obhgacuon de divulgar mformacnon fuera de los reportes programados- se
trata de un:nuevo prlncuplo general de la Ley del Mercado de Valor‘ S de que las

emlsoras deben de abstenerse de "efectuar actos u operac:ones contranas alos

‘tusos y sanas practicas del mercado de valores".

“ARTICULO 14 Bis 2.- Para mantener la inscripcion de sus valores en la Seccion del Registro
Nacional de Valores, las sociedades emisoras deberan satisfacer, a juicio de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, los siguientes requisitos:

I Presentar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores, a la bolsa de valores y al ptblico
inversionista informes continuos, trimestrales y anuales que contengan informacion
respecto de la emisora en materia financiera, administrativa, econémica, contable y legal,
as{ como de los valores por ella emitidos, ajustandose, para su elaboracién y envio, a las
disposiciones de caracter general que al efecto expida la citada Comisién. En estos
informes se debera incluir toda aquella informacion relevante que contribuya a la adecuada
toma de decisiones por parte del publico inversionista...

1. Cumplir con los requisitos de revelacién de eventos relevantes a que se refiere el articulo
16 Bis...

VIL. No efectuar actos u operaciones contrarias a esta ley © a los usos o sanas préacticas del
mercado de valores.”

En este sentido, la reforma se ocupa del establecimiento de sanciones,
modificando al respecto el régimen actualmente en vigor, a efecto de que no sean
unicamente los intermediarios bursatiles los posibles sujetos activos de estas
infracciones, sino adicionalmente la clientela y demas intermediarios financieros.

“ARTICULO 52 Bis 4.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, dictara disposiciones de caracter general que tengan
como finalidad establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar en las casas de bolsa
y especialistas bursatiles, actos u 9 eraciones, que puedan ubicarse en los supuestos del articulo
400 Bis del Codigo Penal Federal'®, incluyendo la obligacién de presentar a esa Secretaria, por
conducto de la citada Comision, reportes sobre las operaciones y servicios que realicen con sus
clientes y usuarios, por los montos y en los supuestos que en dichas disposiciones de caracter
general se establezcan.

Dichas disposiciones deberan considerar entre otros aspectos, criterios para la adecuada
identificacion de los clientes y usuarios de los servicios de las casas de bolsa Yy especialistas

)
169 Los supuestos i que se refiere el articulo 400 del Cadigo penal Federal. son los slgulcnlcs

Los empleados y tuncionarios de {as instttucones que integran ¢l i 0, que dol presten ayuda o
auxilien a otro para que adquiera, enajence. admimstre, custodic. cambie dunosuc de en garantia, inviena. transporic o
transfiera, dentro del territonio nacional, de este hacia ¢l extranjero o a la inversa, recursos. derechos o bienes de cualquier

naturaleza. con conocimicnto de que proceden o representan el producto de una actividad ilicita.
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bursatiles, que consideren sus condiciones especificas y actividad econémica o profesional; los
montos, frecuencia, tipos y naturaleza de las operaciones e instrumentos monetarios con que las
realicen y su relacion con las actividades de los clientes o usuarios; las plazas en que operen, y las
practicas comerciales y bursatiles que priven en las mismas; ia debida y oportuna capacitacion de
su personal; y las medidas especificas de seguridad en el manejo de las operaciones de las
propias casas de bolsa y especialistas bursatiles. El cumplimiento de la obligacién de presentar
reportes previstos en tales disposiciones no implica trasgresion a lo establecido en e! articulo 25 de
esta Ley.

Las disposiciones sefaladas deberdn ser observadas por las casas de bolsa y
especialistas bursatiles, asi como por los miembros del consejo de administracion, comisarios,
auditores externos. directivos, apoderados para celebrar operaciones con el publico y empleados
de los citados intermediarios: la violacion a dichas disposiciones sera sancionada por la Comisidon
Nacional Bancana y de Valores con muita de 200 a 100,000 dias de salario o del diez por ciento
del monto de la operacion de que se trate, conforme al procedimiento sefialado en el articulo 50
Bis de esta Ley.

Las mencionadas multas podran ser impuestas tanto a las casas de bolsa y especialistas
bursatiles, como a las personas tisicas y morales que en razon de sus actos hayan ocasionado o
intervenido para dichos intermediarios incurrieran en la irregularidad o resulten responsables de la
misma.

Las casas de bolsa, especialistas bursatiles, servidores publicos de la Secretaria de
Hacienda y Credito Publico y de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y los miembros de
los consejos de administracion, comisarios, auditores externos, directivos, apoderados para
celebrar operaciones con el publico y empleados de los citados intermediarios a que se refiere
este articulo, deberan abstenerse de dar noticia o informacion de las operaciones previstas en el
mismo a personas, dependencias o entidades, distintas de la autoridades competentes
expresamente previstas. La violacidon a estas obligaciones sera sancionada en los términos de las

leyes correspondientes.” TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

3.1 INFORMACION PRIVILEGIADA.

Ademas de mejorar la proteccién de los accionistas minoritarios y por la
necesidad de contar con un marco legal que evite abusos en las operaciones de
compra y venta de acciones en el mercado de valores, las nuevas reformas a la
Ley del Mercado de Valores otorgan mayores facultades a la Comision Nacional

" Bancaria y.-de Valores para investigar operaciones en las que se haya operado
utilizando informacién privilegiada' acerca de las emisoras. En este sentido, el
principal cambio en la Ley dehl Mefcado de Valores consiste en la introduccién del
concepto de ‘“evento relevante 'que se define como "todo acto, hecho o
acontecimiento capaz de mflunr en os” precios de valores mscntos enel Reglstro
Nacional de Valores cahfncatlvo de capacldad en lugar de probabllldad a que se
hacia referencia en. el amculo 16 Bis de la Ley del Mercado de- Valores. Dicho
cambio es esencial, toda vez_que bajo el régimen en vigor. se puyed‘eyn pre‘sentan'
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situaciones en las que las personas relacionadas con sujetos que estan al alcance
de informacidn privilegiada hacen usos de ella en perjuicio del mercado, sin que
necesariamente se ubiquen en los supuestos de sancidén hasta ahora previstos por
la Ley.

También se establece que las emisoras con valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores estaran obligadas a informar al publico, a través del SEDI'®
los eventos relevantes que en ella ocurran, en el momento que ocurran y
establece que las personas que cuenten con informacién privilegiada deberan
abstenerse de efectuar operaciones por cuenta propia o de terceros, reiterando el
propdsito de la norma que consiste en inhibir la realizacién de operaciones con
cualquier clase de valores cuyo precio puede ser influido por dicha informacién en

tanto ésta tenga este caracter.

“ARTICULO 16 Bis.- Se entiende por evento relevante todo acto, hecho o acontecimiento capaz
de influir en los precios de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores. El conocimiento
de eventos relevantes que no hayan sido revelados al publico de conformidad con el siguiente
parrafo, constituye informacién privilegiada para loa efectos de esta ley.

Las emisoras con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores sestardn obllgadas a
informar al publico, a través de los medios que la bolsa de valores en que coticen los mismos

establezca al efecto, los eventos relevantes relativos a ellas en el momento en que ocurran; sin™ . """

embargo, podran deterir su divulgacion, siempre que:

[ Adopten las medidas necesarias para garantizar que la informacion relativa sea conocida
exclusivamente por las personas que sea indispensable que a ella accedan;

n No se trate de actos, hechos 0 acontecimientos consumados;

1. No exista informacion en medios masivos de comunicacién, que induzca a error o
confusion respecto del evento relevante, y

w. No existan movimientos inusitados en el precio o volumen de operacién de los valores,
considerandose por aquellos, cualquier cambio en la oferta o ja demanda de los valores o
en su precio, que no sea consistente con su comportamiento histérico y no pueda
explicarse con la informacion que sea del dominio publico.

Las personas que dispongan de informacion privilegiada, deberdn abstenerse de efectuar

operaciones por cuenta propia o de terceros o, en su caso, informar a dar recomendaciones a

terceros para que se realicen operaciones, con cualquier clase de valores, cuyo precio pueda ser

influido por dicha informacion en tanto ésta tenga el caracter indicado.”

Las emisoras que opten por diferir la revelacion de algun evento relevante
deben ilevar un registro con los nombres de las personas que hayan tenido acceso

170 Sistema electronico de envio y difusién de informacion que a la botsa de que se trate. ie sea autorizado por fa
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a la informacion, que incluya la fecha y hora en que se hicieron conocedores de la .
misma, conservando dicha informacion el cardcter de privilegiada para todos los

s'7', Asimismo, se establece que los miembros del

efectos legales aplicable
consejo de administracidn, el director g‘eneral o su equivalente que conozcan o
que por sus funciones tienen conocimiento de eventos relevantes, seran los
responsables de divulgar dicha informacion y sera la Bolsa Mexicana de Valores
quién podra requerir a la emisoras, mayor informacion sobre éventoé relevantes
difundidos, cuando a su juicio dicha informacidon sea insuficiente, asi como

ordenarles se precise o rectifique esta informacion en caso de que sea confusa,'”?

Por ultimo, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores,: y: en'su caso, la
Bolsa Mexicana de Valores, podran suspender la cotiz‘aciéh' d‘e"los Valores de una
emisora, con motivo de la falta de divulgacién de eventos relevantes, ante cambxos
~enla oferta o demanda de los valores o en su precio o volumen negocuado que not' )

sea. consciente de su componamlento hlstonco yf nop ed

mformacuén publlca dlsponlble

A las personas que»mformen a terceros o den recomendaciones para que’ )
pueda ser

on'cualquner clase de valores cuyo prec

inf rmaclon que tenga . caracter - de. prlwlegnada serén‘

influido -con - base '
174 5

sanctonadas con multa de 400 a 10 000 dias de salario.

3.2 SECRETO BURSATIL. .

La prohibicion que tlenen las casas de bolsa para dar"'otlcna o lnfo’rmacnén

de las operaciones que reallcen o en las que mtervengan ‘ar personas dustmtas del :

7' Disposiciones de cardcter general aplicables a 1as emisoras de valores | ya olms 'an wercado de valores, <

Op. Cit.. articulo 51. L SR

1 Disposiciones de caricter general npllcablcs a las emisoras de valurcs y a mrus particip

O? Cit., articulo 54, g
Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de \alor¢:s y a otros pmnc:pnnlcs ‘del mcrcado dc vnlorcs'

Op. Cit., articulo 55. . :

B Ley del Mercaduo de Valores. Ob. Civ., articulo 51 Bis, fraccién pnmcm. mcnso C).:

crcndo dé valores,
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litular "o beneficiario, 'a sus ‘representantes legales 0 a aquellas personas que’
tengan poder para: dnsponer de la. cuenta [e] para mtervenlr en ella consmuye el

secreto bursam

Sin embargo a efecto de que Iz ! volsa : se encuentren
posibilitadas para compartir xnformacuon que en ocasxone es necesana'para que
la autoridad lieve a cabo mveshgacxones sobre v10lacuones alas Ieyes del Mercado
‘indeb do de informacnon privilegiada,
existen excepciones a los supuestos del s reto bursétll n los cuales las casas

mformacnon cuando asi se Io solicite una

de Valores, como seria el caso de: uso

de bolsa estan obligadas a proporc:o
autoridad judicial. Con las reformas’ a Ia Léy del Mercado de Valores se amplian
los supuestos de secreto burséul contenldos en el articulo 25 de la Ley,
aumentando los supuestos de excepcnoh del - secreto bursatil, para lo cual se
faculta a la Comlsmn Namonal Bancana Y. de Valores a fin de que, cuando se
L torldades financieras del exterior,. mformacnén;

requiera, pueda proporcionar"
sobre las operactones que reclba de.las casas de balsa, stempre que tenga
suscritos con dichas autorldades acuerdos de intercambio de |nformac10n en los
que se contemple al” prmcnplo de recuprocndad debiendo en todo caso de
abstenerse de proporcionar’ la informacién cuando a su ]UICIO ésta pueda ser
usada para fines distintos a los de supervisidn financiera, o bien, por causas de
orden publico, seguridad nacional o por cualquier otra causa en los acuerdos
respectivos.

“ARTICULO 25.- Las casas de bolsa en ningiin caso podran dar noticia o informacién de las
operaciones 0 servicios que realicen o en las que intervengan, sino al titular o beneficiario, a sus
representantes legales o quienes tengan otorgado poder para disponer de la cuenta o para
intervenir en ellas; Salvo cuando las pidiere la autoridad judicial en virtud de providencia dictada en
juicio en el que el titular sea parte o acusado y las autoridades hacendarias federales por conducto
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, para fines fiscales o en el caso de informacién
estadistica a que se refiere la fraccion 1 del articulo 27 de esta Ley.

Los empleados y directivos de las casas de bolsa seran responsables en los términos de
las disposiciones aplicables, por la violacion del secreto que se establece en este articulo y las
sociedades sefaladas estaran obligadas en caso de revelacién del secreto a reparar los dafios y
perjuicios gue se causen.

Lo anterior, no afecta en forma alguna la obligacién que tienen las casa de bolsa de
proporcionar a la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores, toda clase de informacién y
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documentos que, en ejercicio de sus funciones de inspeccion, vigilancia e investigacion, les
solicite.

La citada Comision estara facultada a proporcionar a las autoridades financieras del
exterior, informacion sobre las operaciones, que reciba de las casas de bolsa, siempre que tenga
suscritos con dichas autoridades acuerdos de intercambio de informacién en los que se contemple
el principio de reciprocidad, debiendo en todo caso abstenerse de proporcionar la informacién
cuando a su juicio ésta pueda ser usada para tines distintos a los de la supervisidn financiera, o
bien por causas de orden publico, seguridad nacional o por cualquier otra causa convenida en los
acuerdos respectivos.”

V. EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES.

Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores se elimina la Seccién de ..
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, . . sléndo‘ su ’
denominacién en lo sucesivo Ia de Registro Nacnonal de Valores _Con esta reforma

Comision,”

El Registro Nacional de Valores:contendra'informacién.de los ‘valores que:
pueden ser materia de oferta publica’y. de intermediacion, toda.vez ‘que, su emisor -
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ha cumplido con los requisitos minimos de revelacién de informacic’m previstos; asi
la responsabilidad de verificar que la emnsora ha cumplldo con ‘las Ieyes Yy
disposiciones que les son aplicables, mas alla de Ia Ley del Mercado de Valores y
las reglas que de ella emanen, no estard a cargo de la Comusnon ‘Nacional
Bancaria y de Valores. Con este nuevo enfoque de mercado, se consnderaré que'
la informacion juridica es valida, siempre y cuando la emnsora declare este hecho
por escrito a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, y dicha informacion
esté apoyada en el dictamen técnico de un despacho de abogados externo que se
haga responsable de la misma.

Con el objeto de que el Reg|stro Nacnonal de Valores otorgue mayor
1, segu id d se precnsa (i) que el mane]o de carteras de valores comprende el

con el requusnto de'que el personal que tenga relacién con sus clientes

cuenle con la autorizacién de dicha Comision.

“ARTICULO 12 Bis.- El manejo de carteras de valores, que comprende el ofrecimiento o Ila

prestacién habitual de servicios de asesorfa, supervision y, en su caso, toma de decisiones de

inversion a nombre y or cuenta de terceros, respecto de los valores a que se refiere el articulo 3

de esta Ley, que no sean otorgados directamente por las casas de bolsa, especialistas bursatiles u

otras entidades financieras autorizadas para operar con valores, podran ser proporcionados por las

personas fisicas 0 morales que cumplan con !os siguientes requisitos:

I Que cuando se trate de sociedades civiles o sociedades andnimas tengan nacionalidad
mexicana.
Asimismo. 105 socios administradores o miembros del consejo de administracion, asl como
los directivos, apoderados y empleados no deberan participar en el capital o en los érganos
de administracion, ni tener relacion de dependencia con instituciones de crédito, casas de
bolsa, especialistas bursatiles, sociedades operadoras de sociedades de inversidn,
sociedades distribuidoras de  acciones de sociedades de  inversién, instituciones
calificadoras de valores y sociedades emisoras de valores que sean materia de
intermediacién en el mercado de valores. Estas restricciones también seran aplicables a
las personas fisicas que presenten los servicios previstos en éste articulo;

1. Las operaciones que se realicen con motivo de los servicios que presten, invariablemente
deberan quedar documentados a nombre del cliente respectivo y se llevaran a cabo a
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través de instituciones de crédito, casas de bolsa, especialistas bursatiles, sociedades
operadoras de sociedades de inversion y sociedades distribuidoras de acciones de
sociedades de inversion, estando prohibido que perciban remuneraciones de cualquiera
de las entidades financieras senaladas;

En ningtn caso podran recibir fondos o valores para su custodia o para la realizacion de
sus actividades;

La propaganda o publicidad dirigida al ptiblico estara sujeta a las previsiones contenidas en
el articulo & de la presente Ley.

El incumplimiento de cualquiera de las disposiciones establecidas en este articulo dara
lugar a que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, al tomar conocimiento de ello,
previa audiencia, aplique !la multa administrativa establecida para tal electo en este
ardenamiento.

Lo dispuesto en el parrafo anterior, sin perjuicio de las sanciones que conforme a ésta u
ofras leyes fueren aplicables;

Dar aviso a la Comision Nacional Bancaria y de Valores del inicio y terminacion de sus
actividades a mas tardar dentro de los treinta dias siguientes a cualquiera de estos
aventos;

Contar con poder especial en el que se les faculte girar instrucciones a nombre de sus
clientes, al amparo de los contratos de intermediacién bursatii o de depdsito y
administracion de valores, que dichos clientes tengan celebrados con casa de bolsa,
especialistas bursatiles u otras entidades financieras autorizadas para operar con valores.
El poder debera ser otorgado ante tedatario publico y una copia certificada del mismo
debera ser entregada a la intermediaria de que se trate;

Contar con personas que acrediten cumplir con los requisitos establecidos en el articulo 17
Bis7,y

Abstenerse de prestar sus servicios cuando se encuentren en presencia de conflictos de
intereses, asi como inducir a sus clientes a operar con alguna casa de bolsa, especialista
bursatil, sociedades operadoras de sociedades de inversién y sociedades distribuidoras de
acciones de sociedades de inversidon, con los que mantengan vinculos de negocio o
pactos de reciprocidad.”

INSCRIPCION DE VALORES.

Para que las emisoras puedan inscribir |a autorizacion de su oferta publ:ca y

sus valores en la seccidn de valores del Registro Nacxonal de Valores. ‘deben

presentar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores un proyecto de colocacion

sobre la situacidn financiera, administrativa, economlca contable y Iegal de la

emisora de que se trate, asi como de los valores objeto de la oferta ptiblica.

“ARTICULO 14.- Las emisoras que pretendan obtener la inscripcion de sus valores en la Seccién
de Valores del Registro Nacional de Valores y autorizacion de su oferta piblica por parte de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, deberan satistacer los siguientes requisitos:

Integrar a la solicitud respectiva la siguiente documentacion:

a) Proyecto de colocacién sobre la situacién financiera, administrativa, econémica,
contable y legal de la emisora de que se trate, asi como de los valores objeto de la
oferta publica. Dicho prospecto deberd contener la informacion relevante que
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contribuya a la adecuada toma de decisiones por parte del pablico inversionista.
Los estados financieros anuales de la emisora deberdn acompanarse del dictamen
de un auditor externo independiente, asi como aquellos otros que establezca la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores a través de disposiciones de caracter
general.

Las emisoras de valores representativos de un pasivo a su cargo con vencimiento
igual o menor a un afo, no estaran sujetas a lo dispuesto en el primer parralo de
este inciso.

b) Opinién legal independiente que verse sobre la existencia legal de la emisora, la
validez de los acuerdos de la asamblea genera! de accionistas o del consejo de
administracion, segun se trate, relativos a la emisiéon y a la oferta publica de los
valores objeto de ia inscripcicn, asi como sobre las facultades de las personas que
los suscriban y la validez de los mismos valores, todo ello de conformidad con la
legislacion aplicable y los estatutos vigentes de la emisora;...

La Comision Nacional Bancaria y de Valores mediante disposiciones de caracter general
establecera el procedimiento para la inscripcion de valores en el Registro Nacional de Valores y
para la aprobacion de su oferta publica, las base para la elaboracion de los documentos a que se
refieren los incisos a) y b) de la Fraccion | anterior, asi como los medios y plazos en los cuales
debera ponerse a disposicion del publico inversionista la informacion a que se refiere este articulo.
Asimismo, }a citada Comisién podra dictar criterios que permitan determinar los supuestos bajo los
cuales un auditor externo y quien emita una opinién legal, se consideraran independientes.

La inscripcion en el Registro Nacional de Valores no implica certificacion scbre la bondad
del valor o la solvencia del emisor. Esta mencion debera figurar en los documentos a través de los
que se realice la oferta publica de valores.”

Partiendo de la premisa de que solo pueden ser materia de intermediacion
en el mercado de valores 10s valores inscritos en el Registro Nacional de Valores,
el 19 de marzo del 2003 se publicaron el Diario Oficial de la Federacidn las nuevas
"Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de Valores” (las “nuevas disposiciones™) emitidas por
: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico a través de la Comision Nacional
: B'aricvaria y de Valores.

Los objetivos principaleé de las nuevas disposiciones son: (i) recopilar en
un solo ordenamiento las diversas disposiciones de las circulares emitidas con
anterioridad por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores, principalmente, a los
requisitos 'y trdmites para la inscripcion de valores en el Registro Nacional de
Valores y al mantenimiento de dicha inscripcidn, (ii) actualizar y agilizar los ’
procedimientos administrativos para la inscripcién de valores y aprobacién de
ofertas publicas de compra y venta de valores, (iii) regular la inscripcion preventiva
de valores; y (iv) establecer los criterios de indepgndencia para los auditores
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externos contables y los abogados de la emisora.

4.2.1 INSCRIPCION PREVENTIVA DE VALORES.

La inscripcién preventiva de valores permite. a un emisor presentar
informacion ante la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. para una oferta
publica de compra, suscripcién o venta de valores, pero conservando el emisor la

opcion de escoger la época propicia para dicha oferta.

Anteriormente, solo se: contemplaba Ia II'\SCrlpCIOﬂ preventlva de accnones,'

Genérica. es Ia mscnpcnon preventiva dg. (i) valores garantizados por
el Goblerno ) por el Banco de Mexlco (Il)yrtitulo's de deuda emitidos por
insmucnones de crédito al amparo de programas de colocacién; o, (iii)
acciones. del capltal socnal de: Socnedades ‘de Inversién. Bajo esta
“modalidad, la  emisora debe notmcar por medios electrénicos a la
Comisién Nacional Bancarla y de Valores cada vez que se lleve a cabo
una nueva emisién y cuando corresponda haber efectuado el depdsito
de los valores en: alguna institucion para el depdsito de valores. Una
vez presentada esta informacion la Comisién procedera a efectuar la
inscripcidn de los valores en la Seccién de Valores;' s

2. 'De_ Acciones: las acciones se ‘registraran - preventivamente en la

modalidad de listado previo, permitiendo a las emisoras llevar a cabo la

s Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros p:\mmpmucs del mercado de valores,
Op. Cit., articulo 10.
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oferta publica de las mismas en un plazo improrrogable de dos afios;'”®
y

3. De Valores al amparo de programas de_colocacién: le permite al emisor.

inscribir previamente y colocar una o mas series de valores en forma
sucesiva . durante un plazo y por un monto determinados,-con o sin
revolvencta, snempre que la primera colocacion se lleve a cabo_ dentro
de’ un plazo maxlmo de un afio a partir de la inscripcién preventiva.

En los tres supuestos, deberd proporcionarse a la. Comisién Nacional
Bancaria y de Valores la informacién requerida por las nuevas disposiciones.

"ARTICULO 15.- Los valores emitidos o garantizados por €1 Gobiernoc Federal o por el Banco de
México, los valores representativos de un pasivo a cargo de instituciones de crédito a plazo igual o
menor a un afo, asi como las acciones representativas del capital social de sociedades de
inversién, se inscribirdn en el Registro Nacional de Valores, bastando la comunicacion
correspondiente a la Comision Nacional Bancaria y de Valores en los términos y condiciones que la
misma determine mediante reglas de caracter general, por lo que no sera aplicable lo previsto en
los articulos 14 a 14 Bis 4 de esta Ley.

Las Sociedades de inversidon de capitales y de objeto limitado que pretendan efectuar
oferta publica de las acciones representativas de su capital social, deberan ajustarse a lo previsto
en los articulos 14 a 14 Bis 4 de esta Ley, en lo conducente, a la Ley de Sociedades de Inversion.”

4.3 ESTATUTOS SOCIALES.

Las circulares abrogadas por las nuevas disposiciones establecian
requisitos que debian incluirse en los estatutos sociales de un emisor de acciones.
Las nuevas disposiciones depuraron dichos regdisitos de la siguiente manera:

a) se ehmlna la IImltacnon d que:el cabi‘tal‘social maximo no rebase

-diez veces eI |mporte del capltal 'dérécho a retiro.

176 Disy dc' o
Op. Cit.. .mlculo ll

1s de valores y a otros participantes del mercado de valores,
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b) tratandose de sociedades controladoras, se elimina: (i) la necesidad

de que el Consejo de Administracidon obtenga la aprobacién de la Asamblea de
Accionistas para poder enajenar o adquirir acciones o bien para llevar a cabo el
reembolso en el caso del derecho de retiro en las sociedades de capital variable,
si la operacion rebasa el 20% del capital contable del emisor; (ii) la facuitad del
Consejo de Administracion para determinar el sentido en que deberan votarse las
acciones del capital social de las subsidiarias de la Controladora; y (iii) la
obligacién de presentar a la Asamblea Anual de Accnonlstas el informe del Consejo
de Administracion de las sociedades en las que la Controladora sea tltular de mas

del 20% de su capital social.

obligaciéon por parte de Ios accnonlstas mayontano del emlsor,de realuzar una
oferta publica de acciones previamente a la cancelacnén) V77 ; R

44 POLITICAS PARA LA RECOMPRA DE ACClo‘Nés;f

Las nuevas disposiciones incluyen el mismo procedlmlento que estaba

contenido en las circulares abrogadas para que el emlsor pueda recomprar sus
propias acciones. Sin embargo, establecen que el emisor debera mstrumentar
“politicas” para el procedimiento de recompra y deb poner a dlsposumon de la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores: (l) Ia documentacnon relatnva a dlchas o

7 Disposiciones de cardcter general aplicables a las s,mlscms d|. \nlorcs ya olros pamcnpanlcs del mcrc:u.lo de valores.,
Op. Cit.. articulo 8. :



113

politicas, previamente aprobadas por su Consejo de Adminlstrac:on' y (ii) los
acuerdos del Consejo de Administracién que mstruyan la compra y colocamon de ’

dichas acciones.

~ Adicionalmente, conforme a Ias nuevas d|sp05|C|ones ‘dichas’ polltlcas de
recompra deberan contemplar cuando menos: )

a)

b}

os:para (stablecérj

mstntucnones flduclanas en fldencomnso {ofe] Sfltv

planes de opC|ones para embléados* :
' c) la forma y térmlnos ‘en.que e bonse]o de Administracion ere‘;‘ 5
ral Ordinaria e
y' cuerdos de

mformar cuando menos anualmente ala'Asamblea’G
p oc m

de Accionistas de un'emisor sobr )
recompra sefialados en las nuevas dnspos:cnones.

“ARTICULO 14 Bis 3.- Las sociedades emisoras que obtengan la inscripcién de
sus acciones en la Seccidn de Valores del Registro Nacional de Valores, estarén sujetas a las
siguientes normas:
Podran adquirir las acciones representativas de su capital social, a través de la bolsa de
valores, al precio corriente en el mercado, sin que sea aplicable la prohibicién establecida
en e! primer parrafo del articulo 134 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, siempre
que la compra se realice con cargo al capital contable en tanto pertenezcan dichas
acciones a la propia emisora o, en su caso, al capital social en el evento de que se
resuelva convertirtas en acciones de tesoreria, en cuyo supuesto, no se requerira de
resolucion de asamblea de accionistas.
La asamblea general de accionistas debera acordar expresamente, para cada ejercicio, el

"% Disposiciones de caricter general aplicables a Jas emisoras de valores v a otros participantes del mercado de valores,
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monto maximo de recursos que podra destinarse a la compra de acciones propias, con la
unica limitante de que la sumatoria de los recursos que pueden destinarse a ese fin, en
ningun caso exceda el saldo total de las utilidades netas de la sociedad, incluyendo las
retenidas. Por su parte, el consejo de administracion deberd designar al efecto a la o las
personas responsables de la adquisicién y colocacién de acciones propias.

En tanto pertenezcan las acciones a la sociedad emisora, no podran ser representadas en
asambleas de accionistas de cualquier clase.

Las acciones propias que pertenezcan a la sociedad emisora o, en su caso, las acciones
de tesoreria a que se refiere este articulo, sin perjuicio de lo establecido por la Ley General
de Sociedades Mercantiles, podran ser colocadas entre el publico inversionista, sin que
para este uitimo caso, el aumento de capital correspondiente, requiera resolucién de
asamblea de accionistas de ninguna clase, ni del acuerdo de! consejo de administracién
tratandose de su colocacion.

La posibilidad de adquirir acciones propias debera estipularse en los estatutos sociales al
igual que, en el caso de sociedades anonimas de capital fijo, la emisién de acciones de
tesoreria y su posterior colocacion entre el publico inversionista. En ningun caso las
operaciones de adquisicion y colocacion podran dar lugar a que se excedan los
porcentajes autorizados conforme a la fraccidn Il de este articulo, tratiandose de acciones
distintas a las ordinarias, ni a que se incumplan los requisitos de mantenimiento de la
inscripcion en el listado de valores de la bolsa en que coticen.

La compra y colocacidn de acciones previstas en esta fraccidn, los informes que sobre las
mismas deban presentarse a la asamblea general ordinaria de accionistas, las normas de
revelacion en la informacion financiera, asi como la forma y términos en que estas
operaciones sean dadas a conocer a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, a la
bolsa de valores correspondiente y al publico inversionista, estaran sujetos a las
disposiciones de caracter general que expida ta propia Comisién;...”

COMITE DE AUDITORIA.

La Ley del Mercado de Valores preveé la existencia de un Comité de

Auditorfa, integrado en su mayoria por miembros independientes del Consejo de
Administracion del emisor, cuyas funciones incluyen opinar sobre operaciones
con - partes relacionadas, y proponer la contratacién de especialistas
independientes que emitan opinién sobre una operacion en particular.

“Actualmente,

i "ARTICULO 14 Bls .3.- Las sociedades emisoras gque obtengan la inscripcion, ‘de sus acciones en'
sla Seccxén de Valores del Reglstro Nacional da'Valores, estaran suje!as al

slgulentes normas s
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V. La emisora constituira un comité de auditoria, el cual se integrara con consejeros, de los
cuales el presidente y la mayoria de ellos deberan ser independientes y contara con la presencia
del o los comisarios de la emisora, quienes asistiran en calidad de invitados con derecho a voz y

sin voto.
El comité de auditoria a que alude el parrafo anterior tendra, entre otras, las siguientes

facultades:

a) Elaborar un reporte anual sobre sus actividades y presentarlo al consejo de
administracion;

b) Opinar sobre transacciones con personas relacionadas a que alude el inciso d) de
la fraccion 1V anterior, y

c) Proponer la contratacion de especialistas independientes en los casos en que lo

juzgue conveniente, a fin de que expresen su opinién respecto de las
transacciones a que se refiere el inciso d) de ia fraccion IV anterior, y..."”

V. LOS CERTIFICADOS BURSATILES,

A efecto de dotar al mercado de valores y a los emisores de valores de un
nuevo instrumento que les permita el acceso a fuentes de financiamiento a través
del mercado de valores y con el objeto de promover el desarrollo del rhercado‘de ‘

“deuda, las reformas a la Ley del Mercado de Valores contemplan Ia creacion de un -
: | cual se caracterlza por

nuevo titulo de crédito denominado “certificado. bursatil
ser de facil emision, pero. dentro ‘de’un.marco’ que” dota:a Ios |nver5|on|stas de
seguridad para su cobro. i

iparan, los certificados

u propla naluraleza la pOS|bl|Idad e’ c r aent;o de su contenido

ligaciones de dar, hacer o no hacer, el ‘ce do 'bur's'étil ‘es un instrumento
‘también’ de facul emision, pero. que. puede consagrar, entre otras, clausulas .
: relatlvas a obligaciones de dar, hacer o:no- hacer, lo que lo convuerte en un’

‘“instrumento atractivo para el mercado. I




1186

Por otra parte y a diferencia de las obligaciones, que son mulos de credlto
'que pueden consagrar clausulas 'y condiciones partlculares dentro de su

".»,contenldo pero que su emisién implica la venfncacxon de': dnversos ;
‘f,corporatnvos tales como la celebracién de una asamblea general extraordlnana )
‘de accionistas que acuerde su emision ante fedatario pubhco para su subsecuente‘

certificados bursatiles son instrumentos que permltlran como yaf e’ men zion;
el establecimiento de obligaciones de dar, hacer o no hacer pero |

celebren con otras casas de
rse en bolsa o fuera de ella,

bebiendo en ambos casos, regustrérse amas tardar el dla habtl siguiente al de su -

ctos
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vencimiento. anticipado;. cuyas emisiones pueden ser en pesos, unidades de

inversion o indizadas al tipo de cambio.”

5.2

Para Ia emusnon de los certlflcados bursatlles no es necesario la observacnon‘

de formalldad alguna, sin embargo. deben contener los sugmentes reqmsntOS'

5.3

EMISION.

"T”Deberan contener la menc:on de ser certlflcados bursatlles y mulos al

: r‘traténdose e: fldelcomusos,,el f|n para el cual fueron constltuidos,

. suendo necesano en este ultnmo caso, precnsar que Ia emnsron debera-

reahzarse con base a -un patrimonio afecto en. fideicomiso
|rrevocable, con la finalidad de proteger Ios derechos de los
tenedores de los certificados; :

La tasa“ de interés que, en su caso, devengaran misma que se
determinara para cada emision, pudlendo ser a descuento o a
rendimiento (fija o revisable);

Las condiciones y formas de am‘orti'za"cié,

El lugar de pago;
En su caso, las causas de vencnm to antlctpado para cada emnsnon' ]

La firma autografa del representante [<) apodérado del emlsor, y -

La firma autégrata del represemante comun de los tenedores.

Los certificados bursétileé puéden ser ernitidos por:

' Cireular 10-252, Comision Nacional Bancaria y de Valores. 9 de agosto de 2001.
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- Sociedades Anénimas : ; ’
- Entidades de la Administracién Ptblica Federal Paraestatai

- Entidades Federativas v
- Municipios, vy . =
Entidades Fmancueras cuan o actuen en su caré 'ter de flduclarlas. X

: |guales derechos dentro de cada una de ellas y ad:cnor\alment la specufné‘a'cién_'
del destino que haya darse a los recursos que se obtengan cor motuvo de la:

emision.

54 - PLAZO.

La vigencia del programa es de doce meses y cada emisién puede ser de
!hésfa trescientos sesenta dias contados a partir de la fecha de cada emisién.

- "ARTICULO 14 Bis 7.- Los certiticados bursatiles son titulos de crédito que se emiten en serie 0
en masa, destinados a circular en el mercado de valores, l0s cuales deberan contener:

I La mencion de ser certificados bursatiles y titulos al portador;

I El nombre o denominacién del emisor, asi como el abjeto de la sociedad o de la entidad
publica paraestatal de que se trate, y tratandose de fideicomisos, el fin para el cual fueron
constituidos.

Tratandose de entidades tederativas y municipios, Unicamente estardn obligadas a sefialar
su denominacion; ,

m. El importe de la emision, nimero de certificados y, cuando asl se prevea las series que la :" e

conforman, asi como el valor nominal de cada uno de ellos. Adicionalmente: la-
especificacion del destino que haya darse a los recursos que se obtengan con motivo de la

emision.

I\'A E! 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;

viil. En su caso, las causas de vencimiento anticipado, entre las que podran incorporarse las
relativas al incumplimiento de obligaciones de hacer o no hacer a cargo del emisor;

IX. La firma autograta del representante o apoderado del emisor, quien deberd contar con

facultades generales para suscribir titulos de crédito en los términos de las leyes

aplicables, y TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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X. La firma autégrala del representante comun de los tenedores, haciendo constar su
aceptacion y declaraciéon de haber comprobado la constitucion y existencia de los bienes
objeto de las garantias de la emisién, asi como sus obligaciones y facultades.

La emision de los cenrtificados bursatiles podra constar de diferentes series, los cuales
conferiran a sus tenedores iguales derechos dentro de cada una de ellas.

Los certificados bursatiles podran llevar cupones adheridos para el pago de intereses y en
su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales podran negociarse por separado. Los titulos
podran amparar uno o mas certiticados y se mantendran depositados en alguna de las
instituciones para el depdsito de valores reguladas en la presente lay.

Las entidades financieras que actuen como liduciarias en fideicomisos cuya finalidad sea la
emisién de certificados bursatiles, lo haran con base en un patrimonio afecto en fideicomiso
irrevocable.”

Vi, LAS CONTRAPARTES CENTRALES.

Con la finalidad de procurar la reduccién del riesgo sistémico dentro de la
operacion propia del mercado de valores, las reformas a la Ley del Mercado de
Valores incorporan la figura de las “contrapartes centrales”, mismas que tienen por
objeto actuar como acreedoras y deudoras reciprocas de los intermediarios del
mercado de valores en las operaciones que celebren con valores, titulos y
documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores, siempre que referidos
intermediarios retnan los requisitos para actuar como agente liquidador y dichas
operaciones se ajusten a la reglamentacion aplicable. De esta forma pueden
actuar con ese mismo caracter en operaciones que celebren personas distintas a
las antes mencionadas y en las que se efectien con valores, titulos o documentos
no inscritos en el Registro Nacional de Valores, asi como ‘con - otros bienes,
derechos, instrumentos derivados o contratos, cuando no se: ajusten a las

disposiciones que al efecto sean emitidas.

6.1 CONCEPTO.

. Las contrapartes centrales son mstltucnones que nenen por objeto reducnr o', :
ehmmar el nesgo de mcumplumuento de las obllgacnones y: actuar como acreedoras*

o ,y deudoras recfprocas de las partes respecto de il ; C 25 )

: ;nntermeduanos del mercado de valores que sean sus soc:os concerten con valores,”

dos
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titulos y documentos ihécritos en el Registro Nacional dé Valores. .

‘6.2 "CON'/S:'I"ITUCI‘QN.‘

: Para que -las ontrapartes-ce

o ‘iconcesnon del Gobiern Fede 5
* Hacienda y Crédito. Pubhco oyendo Ia opmlén de Ia Comns:én Nacnonal Bancarla y
de Valores y del Banco de México.

“ARTICULO 86.- Las contrapartes centrales tendradn por objeto reducir o eliminar los riesgos de
incumpfimiento de las obligaciones a cargo de los intermediarios del mercado de valores, derivadas
de la contratacion de operaciones con valores a que se refiere el articulo 3 de esta Ley y las demas
que se indican en este Capitulo.

La prestacién del servicio sefalado en el parrafo anterior se declara de interés publico y
solo podra llevarse a cabo por sociedades que gocen de concesidn del Gobierno Federal, la que se
otorgard discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Creédito Publico, oyendo la opinién de
la Comision Nacional Bancaria y de Valores y del Banco de México.

La concesidn, asi como sus modificaciones, se publicaran en el Diario Oficial de la
Federacidn a costa del interesado. El acuerdo de revocacion se publicard sin costo alguno para la
sociedad concesionaria correspondiente.*

Las contrapartes centrales deberan constituirse como Sociedaqes'

Andnimas, su denominacién ira seguida de la expresion "contrapane':i:entrél"" 3 k
deberan tener integramente suscrito y pagado el capital minimo que determlne Ia’
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante dlsposicnones de carécter
general, su duracion sera indefinida y su domicilio  social estara en el terntono '
Nacional.

“ARTICULO 88.- Las contrapartes centrales deberan constituirse como sociedades anénimas, con
sujecion a la Ley de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas de aplicacién especial:

I La duracién de la sociedad podra ser indefinida;
il Utitizardn en su denominacion o enseguida de ésta, la expresién contraparte central;
. Tendran integramente suscrito y pagado el capital minimo que establezca la Secretarfa de

Hacienda y Crédito Publico, mediante disposiciones de caracter general. Las acciones
representativas de su capital social debera pagarse integramente en efectivo en el acto de
ser suscritas;

. Su domicilio estara en territorio nacional;..”

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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' La Administracion de las contrapartes centrales estarda a cargo de un
Consejo de Administracion. El Consejo de Administracion estara integrado hasta
por un minimo de cinco consejeros propietarios y un maximo de quince consejefds
propietarios, de los cuales por lo menos el veinticinco por ciento deberan ser
independientes. Por cada consejero propietario se debera designar a SU'sublénte.

El presidente del consejo tendra voto de calidad en caso de empate.
Asimismo los accionistas que representen por lo menos el dlie’?“"ﬁovr ciento del
capital pagado ordinario de las contrapartes centrales  tendran derecho a
designara a un consejero quien solo podran ser revocado de su cargo, cuando se
revoque el de todos los demas..

Adicionalmente al.consejo, - de: administracién las contrapartes centrales
cuentan con tres érganos colegiados-que tendran las siguientes funciones:

a) - | snstema de salvaguardas fmancneras y
' e normas de caracter operativo y prudencial y
_ ‘torregulatonas aplicables a las mismas y a
L sus deudores Y. acreedores recfprocos~
b) E segundo supervnsara el cumplimiento de dichas normas, y
c) El -tercero aplicafé las medidas disciplinarias por el incumplimiento a

estas normas autorregulatorias.

“ARTICULO 88.- Las contrapartes centrales deberan constituirse como sociedades andnimas, con

sujecion a la Ley de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas de aplicacién especial:...

Vi El consejo de administracion de las contrapartes centrales estara integrado por un minimo
de cinco y un maximo de quince consejeros propietarios, de los cuales por lo menos el
veinticinco por ciento deberan ser independientes. Por cada consejero propietario se

1) : - . . ‘ . Py
%0 8¢ entiende como salvaguardas financieras al conjunto de medidas que tienen por objeto ascgurar cumplimiento de
las obligaciones gue derivan de las operaciones  en las que las contrapartes cenlrales actdan como acreedor y deudor
reciproco. L
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nombrara a su respectivo suplente, en el entendido de que los consejeros suplentes de los

consejeros independientes, deberan tener este mismo caracter.

El presidente del consejo tendra voto de calidad en caso de empate.

Los accionistas que representen cuando menos el diez por ciento el capital social de la

bolsa de valores (asi) tendran derecho a designar un consejero. Sélo podra revocarse el

nombramiento de los consejeros de dicha minoria, cuando se revoque el de todos los
demas;...

Vil Adicionalmente al consejo de administracion, 1a sociedad debera constar con tres drganos
colegiados que se encargaran respectivamente de llevar a cabo las siguientes funciones:

a) E1 primero determinara y aplicarda el sistema de salvaguardas financieras,
entendiéndose como tal, para efectos de esta Ley, al conjunto de medidas que tienen
por objeto asegurar el cumplimiento de las obligacicnes que deriven de las operaciones
en las que la sociedad actua como acreedor y deudor reciproco; propondra la emision
de normas de caracter operativo y prudencial y la adopcion de normas
autorregulatorias aplicables a la sociedad y a sus deudores y acreedores reciprocos;

b) El segundo supervisara el cumplimiento de las normas citadas en el inciso anterior, y

c) El tercero aplicara las medidas disciplinarias por e} incumplimiento de las normas
citadas en el inciso a) anterior;..."”

6.4 REQUISITOS.

Las contrapartes centrales deberan presentar un proyecto de estatutos
sociales en los que deberan relacionar el numero de socios y el capital social que

suscribiran; relacion de las personas que integran el consejo de admnmstracnén':’ S
plan general de funcionamiento que comprendera por lo: menos Ia mdlcac ion del o

tipo de operaciones respecto de las cuales pretendan‘actuar como contraparte
’ Ias normas operatlvas

central, el sistema de salvaguardas funancneras yh
prudenciales y autorregulatorias que mstrumentaran hedida: 1o ‘adoptaran -
para la supervision operativa y financiera de los inte medlario respecto ]
actuara como acreedor y deudor reciproco.”Y prdyecto de reglamehto mterlor, Ias'
le sus ‘deudores Yy

politicas y lineamientos relativos a los recursos que I‘BClblfa
acreedores reciprocos para asegurar el cumpllmlento de sus obhgacuones.

“ARTICULO 89 Bis.- Las solicitudes de concesién para organizarse y operar como contraparte

central deberan acompanarse de lo siguiente:

1. Proyecto de estatutos sociales;

n. Relacion de socios, indicando el capital que suscribiran;

mn. Relacion de las personas que integraran el consejo de administracién y los drganos
colegiados a que se refiere el articulo 88 de esta ley;

. Plan general de funcionamiento de la sociedad que comprenda por lo menos:
a) La indicacion del tipo de operaciones respecto de las que pretende actuar como

contraparte;
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b) E! sistema de salvaguardas financieras y las normas operativas, prudenciales y
autorregulatorias que instrumentara;
c) Las medidas que adoptara para la supervision operativa y financiera de los

intermediarios del mercado de valores respecto de los cuales actuard como deudor
y acreedor reciproco, y

d) Proyecto de reglamento interior que cubra cuando menos los aspectos sefalados
en el articulo 89 Bis 7 de esta Ley,;
V. Las politicas y lineamientos relativos a los recursos que recibird de sus deudores y

acreedores reciprocos para asegurar el cumplimiento de sus obligaciones, asf como el

programa de Inversion de dichos recursos y el procedimiento para su aplicacion, y
VI, La demas documentacién e informacion que a juicio de la Secretarfa de Hacienda y Crédito

Publico se requiere para el efecto.”

6.5 FACULTADES.

E! objeto principal de las contrapartes centrales consiste en reducir el
riesgo sistémico del mercado de valores actuando como acreedoras y deudoras
reciprocas respecto de las operaciones que los intermediarios del mercado de

valores que sean sus socios concerten con valores.

“ARTICULO 87.- Las contrapartes centrales en la realizacién de las actividades propias de su
objeto, se constituiran como acreedoras y deudoras reciprocas de los derechos y obligaciones que
deriven de operaciones con valores que hubleren sido previamente concertadas, asumiendo tal
caracter frente a los intermediarios, quienes a su vez mantendran el vinculo juridico con la

contraparte central y no entre si...”
El objeto de las contrapartes centrales podra realizarse a través de las
actividades y la prestacion de los servicios a que se refiere el articulo 89 Bis 2 de

la Ley del Mercado de Valores, y. que son los siguientes:

- Determinar.y aplicar.el sistema de salvaguardas financieras;

.que le aseguren el cumplimiento de
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- Recibir y administrar los recursos sefalados anteriormente;

- Realizar por cuenta propia las operaciones de compraventa 'y
préstamo de valores .para el cumplimiento de sus obligaciones,
debiendo- contratar‘para eIIo a.un mtermedxano del mercado de

que les presten servncnos
objeto, y

- Las analogas o complementanas a Ioas antenores que determme Ia'
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.; B :

“ARTICULO 89 Bis 2.- Las sociedades autorizadas para actuar como contrapartes centrales solo
podran realizar las aclividades siguientes:

1.
.

Constituirse como deudor y acreedor reciproco en los términos y condiciones del articulo
87 de esta Ley;

Determinar y aplicar el sistema de salvaguardas financieras;

Exigir a sus socios, respecto de las operaciones con valores en las que se constituya como
deudora y acreedora reciproca, los recursos que le aseguren el cumplimiento de las
obligaciones de aquellos frente a la misma; recursos que debera mantener en un fondo de
aportaciones constituido en la propia sociedad;

Requerir a sus socios, los recursos necesarios para el correcto funcionamiento del sistema
de salvaguardas financieras, los que habra de conservar en un fondo que se denominaria
de compensacion, igualmente constituido en la sociedad, con e! propésito de mutualizar
con sus socios, el incumplimiento de obligaciones y, en su caso, las pérdidas;

Recibir y administrar los recursos sefialados en las fracciones !l y IV anteriores;

Realizar por cuenta propia operaciones de compraventa y préstamo de valores para el
cumplimiento de las obligaciones que tenga en su cardcter de contraparte central,
debiendo contratar para ello los servicios de un intermediario del mercado de valores;
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VIl
1X.

Xl

6.6

Secretaria de Hacienda .y Crédito Publico escuchando previamente la oplnlon del S
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Contratar créditos y préstamos para la consecucidon de su objeto social, de conformidad
con las disposiciones que emita Banco de México;

Garantizar las operaciones a que se relieren las fracciones VI y VIl de este articulo;
Expedir certificaciones de los actos que realice en e! ejercicio de sus funciones.

Las certificaciones de sus registros en las que conste el incumplimiento de las obligaciones
de sus acreedores y deudores reciprocos frente a la sociedad, traera aparejada ejecucion,
siempre que se acompaiien de los documentos en !0s que consten las obligaciones que les
dieron origen, certificados igualmente por el director general o los directivos con la
jerarquia inferior a la de este ultimo,

Participar en el capital social de sociedades nacionales o extranjeras que les presten
servicios complementarios o auxiliares a los de su objeto, previa autorizacion de la
Secrelaria de Hacienda y Crédito Publico, y

Las analogas o complementanas de las anteriores, que determine la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, mediante disposiciones de caracter general.”

DISOLUCION.

Ley del Mercado de Valores establece los supuestos en los cuales la

Banco de Méxuco y,de la Comision Nacional Bancaria y de Valores podra revocar

la concesnén a Ias 'ontrapanes centrales, la cual podra ser total o parc:al
sigulentes caso

'Cuando no presenten la escritura constitutiva para- su aprobacién—

; .f_dentro de los tres meses siguientes a la fecha del otorgamiento‘ dek IaA

‘,concesuﬁn o.si no inicia operaciones, previa aprobacion que para tal :

efecto otorgue la Comisién Nacional Bancaria y de Valores dentro L
de  los' tres meses siguientes a la aprobacion de la escrltura

'consmutlva o si al iniciar sus operaciones no esta totalmente pagado : ‘
el capnal mfnlmo

- - Siopera conun capital inferior al minimo;

- Si: relteradamente, a . pesar de las observaciones de la Comisién
Nacnonal Bancana y de Valores infringe las disposiciones de la Ley
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del Mercado de Valores o las reglas de caracter general que de ella

deriven;

- Si por causas qua le sean |mputables, faita al cumplimiento de las
- obl:gacnones denvadas de. Ios contratos celebrados con los usuarios

de sus'servi

- 080 se disuelve quiebra o ‘entra en estado de liquidacion o suspensnon
de pagos en este. caso, el cargo de liquidador, conciliador o srndnco

corresponderé a- Ia—persona que para tal efecto autonce Ia Com|S|on

o Nacnonal Banca ia y de Valores.

La revocacnon de’ Ia concesnén producira la dxsoluc n y Ilquldacnén de la
"soc1edad

VI LA CONTRATACION BURSATIL.

‘Las operaciones que las casa de bolsa celebran con sus clientes se rigen

: por Io establecndo en los contratos de intermediacién bursatil, por el cual el chente
;'otorga un poder general para que la casa de bolsa celebre por su cuenta a nombre.
“ide: la mnsma casa de bolsa o a nombre y representacnén del cllente : as -

g ‘operac|ones aulonzadas por la Ley del Mercado de Valores.

‘Una vez celebrado el contrato de mtermedlacrén bursétil, Ias casas de bolsa
actuaran conforme a Ias mstruccnones que recnba por parte del cl:ente' as cuales
’ ‘ ‘ra verbal o telefénica; debtendose precisar
asf como el género, especie,’ clase, emisor,

" podran otorgarse por escrito, de
el tipo de operacién o movumlento.
cantidad, precio y cualquuer otra caractensuca que permita |dennf|car los valores

'8! Ley del Mercado de Valores. Op. Cit.. articulo 90.
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: matena de cada operacaon o movnmnento en la cuenta. a menos que en eI mismo

contrato se estab|ezca el mane;o dlscreCIonaI de Ia cuenta

Las casas de’ bolsa enlregaran un comprobante de cada operacnén que
Iebrenzen el desempeno de las mstruccmnes recnbldas que contendra los datos’

necesarlos para su identificacion y el lmporte de la operacién, quedando facultada -

la casa de bolsa para suscribir- en nombre’ y representacion del cliente los

endosos y cesiones de valores nominativos’ expedidos o endosados a favor del
propio cliente; en ningun caso la casa de bolsa de que se trate estara obligada a:
cumplir las instrucciones si el cliente no le entrega los recursos o valores -

necesarios para ello.'®

Cuando en el contrato se convenga expresamente el manejo discrecional

de la cuenta, no se requiere la autorizacion o ratificacion del cliente para cada
- operacion 'y las operaciones que la casa de bolsa celebre seran aquellas
k‘ordenadas por el apoderado designado por la casa de bolsa para celebrar
peracnones con el ptiblico; en este caso el cliente podra limitar la discrecionalidad

ala reallzaCIén de determinadas operaciones a al manejo de valores especificos,

endo en cualquier tiempo revocar dicha facuitad.'®

Las partes deberan pactar en Ios contratos de intermediacion bursatil (i) las
tasas de interés ordinario y moratono que se.causen con motivo de los servicios \

.-‘operacnones materia del contrato, a falta “de. convenio expreso la tasa aplicable
sera igual al rendimiento promed:o arltmeuco que generen las acciones de las
sociedades de inversidn de renta fija, ¥ (ii) deberdn pactar que el cliente otorga su
consentimiento para que la Comisién Nacional Bancaria y de Valores investigue
actos y hechos que contravengan lo previsto en la Ley del Mercado de Valores,

"2 Se cntiende que ta cuenta es discrecional, cuando el cliente autoriza a ta casa de bolsa para actuar a su arbitrio,
conforme a la prudencia le dicte y el cuidando el negocio como propio.

183 Ley del Mercado de Valores, Op. Cit.. articulo 21, fracciones V. Viy VII.

184 Ley del Mercada de Valores, Op. Cit., antieulo 91, fraceidn VIIIL
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para lo'cual le podra practicar visitas de inspeccién que verse sobre tales actos o
hechos, asf como: emplazarlo. requenrle informacién que pueda contribuir al
' ;‘yadecuado desarrollo de: la mvestlgacron y tomar su declaracion en relacién con

duchos actos .

Las casa de bolsa estan obllgadas a mandar a sus cllentes dentro de Ios

o por: su;cuanta qu eﬂe]e' la pOSIC|(§n de’lo valores al ulumo dua habll del corte
mensua I asi‘como la poslcné de los valores’del corte mensual anterior.'®

alta rma’ X|g|da por. Ia Ley del Mercado de Valores,
respecto de los actos u operacnones que sean contratadas entre las casas de

bplsa Y su clientela inversionista produce la nulidad relativa de dichos actos u

- operaciones.'®”

VIIl. OFERTA Y OPERACIONES SOBRE ACCIONES NO INSCRITAS EN EL
REGISTRO NACIONAL DE VALORES.

Con las reformas a la Ley del Mercado de Valores se establecen las
normas para la oferta y negociacion de acciones'®® o certificados de participacion
ordinarios'®® sobre acciones no inscritas en el Registro Nacional de Valores.

¥ ey det Mercadu de Valores, Op. Cit.. artfculo 91, fracciones X y X1,

n"'l cy del Mereado de Valores, Op. Cit., artfculo 94.
7 | oy del Mercado de Valores. Op. Cit.. articulo 100.

* Las Acciones son titulos de nominativos que sirven para acreditar y transmitir §a calidad y los derechos de socio de una
soviedud andnima, serdn de igual valor y conferirdn iguales derechos.
¥ os Certificados de Participacién Ordinaria son titulos de crédito que representan el derecho de una parte aticuota de
Tos frutos. rendimientos de los valores, derechos o bienes de cualquier clase que tengan en fideicomiso irrevocable para
ese proposito la sociedad fiducaria que los emita.
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‘En este sentido, se establece que las sociedades que pretendan realizar
: y ‘oferta sobre las acciones representativas de su capital social, dirigida umcamente
i (l) a Ios inversionistas calificados, (ii) a los inversionistas xnsmucnonales (iii) a las
: casas de bolsa, (iv) instituciones de credito que actien por cuema pro ia,’y (v) .

~‘>'ValoreS' sin embargo, deberén ser notificadas para’. fines estadlstlcos ‘a

Comisién Nacional Bancaria y de Valores, sefialando los’ términos y: condiciones
"de Ia oferta a mas tardar diez dias después de su colocacnén. con independencia

L de que -dichas entidades puedan ofrecer servnc:os de medtacnon, depdsito y

o admmlstracnén sobre |os titulos de que se trata;!®’

- También se establece que Ias casa de bolsa podrén establecer sistemas de

fnegociacnon para negocnacnén de accnones o certificados de
parthlpaC|o ordmanos sobre ccnones ‘no mscrltos’en el Registro Naciona! de

ectuarse sm la intervencnon de las casas de bolsa,

tros mtermedxanos del mercado de valores, siempre

olocacuon_y negomacnon se realice - exclusivamente con

nversionistas calificados o mverSIonlstas lnstltucxonales en este caso, no requiere

de'la‘autorizacion por pkart}e‘die Ia,Co‘mls@n Nac:qnal Bancaria y de Valores.

‘Las Bolsas de Valores requenran a los inversionistas calificados o

nstltucuonales un: documento suscrito en el que manifiesten que cumplen los

requlsnos necesarlos para ser considerados como inversionistas calificado o
* institucionales, segtin sea el caso.

“ARTICULO 118.- Las sociedades andnimas que pretendan realizar oferta sobre las acciones
representativas de su capital social, dirigida exclusivamente a 10s inversionistas calificados e
institucionales a que se refiere el articulo 122 de esta Ley, asi como a las casas de bolsa,
especialistas bursatiles e instituciones de crédito que acten por cuenta propia, no requeriran la
inscripcion de las mismas en el Registro Nacional de Valores; sin embargo. deberan notificar a la

9 . . . : s
ton Disposiciones de caricter general aplicables a las emisoras de valores y otros participantes del mercado de valores, Op.
Cit.. artivulo 32.

Aespeclahstas bursatiles, no requerird su inscripcion .en el Reglstro Nacnonal dej. k
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Comisién Nacional Bancaria y de Valores para fines estadisticos los términos y condiciones de la
olarta a mas tardar diez dias después de su colocacion,

Las sociedades anonimas a que se refiere el parrafo anterior, deberan proporcionar a los
interesados en participar en la oferta de acciones, la informacién relevante que contribuya a la
adecuada toma de decisiones por parte de éstos, en la que se contenga, entre otra informacion, la
relativa a su situacion financiera y resultados de operacién, incluyendo aquella que le sea
requerida.”

IX. PROHIBICIONES.

Con estas reformas a la Ley del: Mercado de’ Valores, se prohibe
expresamente a cualquier persona la dlfusuon de mformacuon falsa sobre la

situacién de un emisor o sus valores mscntos enel’ Reglstro Nacnonal de Valores,

a través de prospectos de |nformac10n.:'documentos |nformat|vos o de cualquier

»medlo masivo de comunlcacién a efecto de quef no . sean Gnicamente los
: mtermedlarlos bursatiles - los posnbles suletos actnvos de estas mfraccuones sino
' dlcionalmente la chentela y demas lntermedlanos fmancneros.

'ARTICULO 123.- Se proh(be a toda persona la difusién de informacién falsa sobre la situacién de
-un emisor o sus valores inscritos en el Registro Nacional de Valores, a través de prospectos de

X : informacién documentos informativos o de cualquier medio masivo de comunicacion.”.

: En este sentido, con la finalidad de eliminar las practicas de manipulacio’n“
del mercado y de operaciones con conflicto de interés y de simulacién, el proyécto :
““de reformas pretende regular el ‘fendmeno de manipulacién de precios’®'.
_ estableciendo diversas sanciones - para aquellas conductas que impliquen
- manipulacion en el mercado, unas de cardcter patrimonial y otras, inclusive, de
" caracter penal, L

N Asi, la reforma establece que las ‘personas que intervengan directa o
s |nd1rectamente en actos u operacnones del mercado de valores tendran proh:bldo.
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- La manipulacion del mercado; '

s con conflicto de intereses;

- Todo acto que ébnt‘ravenga los usos y sanas practicas del mercado.

“ARTICULO 124.- Las personas que intervengan directa o indirectamente, en actos u operaciones

del mercado de valores tendran prohibido:

La manipulacion de mercado, entendiéndose por ésta todo acto realizado por una © varias
personas a través del cual se interfiera o influya en Ia libre interaccién entre oferta y
demanda, haciendo variar artificialmente el volumen o precio de los valores regulados por
la presente Ley, con la finalidad de obtener un beneficio propio o de terceros;

El ordenar e intervenir con conocimiento en la celebracién de operaciones de simulacién;

El ordenar o intervenir en la celebracion de operaciones con valores, en beneficio propio o
de terceros, a sabiendas de la existencia de una o varias instrucciones giradas por otro u
otros clientes del intermediario del mercado de valores de que se trate, sobre el mismo
valor, anticipandose a la ejecucion de las mismas;

Todo acto o conjunto de actos que se lleven a cabo con la intencién de distorsionar el
correcto funcionamiento del sistema de negociacién o equipos de cémputo de las bolsas de
valores;

Todo acto que contravenga los usos y sanas prdcticas del mercado.”

M maninulacid S i " Y : o~

La manipulacidn de precios puede ser entendida como todo acto realizado por una o varias personas a través del cual
se interticrt o inltuya en al relacion entre oferta y demanda, haciendo variar artificialmente ¢l volumen o precio de los
valores regutados por la Ley ded Mereado de Valores. con el fin de obiener un beneficio propio o de terceros,
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CONCLUSIONES

En virtud del estudio y anahsus realizados dentro de la tesis, consnderamos
convemente plantear nuestras conclusiones que son las 5|guient98‘

RIMEHA Ei Derecho Economlco es el con;unto de normas: que‘regula el

derecho de lavcolecuwdad protege a Ia socnedad y ‘aborda los grandes’ problemas,

de Ia somedad contemporanea. esla regulaclon jurfdlca de la’macro economla.

: SEGUNDA'.:'“EIT mercadd‘,defﬁ}'\iaip‘ s éy normas y

. part|c1pantes

(emisores, intei’mediario : agentes

garant‘zar eI sano desempeno del mercado e valores. .
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SEXTA Los mversuonlstas son agentes economlcos que demandan
dlferentes |nstrumentos flnancner s. con el proposno de obtener los mayores

rendlmaentos economlco pos bl 2

jurfdicas

son personas

DECIMA. = Surge ur A
casas. de ‘bolsa el "‘Contralor‘ quie

responsable de' (i) establecer

on medldas para prevenir
a’informacisn, (i) recibir los
informes del comisario y los dlctamenes de Ios audltores externos, y (iv) informar
al Consejo de Admlms\rac:én de las megulandades que puedan afectar el sano

desarrollo de la sociedad.



134

DECIMA PRIMERA : Las bolsas de valores son sociedades anommas
. que cuentan con: concesnon otorgada por Ia Secretarfa de Hacienda y Credno
: Publlco en. Ias que se llevan a cabo las operacnones del mercado de valores

‘ DEClMA SEGUNDA 'son soc1edades
anénlmas autorlzados por Ia Comis

“realizan operacmnes por cuema propla a efecto de, dar llqu1dez alos valores en los

aciona Bancarla v, de Valores que‘

; ’-'""que se especnalizan Aun cuando esta 1gura es reconocuda en-la Ley, en México

'no exusten todavua espemallstas en operac:én

DECIMA TERCERA Las mstltucmnes para el depésito de valores son
o socuedades anommas de capltal vanable Qque cueman con concesion otorgada por
: cela Secretana de Hacienda y Credlto Pubhco que proporcionan al mercado bursatil
: egurldad fnsnca y juridica.

L DECIMA CUARTA.. La Comisién Nacional Bancaria y de Valores es

n 6rgano desconcemrado de Ia Secretarla de Hacienda y Crédito Publico, con
. 'ecutnvas en los términos de la propia Ley de la
Valores

autonomla tecnlca y facultades

Comn,snon Nacional Bancarqa y‘,

os esfuerzos regulatorlos de "Comislén

' DECIMA QUINTA

ey del"Mercado  de Valores fue objeto de
iario Oficia ’c‘ie‘laFéderacién el 1 de junio del aio

2001 para’ contar con un

enamiento juridico que regule de manera eficaz
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todos los fendmenos, msmucnones Y estructuras que pamcnpan en el mercado dej‘\
valores. : : o
DECIMA SEPTIMA :

Se prolegev de manera eflcaz el ejercu:lo de los:

expenenma |nternactonal demuestran

acelonlstas. B

VIGESIMA SEGUNDA. " Se limita la emision de acciones sin derecho a
voto o de voto restrlngldo '

‘veinticinco por clento del ‘total del capital social
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colocado entre el publico inversionista y dicho limite solo se podréa ampliar hasta.

: por un veinticinco por.ciento ‘adivcional.

VIGESIMA TERC A» k La proteccion de los intereses del publico

nversnomsta y la eflca

: ’Ia\adecuada y oportuna revelacn n 'e mformacnon por parte de las em|soras

e VIGESIMA CUARTA ‘La‘autor acion' que otorga la Comisién Nacional
Bancana yde. Valores para Ia oferta publica de valores solo es exigible a aquellos
Gt valores que se vallan ofrecer "l gr n publlco inversionista a través de medios
: masnvos de comumcac;on :

VIGESIMA QUINTA Las emisoras deben incluir en sus mformes,

‘tanto trlmestrales como anuales u’ocasionales: toda informacién necesaria para :

. que'los: unversuonlstas puedan formarse una opinién informada acerca del riesgo -

X mphcnto de’la empresa pero habra que cuidar que, en el afan por cumplir al pié de

la letra con:t n: mpllas obllgamones de divulgacion de informacion, las emisoras _

’ VIGESIMA SEXTA Las emlsoras deben de abstenerse de efectuar"

: .-Ias casa de bolsa para dar noncna [¢] mformacnon delas operamones que reahcen o

del mercado de valores depende fundamentalmente de.
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en las que intervengan, a personas distintas de! mular o benefxmano, a sus
representantes legales o a aquellas personas que tengan poder para dlsponer de
vla cuenta o para mtervenlr en elia. e i

g VIGESIMA NOVENA. - .la Comls:on Naclonal Bancaria y de Valores'
_liene la facultad de proporcnonar a autorudades flnancneras del extenor, mformac:on[ o

' las casas de bolsa.

‘sobre las operacnones que recaba d‘

Seccion de Intermediarios- del Registro
endo su denominacién en lo sucesivo la de’

‘revelacién de mfo macl

TRIGESIMA SEGUNDA Para que Ias emisoras puedan mscnbir sus_rg
valores en la seccidn de valores del Registro Nacional de Vanres y Ia autonzamon‘ :
de su oferta publica deben presentar a la Comision Nacional Bancana y ‘de.
: kVa|ores un proyecto de colocacién sobre la- situacién flnancnera, admlmstratwa, :
' econdmica, contable y legal de la emisora de que se trate asl como de los valores‘
: objeto de la oferta publica. :

TRIGESIMA TERCERA. El 19 de marzo del 2003 se pub caron el Diario
Oficial de la Federacion las nuevas "Dlsposmvones de caracter general ap//cables a
“las em:soras de valores y a otros paﬂlc:pantes del mercado de Valores”, con el
.-objeto de recopllar en.un solo ordenamuento las diversas disposiciones de las

circulares emitidas . con amenorldad por la-Comisién Nacional Bancaria y de

TESIS CON
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Valores, prnncupalmente a los requ:snos y tramltes para Ia mscnpcuon de valores
‘ enel Reglstro Nac10na| de Valores yal mantenlmlento de dicha mscnpcnon

ue celebren con

n el.RegistroNacional de Valores

valores, titulos y docUmedtds inscrito

TFuGESlMASEXTA )
operar como tal, se neceslta concesuon del Goblerno Federal que otorga

’Para que ‘las™ contrapanes centrales puedan

dlscrecnonalmente Ia Secretana de Hacienda'y Crédlto Publlco oyendo Ia opmlén
de la Comlsuon Nacmnal Bancaria y de Valores y del Banco de México. :

TRIGESIMA SEPTIMA Las operacuones que las casa de bolsa celebran
con sus cllenles se ngen por lo establec:do en los contratos de "'ntermedl 'c:lén :

" bursatnl po l‘cual el chente otorga un poder general para qu

“la actuacnon de ste ha sudo ( uestlona a
: de Ios |ntereses y derechos de Ios lnversmn ta
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TRIGESIMA NOVENA. * Se prohibe expresamente a cualquier persona la
difusion de informacion falsa sobre la sntuacnon de’ un emlsor O sus. valores
'a traves de prospectOS de

inscritos en el Registro Nacnonal de’ Valores,
informacién, documentos lnformatwos o “de cualquner medio .-masivo. ‘de .

comunicacion.

CUADRAGESIMA. -

,mercadO' la snmulacné de

operaciones con confu - d
usos y sanas préct" !

CUADRAGESIMA PHIMERA ‘ En la medlada en que 1a leglslacxén sobre
la ; acnvndad de todos los

R valores mexicano como un mercado flexlble y altamente competntwo‘ un mercado

, de rentabilidad y liquidez razonable,vun .mercado con métodos modernos de
““cotizacién; y, como  un mercado tran paremeven el que - los inversionistas
disponen de la informacién adecuada sobre las empresas emisoras.
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