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INTRODUCCION

Decidi realizar el presente trabajo de investigacidén, denominado “Estudio
comparativo de la Bolsa Mexicana de Valores y la Bolsa de Nueva York: NYSE
EURONEXT”, para sustentar el titulo de Licenciada en Derecho, en virtud de
considerar este tema de suma actualidad y relevancia; dada la crisis que a partir de
2008 se presentd en el sistema financiero de Estados Unidos de América, y que

repercutié en los mercados de todo el mundo.

Las Bolsas de Valores, hoy en dia, tienen una gran relevancia para la economia de
las naciones. La importancia y el impacto de estas sobre las economias es mayor
que en cualquier otro periodo. Por lo tanto, se considera valioso el estudio del tema,
ya que el sistema bursatil se encuentra estrechamente ligado al buen o mal
desarrollo del sistema econdmico de cada pais.

En este sentido, se analiza la estructura de dos instituciones bursatiles, la Bolsa de
Valores de Nueva York (NYSE) y la Bolsa Mexicana de Valores (BMV). Escogi
estudiar estas dos figuras debido a que NYSE es el mercado bursétil mas importante
de Estados Unidos y del mundo, por lo tanto el méas representativo, y la BMV, por
ser la unica instituciébn que opera como Bolsa de Valores en México y la mas

importante en América Latina.

Para lograr mi objetivo, desarrollo el estudio en cuatro capitulos y un apartado

especial para el desarrollo de conclusiones.

El primer capitulo tiene como finalidad establecer los conceptos basicos del mercado
bursatil, tales como los valores (definicién, clasificacién y ejemplos), mercado de
valores, sujetos que intervienen en él, Bolsas de Valores, Casas de Bolsa e
instituciones de registro y depdsito de valores. Asi como, una sintesis del acontecer
histérico del mercado de valores en Estados Unidos de América y México.

En el segundo capitulo se desarrolla lo relativo a la Bolsa de Nueva York como
institucién financiera, su naturaleza juridica, marco juridico, registro (realizado ante

la United States Securities and Exchange Commission), actividades, operacion,



autoridades bajo las que se encuentra regulada, las cuales son el United States
Congress y la United States Securities and Exchange Commission. Asi como su
estructura interna, en donde se establecen las principales funciones y composicion
del Consejo de Administracién y Comités.

El tercer capitulo estd destinado a explicar lo referente a la Bolsa Mexicana de
Valores, en el mismo sentido que el capitulo anterior, a diferencia de que en este
apartado se incluye la figura de concesién, indispensable para operar como Bolsa de
Valores en México. De igual forma, se establecen facultades de las autoridades
mexicanas respecto al sector bursétil, dichas instituciones son la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, Banco de México, Comision Nacional Bancaria y de
Valores y la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros. También se destacan las acciones relevantes que la BMV ha
emprendido en materia de tecnologia, pues el Sistema Electrdénico de Negociacion,
Transaccién, Registro y Asignacion (BMV-SENTRA Capitales), ha resultado ser una
herramienta de suma importancia para la operacién y desarrollo del mercado de
capitales en México.

El cuarto capitulo estd encausado a realizar un estudio comparativo entre NYSE y la
BMV, en relacion a los tépicos descritos con anterioridad para cada institucion. En el
cual se establecen cuales son los principales requisitos y procesos para operar
como Bolsa de Valores en cada pais, naturaleza juridica de cada de las instituciones
objeto del estudio, marco juridico, aspectos autoregulatorios, actividades, operacion,

autoridades nacionales e internacionales y la organizacién interna.

Ademas, en este ultimo capitulo, se incluyen las tendencias presentes en las Bolsas
de Valores Modernas, las cuales consisten en la ampliacion de tipos de operaciones,
de su propia dimensiébn y en las formas de actuacién, la reforma juridica
(encaminada a la desregulacion), y la internacionalizacién de las mismas. Esto por
considerar que las Bolsas son fendmenos cambiantes, que se van adaptando a las

necesidades de cada época.

Las principales aportaciones del presente estudio consisten en brindar, a partir del
estudio comparativo, propuestas de mejoras al mercado de valores mexicano.

Propuestas que van encaminadas a colocar a la BMV como una institucion de nivel



internacional, capaz de competir en los mercados globales. Para ello, se considera
importante establecer medidas que permitan una mayor transparencia en la
informacion de los mercados bursatiles, con la finalidad de lograr el sano
desenvolvimiento y estabilidad de los mismos, promover la inversion nacional y
extranjera, asi como buscar una mayor participacién de diversos sectores que no se
encuentran lo suficientemente representados en el mercado, tales como las

medianas empresas.

Por ultimo, se establecen conclusiones derivadas del analisis realizado a lo largo de

la investigacion, asi como la bibliografia respectiva.



CAPITULO 1
CONCEPTOS Y ANTECEDENTES
1.1 CONCEPTOS

El desarrollo del presente trabajo requiere en primer lugar establecer los conceptos
béasicos, tratados en la actividad bursatil, a fin de lograr una 6ptima explicacion del

tema.
1.1.1 Valores

La Ley del Mercado de Valores define, en su articulo 2 fraccion XXIV, a los valores

como:

“acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados,
pagarés, letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados,
inscritos 0 no en el Registro Nacional de Valores, susceptibles de circular en los
mercados de valores a que se refiere [la Ley del Mercado de Valores], que se emitan
en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona moral, una parte
alicuota de un bien o la participacion en un crédito colectivo o cualquier derecho de
crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras aplicables”.

De esta manera, se establece que las caracteristicas principales para que uno o
varios documentos, cualquiera que sea su forma o naturaleza, sean considerados

como valores, tendran que reunir las siguientes exigencias:

1. Deben ser emitidos en serie 0 en masa 0, en su caso, otorgar a sus titulares
derechos de crédito, de propiedad o de participacion en el capital de
personas morales;

2. Con ellos debera efectuarse oferta publica; esta es toda oferta que se haga
por algun medio de comunicacién masiva 0 a persona indeterminada para
suscribir, enajenar o adquirir valores;

3. Deben ser objeto de intermediacion.’

' CFR. CARVALLO YANEZ, Erick, Tratado de derecho bursatil, Tercera edicion, Porrda, México, 2001, p.
43



1.1.1.2 Clasificacion de los valores

a. Valores de deuda: los que el emisor promete pagar a sus tenedores en
una fecha determinada, asegurandoles un rendimiento cierto vy
conocido de antemano, por el uso del dinero prestado. Por ejemplo, los
bonos, las obligaciones, los cetes.

b. Valores de renta variable: los que el emisor no garantiza un
rendimiento cierto a sus tenedores, sino que las utilidades o pérdidas
dependen de las fluctuaciones que producen la oferta y demanda de
los mismos. El ejemplo mas representativo es la accion.

c. Valores de mercado de dinero: los de vencimiento de corto plazo
(maximo un ano). Por ejemplo, el papel comercial.

d. Valores de mercado de capitales: aquellos cuyo plazo se vence a
mediano o largo plazo o que carecen de plazo cierto.

e. Valores de origen gubernamental: son los emitidos o garantizados por
el gobierno.

f. Valores de origen privado: son los emitidos por empresas privadas,
incluyendo a las instituciones de crédito e intermediarios financieros o
bancarios.?

g. Valores de derivados: aquellos cuyo precio o valor “depende del precio
o cotizacién de otro instrumento empleado como valor de referencia; y
los mismos se pueden clasificar de la siguiente forma: titulos
opcionales, futuros, coberturas, forwards y swaps”.?

h. Valores de inversién: los que generan a sus tenedores un rendimiento
cierto y normalmente previsible, como en los casos de los pagarés con
interés liquidable al vencimiento.

i. Valores de especulacion: los titulos especulativos no otorgan la
seguridad de obtener rendimientos, y, su titular puede ganar o perder
en su inversion, como en los casos de las acciones cuyo valor en el

mercado puede subir o bajar, originando ganancias o pérdidas a su

2 CFR. OCAMPO ECHALAZ, Antonio, El mercado legal del mercado de valores, Direccion de Difusion
Cultural y Extensién de la Universidad Juarez Auténoma de Tabasco, México, 1995, p. 56

% Academia de Estudios Fiscales de la Contaduria Publica, Operaciones con acciones y otros titulos
de crédito, figuras fiscales transparentes y reestructuraciones, México, 1997, p.115. Esta obra fue
producto del Evento anual de la Academia de Estudios Fiscales de la Contaduria Publica en mayo de
1997.



tenedor, segun el comportamiento del mercado accionario y el mayor o

menor éxito econémico de la empresa emisora.*

1.1.2 Accion

De acuerdo con el autor Antonio Ocampo la accién se define como “un titulo valor
que representa una parte del capital social y que acredita a su tenedor como socio,
con derechos y obligaciones, dentro de una sociedad anénima”.®> Esto significa que
quien tiene una accién es propietario de una fraccion del capital de la sociedad
emisora, puesto que tiene en su poder un titulo de crédito valor y ostenta un

documento que lo acredita legalmente como socio de la empresa.®

Las acciones de una sociedad andnima se caracterizan por ser poseedoras de una
gran movilidad, que las hace susceptibles de participar en el mercado de valores.’
Por ello, la accién es el titulo clasico de especulaciones bursatiles. El autor Oliver
Moreau dice que la acciéon “es el valor mobiliario que mas se presta a la
especulaciéon, por ser un valor de renta variable, cuya productividad, y
consecuentemente su precio, dependen del éxito de los negocios de la sociedad

emisora y de las condiciones generales del mercado de valores”.®

1.1.3 Obligaciones

Son titulos de crédito que emiten las sociedades andnimas, representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito y representan la participacion
individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de la sociedad emisora,
de acuerdo con el articulo 208 de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito (LGTOC).

* CFR. ACEVEDO BALCORTA, Jaime A., Titulos valores y operaciones de crédito, Universidad Auténoma
de Chihuahua, México, 1999, p. 46-47

® OCAMPO ECHALAZ, Antonio, ob. cit., p. 57

® Ibidem p. 57

7 Sin embargo, no hay que olvidar que tedricamente la sociedad en comandita por acciones también
tiene su capital social dividido en esta clase de titulos, los cuales no podran negociarse o transmitirse
sin el conocimiento de la totalidad de los comanditados y las dos terceras partes de los
comanditarios, lo que constituye al mismo tiempo una importante diferencia con las acciones de una
sociedad anonima. Véase OCAMPO ECHALAZ, Antonio, ob. cit., p. 57

8 Citado por CERVANTES AHUMADA, Raul, Titulos y operaciones de crédito, Décimo quinta edicion,
Porrta, México, 2003, p. 135



Principales caracteristicas de las obligaciones:

1. Pertenece a la categoria de los valores mobiliarios, es decir, aquellos titulos
que son objeto de negociaciones en los mercados llamados bosas de valores.

2. Es un titulo tipico de inversion de renta fija, porque produce intereses a una
tasa predeterminada, garantizados y generalmente bursétiles.

3. Es un titulo concreto, porque deriva siempre del acta de creacion.®

1.1.4 Otros titulos de crédito
1.1.4.1 Certificados de participacion

Los certificados de participacion se clasifican en: ordinarios e inmobiliarios. De
acuerdo con el articulo 228 de la LGTOC, los certificados de participacién ordinarios
son titulos que representan el derecho a una parte alicuota de los frutos rendidos de
los valores, derechos o bienes de cualquier clase, que tengan en fideicomiso
irrevocable para ese propésito la sociedad fiduciaria que los emita; el derecho a una
parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de esos bienes, derechos
o valores, y el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta
de dichos bienes, derechos o valores. En este sentido, “el fiduciario tiene la
titularidad del bien constitutivo del fondo fiduciario comun; pero la propiedad radica
en los titulares de los certificados. Los titulares seran copropietarios del fondo

comun”.'®

Los certificados de participacion inmobiliaria “son titulos de oferta publica o privada,
que se emiten por instituciones de crédito, con motivo de fideicomisos realizados con
su intermediacidén, cuyo patrimonio se integra con inmuebles con los cuales se

garantiza a los inversionistas el monto de su inversién”."

°® CFR. CERVANTES AHUMADA, Rall, Titulos y operaciones de crédito, Décimo cuarta edicién, Porrda,
México, 2000, p. 141-142

'% Ibidem, p. 165

"' CASTRILLON Y LUNA, Victor, Titulos mercantiles, Porria, México, 2002, p. 271



1.1.4.2 Certificados Bursatiles

El articulo 62 de la Ley del Mercado de Valores establece que los certificados
bursatiles son titulos de crédito que representan la participaciéon individual de sus
tenedores en un crédito colectivo a cargo de personas morales o de un patrimonio
afecto en fideicomiso. Dichos certificados podran ser preferentes, subordinados o

incluso tener distinta prelacion.

Son instrumentos de deuda que se colocan a descuento o a rendimiento y al amparo
de un programa, cuyos emisores pueden ser en pesos, unidades de inversion o
indexadas al tipo de cambio.

1.1.4.3 Aceptaciones bancarias

“Son letras de cambio nominativas emitidas por personas morales, aceptadas por
bancos, con base en los montos autorizados por el banco aceptante y endosadas
para que éste a su vez las pueda negociar entre inversionistas del mercado de
dinero, otorgando garantias sobre las mismas...Tienen como proposito establecer
un instrumento para financiar las necesidades de recursos a corto plazo de la
pequefia y mediana industrias, para apoyar el capital de trabajo”.'?

“Aparte de ser una fuente adicional de financiamiento para la pequefia y mediana
empresa, le evita el costo de reciprocidad con el banco, y éste le representa sélo
una obligacién contingente, no distrayendo sus recursos. La emisién de las
aceptaciones bancarias es a tasa de descuento, también a corto plazo y con un
costo de comisién por parte del banco, debido a que el estudio debe ser similar al de

un estudio de crédito y al aval que se otorga”."

Principales caracteristicas de las aceptaciones bancarias:

» “Se documentan como letras de cambio, giradas por las empresas usuarios de
crédito, a su propia orden, las cuales son aceptadas por bancos. Es un instrumento
a un plazo no mayor de 360 dias.

2 HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo, Mercados financieros, Gasca Sicco, México, 2005, p. 29-30
'3 Ibidem, p. 30



+ Las emisiones no han excedido vencimientos a tres meses.

« Se manejan en multiplos de $100.

» Funcionan mediante tasa de descuento, al igual que los certificados de la tesoreria
(cetes) y el papel comercial.

* El riesgo es menor al de instrumentos de los mercados crediticios, ya que este

instrumento tiene el aval del banco emisor”.'*

Esta letra o aceptacién, se comercia o descuenta luego en el mercado de dinero a
través de una o varias casas de bolsa. Aunque el destino de los fondos es la
empresa prestataria, el riesgo para el inversionista es sobre el banco aceptante. Sin
embargo, el banco en vez de tener que fondearse por medio de los depdsitos del
publico, lo hace por medio de los fondos del mercado de dinero.™

1.1.4.4 Papel comercial

Es un pagaré suscrito por sociedades mexicanas en moneda nacional, sobre los
activos de la empresa, en los que se estipula una deuda pagadera en el corto plazo,
a una fecha determinada. También se puede entender por papel comercial a los
pagarés que son emitidos en masa sin garantia especifica, que son colocados a bajo
de su valor nominal, su operatividad esta reservada a las casas de bolsa, quienes

s6lo pueden concertar compras, ventas y reportos.'®

Este titulo constituye un instrumento de financiamiento e inversiéon a corto plazo,
emitido por empresas y adquirido casi exclusivamente por personas morales. Tiene
por objeto la posibilidad de obtener recursos a un costo menor que si se contratara
deuda bancaria y liberando recursos que pueden canalizar la banca a empresas
medianas y pequefias.'’

" ibidem, p. 30-31

' MERCADO, Salvador, Mercado de dinero y mercado de capitales. Finanzas aplicadas, Publicaciones
Administrativa Contables juridicas PAC, México, 2006, p. 451

'® CFR. GIORGANA FRUTOS, Victor Manuel, Curso de derecho bancario y financiero, Porrta, México,
1984, p. 276

"7 Estas operaciones se efectuaban originalmente en forma privada y de manera poco organizada, se
carecia de control en la materia, por no existir registros de ninguna especie. Por tanto, se pens6 en
organizar y regular estas operaciones para dotar a este mercado de transparencia, liquidez vy
seguridad con miras a que en un futuro, todas las empresas que obtengan recursos mediante este
instrumento opten por el mercado regulado. Véase GOMEZ GORDOA, José, Titulos de crédito, Octava
edicién, Porrda, México, 2007, p. 286



1.1.4.5 Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento

Es un valor de origen bancario cuya liquidacion y pago de intereses se realiza al
vencimiento del plazo. Los bancos emiten estos valores para obtener financiamiento
a corto plazo, en los cuales se consigna la obligacién de éste de devolver al tenedor
el importe del principal mas los intereses en una fecha consignada.

“Tienen como propédsito canalizar el ahorro interno de los particulares, con un valor
nominativo igual a la cantidad invertida, sin garantia especifica. Con estos titulos se
ayuda a cubrir la baja captacion bancaria y que los bancos tengan una posicién mas
competitiva ante las casas de bolsa, ain cuando éstas participen en su operacion”.”®
Las caracteristicas principales de este pagaré consisten en que puede “ser a plazos
de uno, tres, seis, nueve y doce meses, y puede ser adquirido personas fisicas o
morales. La tasa de interés que se paga la establece la SHCP para cada plazo, y es
publicada por la Asociacion Mexicana de Bancos. Para su operacion, las casas de
bolsa pactan las operaciones con su clientela fuera del piso de compraventa. Para
ofrecer cierto plazo relativamente corto, pueden realizarse operaciones de reporto”."®
Los pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento representan una opcidn

interesante en épocas en que se prevé una baja importante de las tasas.?

1.1.4.6 Pagaré a mediano plazo

Es un pagaré destinado a circular en el mercado de capitales, suscrito por
sociedades anonimas mexicanas facultadas para contraer pasivos por esta via,

emitido a mediano plazo.

'® HERRERA AVENDARO, Carlos Eduardo, Bolsas de Valores y mercados financieros, Gasca Sicco,
México, 2003, p. 33

' Ibidem

0 A su vez, los pagarés a uno y a tres meses representan una competencia directa a los Cetes de los
plazos correspondientes. En épocas en que estos instrumentos rinden mas que el Cete han ofrecido
una posibilidad interesante de inversion. La desventaja de todos los instrumentos bancarios es,
precisamente, su falta de liquidez. En una época tan incierta como la actual es poco aconsejable
estarse bloqueando financieramente durante un plazo mayor de tres meses. Véase MERCADO,
Salvador, ob. cit., p. 465

10



Las principales caracteristicas de este valor son:

a. Su valor nominal es de $100 o sus mdltiplos.

b. El plazo se determina libremente por la emisora, el cual no debera ser menor

de un afo ni mayor de tres.

c. Los titulos generan intereses con la periodicidad que determine el emisor,

para lo cual llevara cupones adheridos y numerados.

d. Deben ser depositados en la sociedad anénima que goza de concesion del
gobierno federal para actuar como institucion para el depdsito de valores
(S.D. Indeval).?’

1.1.4.7 Bonos bancarios de desarrollo

Son titulos de renta fija emitidos por sociedades nacionales de crédito, que actuan
como banca de desarrollo. Tienen por objeto captar recursos a largo plazo que
faciliten su planeacién financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios. No
tienen garantia especifica pues Nacional Financiera se obliga a liquidar al

vencimiento los valores.

Tienen un plazo minimo de tres afos, los cuales deben comprender por lo menos un
ano de gracia, con amortizaciones mediante pagos semestrales, cumplido el periodo
de gracia, el valor nominal de cada instrumento es de 10,000 pesos M.N. La tasa de
rendimiento de los bonos se fija a un margen (no mas del 3%) arriba de la tasa de
los Cetes, o del pagaré bancario. Este margen se determina por medio de una

subasta que se realiza entre las casas de bolsa interesadas en comprar la emisién.??

2" CFR. ZAVALA ESTRADA, Daniel, Instrumentos de inversion y operaciones financieras derivadas en
México. Analisis juridico y fiscal, Tax Editores Unidos, México, 1998, p. 30
2 CFR. MERCADO, Salvador, ob. cit., p. 459-460
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1.1.4.8 Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Conocidos por su siglas como CETES son titulos de crédito al portador, emitidos por
el Gobierno Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), actuando el Banco de México (Banxico) como agente colocador exclusivo,
el cual tiene la obligacion de pagar su valor nominal al vencimiento del plazo, que
podra ser de 28, 91, 182 y 364 dias.

Estos titulos surgen con el Decreto que autoriza al Ejecutivo Federal para Emitir
Certificados de Tesoreria de 1977. En el decreto se sientan las reglas de emision y
distribucién de los titulos. De esta forma, se establece que seran emitidos por el
Ejecutivo Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP) y el Banco de México sera el agente exclusivo del gobierno federal para la
colocacion de los CETES, de acuerdo al articulo 8 de la Ley organica del Banco de
México. Ademas, Banxico, es el depositario exclusivo de los CETES en circulacién,
pero por cuenta de tenedores.

Su valor nominal es de cinco mil pesos o multiplos de esta cantidad, es amortizable
en una solo exhibicion, su plazo no puede exceder de un ano. De esta forma,
Banxico tiene la obligacién de pagar su valor nominal al vencimiento del plazo. En la
practica, es comun que tengan un vencimiento de 28 dias. En este tipo de titulos no
existe una estipulacién sobre el pago de intereses, “sino que el titular sélo aspira a
recibir el valor de mercado que tengan en la fecha de su venta, es decir, su valor es
mas o menos fijado por la SHCP en cada emisién (porque su valor de salida
obedece a una subasta en el mercado de valores) en funcién de los siguientes
elementos: la regulaciéon de la moneda, el financiamiento de la inversion productiva
del gobierno y su influencia en las tasa de interés; incluso, la SHCP se reserva la
facultad de colocarlos bajo par’?

Los cetes se han convertido en un importante instrumento de inversién, ya que

constituyen gran parte del mercado de dinero en nuestro pais.

2 DAVALOS MEJiA, Carlos Felipe, Titulos de crédito, Tomo |, Segunda edicién, Harla, México, 1992, p.
358
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1.1.4.9 Bonos de desarrollo del gobierno federal

El 22 de septiembre de 1987 se publico en el Diario Oficial el Decreto por el que se
autoriza a la SHCP emitir bonos de desarrollo del gobierno federal. Tienen como
razén especifica financiar el gasto publico y dotar al mercado de valores de nuevos
instrumentos. Son emitidos por la SHCP, la que se reserva la facultad de colocarlos
a descuento o bajo par. Banxico sera su depositario, por cuenta de los tenedores.
Sin embargo, la colocacién podrda hacerse mediante una sociedad nacional de
crédito, o de casas de bolsa, a juicio de la SHCP, previa opinién de Banxico. De esta
forma, este banco central se convierte en colocador, redentor, depositario y en su

caso pagador.

En los Bondes “se consigna la obligacién directa e incondicional del gobierno federal
de pagar a su vencimiento una cantidad determinada de dinero, asi como intereses
cada veintiocho dias. Se subastan por el Banco de México, con la participaciéon de
casas de bolsa y bancos, quienes los revenden o compran al ptblico”.?*

Las caracteristicas de estos titulos es que son nominativos, negociables, con valor
nominal de cien pesos o multiplos de esta cantidad, a cargo del gobierno federal,
que representan obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados
Unidos Mexicanos, y que podran o no devengar intereses, a juicio de la SHCP en
cada emision, bajo la previa opinidon de Banxico. Cuentan con un plazo inferior a un

afo, a discrecion de la SHCP en cada emisién.?®

1.1.4.10 Bonos de Desarrollos del Gobierno Federal denominados en Unidades

de Inversion

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacion denominados en unidades
de inversién (UDI's) a mediano y largo plazo, conocidos como Udibonos. Su objetivo
es proteger la inversion de la inflacion para mantener el poder adquisitivo del capital
de la inversion inicial y cuentan con el respaldo del gobierno federal.

24 GOMEZ GORDOA, José, ob. cit., p. 284
% CFR. DAVALOS MEJiA, Carlos Felipe, ob. cit., p. 366-367
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El gobierno federal, por conducto de la SHCP, emite Udibonos con el propésito de
promover el ahorro interno, atender de mejor manera sus requerimientos financieros

y enriquecer la gama de instrumentos a disposicién de los inversionistas.?®

“Su valor nominal es de 100 UDI’s. Su plazo es de tres o cinco afnos. El rendimiento
es real y fijo pagadero cada 182 dias. Al final del periodo de amortizacion el valor
nominal de los titulos en UDI's es convertido a moneda nacional y se paga en una
sola exhibicion... Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente
transcurridos entre las fechas de pago de los mismos, tomando como base afos de

360 dias, y se liquidan al finalizar cada uno de los periodos de interés”.?”

1.1.4.11 Pagaré de Indemnizacién Carretero

Se le conoce como PIC-FARAC (por pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al Rescate
de Autopistas Concesionadas), es un pagaré avalado por el Gobierno Federal a
través del Banco Nacional de Obras y Servicios Sociedad Nacional de Crédito, en el
caracter de fiduciario. Su valor nominal es de 100 UDI’s. El plazo es de 5 a 30 afos.
El rendimiento en moneda nacional de este instrumento dependera del precio de

adquisicion, con pago de la tasa de interés fija cada 182 dias.?®

1.1.4.12 Bonos de Proteccion al Ahorro

Son instrumentos de deuda emitidos por el Instituto para la Proteccion al Ahorro
Bancario (IPAB), a través del Banco de México, quien actia como su agente
financiero. Estan destinados a la proteccién del ahorro, ya que tienen como finalidad
hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el costo

financiero asociado a los programas de apoyo a ahorradores. Su valor nominal es de

2 ZAVALA ESTRADA, Daniel, ob. cit., p. 21
2" HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo, Bolsa de Valores y mercados financieros, ob. cit., p. 48-49
% Acerca de la Bolsa, Instrumentos Bursatiles, www.bmv.com.mx
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$100, amortizables al vencimiento de los titulos en una sola exhibicién.?° Estos

bonos cuentan con tres modalidades:

1. BPA’s: Bonos de Proteccién al Ahorro con pago mensual de interés a plazo

de hasta 3 afos referenciados a la tasa anual de rendimiento de CETES a 28
dias en colocacion primaria o al que sustituya a éste en caso de dias
inhabiles. Se les identifica en el mercado de deuda nacional con el acréonimo
de "BPAs". La primera emisidn se realiz6é el 2 de marzo de 2000 a plazo de 3
anos.

BPAT: Bonos de Proteccién al Ahorro con pago trimestral de interés a plazo
de hasta 5 afos referenciados a la tasa anual de rendimiento de CETES a 91
dias en colocacion primaria o al que sustituya a éste en caso de dias
inhabiles. Se les identifica en el mercado de deuda nacional con el acrénimo
de "BPAT".

BPA182: Bonos de Proteccién al Ahorro con pago semestral de interés y
proteccidon contra la inflacién a plazo de hasta 7 afos referenciados a la tasa
de CETES a 182 dias en colocacién primaria y al cambio porcentual en el
valor de las unidades de inversion, se les identifica en el mercado de deuda
con el acrénimo de "BPA182". La primera emision se realizd el 29 de abril de

2004 a plazo de 7 afios.*°

1.1.5 Mercado de valores

El

autor Acosta Romero dice que por mercado de valores se entiende:

“principalmente la negociacion del conjunto de titulos de crédito tanto individuales,

como los emitidos en serie, principalmente en la bolsa de valores, o0 a través de

agentes de bolsas, casas de bolsa e instituciones de crédito”.

»n 31

En el mismo sentido, este autor enuncia: “es pertinente aclarar que en el mercado de

dinero, capitales y valores, intervienen lo que podriamos llamar dos sistemas:

# CFR. HERRERA AVENDARO, Carlos Eduardo, Mercados financieros, ob. cit., p. 44

% |PAB, Finanzas, Operaciones de Financiamiento, Emision de titulos
www.ipab.org.mx/03finanzas/03_03_emision.htm

3 AcosTA RoOMERO, Miguel, Nuevo derecho bancario, Octava edicion, Porrda, México, 2000, p. 1043
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1. El sistema bancario, instituciones de crédito.
2. El sistema de intermediarios, entre los cuales colocamos en primer lugar a las

bolsas de valores y después a los agentes de bolsa, casa de bolsa”.®?

El mercado de valores se divide en:

1. Mercado de dinero. Es aquel en el se ofrecen y demandan activos financieros
de corto plazo, que por su propia naturaleza no estan destinados a la
financiacion de proyectos, sino a cubrir necesidades de tipo coyuntural o
temporario. Se trata de instrumentos dotados generalmente de elevada
liquidez y bajo riesgo.

2. Mercado de capitales. Es aquel mercado en el cual se ofrecen y demandan
activos financieros de mediano y largo plazo, como las obligaciones
negociables no emitidas y las acciones. Las instituciones clasicas 0 mas
relevantes del mercado de capitales son las bolsas y mercados de valores,
que proveen liquidez a los activos financieros negociados, compatibilizando

las preferencias temporales de emisores e inversores.*®

Al respecto, el autor Giorgana Frutos menciona que “debemos tomar en
consideracion que el mercado de valores es en los paises altamente desarrollados
uno de los medios mas importantes de su crecimiento, ya que permite canalizar los
ahorros a la inversibn mas productiva, agilizando el movimiento de la riqueza,
dandole liquidez a los capitales... Pero no sélo el dinero representa riqueza o valor;
hay otros instrumentos que lo hacen, como lo son las acciones de las sociedades,
los certificados de depdsito de mercancias, etc., que representan cosas o
mercancias; pero también los hay que representan dinero, como las letras de
cambio, las obligaciones, etc.; por lo que se les llama ‘titulos valor o ‘titulos de
crédito’ instrumentos que a su vez son objeto de oferta y demanda, y tiene también
su mercado”.®*

La importancia del mercado de valores radica en que éste “constituye un mecanismo

institucionalizado para la canalizacion del ahorro y la inversion y la confianza publica

32 7
ldem
% CFR. ESTEBAN PAOLANTONIO, Martin, Operaciones financieras internacionales, Rubinzal-Culzoni
Editores, Argentina, 2002, p. 14-15
% GIORGANA FRUTOS, Victor Manuel, ob. cit. p. 231-232
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debe ser resguardada. De ahi el principio que rige la oferta publica de valores es el
denominado transparencia; eso es, que el inversor cuente con elementos de juicio
objetivos y certeros acerca de la naturaleza y alcance de la inversibn que

efectuarg”.®®

La finalidad del mercado bursatil consiste en lograr que sean respetados los
derechos patrimoniales de los inversionistas, y que estos se ejerzan de forma
expedita; asi como lograr que las transacciones bursatiles se realicen de la manera
mas sencilla posible y con precision, mediante la administracion, compensacion,

liquidacién y transferencia de valores.*®

1.1.5.1 Sujetos del mercado de valores
1.1.5.1.1 Emisores de valores

Son aquellas entidades o unidades econdmicas que requieren financiamiento y
acuden al mercado de valores para obtenerlo. En México existen tres grandes
grupos de emisores de valores:

1. Sector publico: Instituciones y organismos gubernamentales

2. Sector privado: Instituciones financieras: bancarias y no bancarias

Instituciones no financieras: industriales, comerciales y

de servicios
3. Sector paraestatal: Empresas con participacion de capital gubernamental y de

capital privado.®’

% SAVRANSKY, Jorge, Elementos del Derecho Comercial, Astrea de Alfredo y Ricardo Depalma,
Buenos Aires, 1988, p. 51

% CFR. VARGAS AGUILAR, Jorge Enrique, El mercado Bursatil en la Casa de Bolsa en México, Revista
de la Facultad de Derecho, Universidad Auténoma de Yucatan, México, No. 12 mayo-agosto, 1993, p.
66

% CFR. MERCADO, Salvador, ob. cit., p. 270
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De acuerdo con el autor Efrain Caro, los emisores del mercado de valores “son
aquellos agentes deficitarios que necesitan recursos para financiamiento de corto
plazo de proyectos de inversién de largo periodo de maduracion, por lo que en la
practica del mercado son los oferentes de valores o de los demandantes de recursos

liquidos”.®

1.1.5.1.2 Inversionista

Salvador Mercado senala: “los inversionistas son aquellas entidades que
identificamos como unidades superavitarias en ahorro. Profundizando un poco, se
considera que una persona fisica 0 moral que ahorra puede utilizar este ahorro en
inversiones fisicas o en inversiones financieras”.*®

Los inversionistas en valores buscaran minimizar riesgos, maximizar liquidez vy
rendimientos. Cada inversionista tendra una percepcién propia de cada uno de estos
conceptos y es debido a ello que se genera un mercado de valores. Si todos tuvieran
la misma informacion y la misma percepcion de riesgo, liquidez y rendimiento

esperado, seria muy dificil que se generara un mercado de valores.
Los inversionistas pueden clasificarse de acuerdo a su naturaleza en:

1. Personas fisicas
2. Empresas o instituciones no financieras

3. Inversionistas institucionales o instituciones financieras

Los inversionistas que abarcan un mayor porcentaje del mercado son los
institucionales. Esto, sin lugar a dudas, se debe al auge que han tenido los valores
secundarios que emiten. La participacion de los otros dos tipos de inversionistas,

personas fisicas y empresas, se centra principalmente del mercado secundario.

Esta tendencia es el resultado de la reducida cantidad de acciones que se

encuentran disponibles para los inversionistas no institucionales. Se estima que en

8 CARO, Efrain, y otros, El mercado de valores en México. Estructura y funcionamiento, Ariel
Divulgacion, México, 1995, p. 31
% MERcADO, Salvador, ob. cit., p. 272
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la medida en que sea mayor el nimero de empresas que participen como emisoras
en el mercado de valores, habra mas participacion de individuos y de compafias en
la compra de acciones. Sin embargo, aun en este caso, los inversionistas

institucionales seguiran teniendo una participacién importante en el mercado.*°

1.1.5.1.3 Intermediarios de Valores

Son los sujetos que realizan habitual y profesionalmente actos para poner en
contacto oferta y demanda de valores; celebran operaciones con valores por cuenta
de terceros como comisionista, mandatario o con cualquier otro caracter;
interviniendo en los actos juridicos que correspondan en nombre propio 0 en
representacién de terceros, asi como la negociacién de valores por cuenta propia
con el publico en general o con otros intermediarios que actien de la misma forma o

por cuenta de tercero.

1.1.5.1.3.1 Intermediacion bursatil

En el mundo del mercado de valores, la intermediacién reviste especial
trascendencia, pues es ésta la que le da vida, dinamismo, energia, convirtiendo a
esta actividad en eje del movimiento de los ahorros, impulsando el desarrollo de la

economia nacional via la inversion de éstos en las empresas.

La intermediacién bursatil debe contemplarse desde dos diferentes angulos: desde
el empresario que desea hacerse de recursos, para lo cual requiere que lo asistan
para ponerse en contacto con los ahorradores; y también desde quién se ha privado
de disfrutar de bienes presentes y desea invertir sus fondos en la forma mas

productiva y segura.

De esta suerte, se hace patente la necesidad de que exista una persona que ponga
en contacto a quienes teniendo intenciones e intereses distintos, son coincidentes y

complementarios. De igual manera, es importante que esto se haga en forma rapida

*® CFR. MERCADO, Salvador, ob. cit., p. 272
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y eficiente, permitiendo que las operaciones tengan liquidez, economia y expedicion;
regulandose de manera integra, coordinada y sistematica las actividades de quienes
intervienen en dicho mercado. Por ello es deseable, que en la medida de lo posible,
las transacciones del mercado de valores se lleven a cabo en condiciones lo mas
cercano posible a una “competencia perfecta”, en donde se pueda facilitar la
realizacion de las operaciones, canalizar el ahorro, valorar los instrumentos, nivelar
los desequilibrios, lograr la 6ptima asignacion de los recursos productivos, promover
la oferta y la demanda de titulos valores, informar con objetividad, adaptarse a la
evolucién ambiental, lograr la liquidez y difundir la propiedad.*’

Se considera intermediacion en el mercado de valores la realizacion habitual de:

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

2. Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros respecto de las cuales se haga oferta publica.

3. Administracién y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.*

1.1.5.1.3.1.1 Casas de Bolsa

Son personas juridicas colectivas, nacidas a la vida juridica adoptando las
modalidades de sociedad andnima de capital variable; quienes contando con la
aprobacion de la SHCP y encontrandose previamente inscritas, contemplan como
objeto y fines sociales el desarrollo fundamental y recurrente de las actividades con

valores dictados a continuacion:
1. Correduria
2. Comisién mercantil

3. Intermediacion*®

“ CFR. GIORGANA FRUTOS, Victor Manuel, ob. cit., p. 242-243

*2 CFR. MERCADO, Salvador, ob. cit., p. 273

“ CFR. GUTIERREZ OCEGUEDA, Juan Ramén, Derecho comercial y financiero, Universidad de
Guadalajara, México, 2005, p. 315-316
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Son los intermediarios entre oferentes y demandantes de recursos; ademas realizan
operaciones por cuenta propia con el fin de facilitar la colocacién de valores; ademas

ofrecen servicios de asesoria financiera.

Ademas, una Casa de Bolsa puede “intervenir en la explicacion de los movimientos y
caracteristicas de los valores que se negocian en bolsa y de aquéllos que no
negociandose en la misma se encuentran inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios; ademas puede orientar a la clientela sobre el
comportamiento histoérico y perspectivas futuras que puede tener uno o varios
valores, de acuerdo con la informacién general que posea, misma que debe ser
previamente publicitada por el emisor o sus portavoces autorizados; asi también
podra asesorar respecto de los movimientos bursatiles en general de acuerdo con su
comportamiento pasado y esperado, siempre apegandose a informacién de caracter
general que exista en el medio bursatil. Lo anterior significa que el cliente deba
aceptar los consejos que le sean proporcionados por los apoderados de las Casas
de Bolsa, ni que éstos constituyan una garantia sobre el comportamiento futuro que
tendran los valores sujetos a la asesoria. Sobre este tema, es necesario distinguir

dos situaciones:

1. Que la asesoria no constituya divulgacion de informaciones privilegiadas.
2. Que la Casa de Bolsa no sera responsable por las pérdidas que pueda sufrir

un cliente con motivo de la asesoria que ésta le brinde”.**

1.1.6 Bolsa de Valores

Lugar donde se concentran operaciones bursatiles de inversionistas que estan
facultados para emitir titulos valores. Es decir, es el lugar donde se llevan acabo las
operaciones del mercado de valores organizado. La Organizacién para Cooperacion
y Desarrollo Econémico (OCDE) considera como mercado organizado de valores a
todo mercado que constituya, ofrezca o asegure un lugar o medio que permita al
conjunto de compradores y vendedores estar en contacto de manera regular y que

asegure el mecanismo necesario para el buen funcionamiento de las

4 CARVALLO YANEZ, Erick, Nuevo derecho bancario y bursatil mexicano, Quinta edicién, Porrla,
México, 2000, p. 202
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transacciones.”® La bolsa de valores también se puede entender como el
establecimiento oficial donde se ofrece un conjunto de mecanismos que facilitan el
intercambio de valores y servicios, entre oferentes y demandantes que acuden a él

con frecuencia, para satisfacer sus necesidades financieras.

Las bolsas de valores “tienen por objeto establecer locales adecuados para que sus
socios lleven a cabo operaciones con titulos o con valores, fomentar las
transacciones con estos bienes y procurar el mas firme desarrollo del mercado de
valores que pueden ser objeto de operacion en bolsa, establecer las reglas de
operacion a las que ha de sujetarse las transacciones que sus socios realicen en la
bolsa y certificar la cotizacion que de las operaciones realizadas resulte para los
titulos y los valores inscritos. La importancia que en la vida econémica tienen las
bolsas de valores estriba en que ellas constituyen centros de reunidén para la
conclusion de negocios mercantiles, sirven para dar publicidad a determinados actos
y operaciones comerciales, facilitan la formacién de los tipos bancarios y
mercantiles, son complemento indispensable del sistema bancario, pues de ellas

depende, en gran medida, |a existencia de mercado de dinero y de capital”.*°

1.6.1. Funciones de las Bolsas de Valores

Las funciones de las bolsas de valores suelen ser agrupadas “en dos grandes
apartados: las referentes a la canalizacién del ahorro y las que afectan a la
financiacion. La primera gran funcién global puede considerarse integrada por las
siguientes subfunciones:

a. La canalizacion del ahorro se ve facilitada por la concentracién efectuada en
la bolsa de gran numero de inversores de todos los tamafos, permientdo
incluso a los pequenos inversores acceder a actividades rentables de grandes
empresas.

b. El ahorrador puede, en la Bolsa, canalizar sus ahorros hacia las actividades
mas productivas, pues ésta, como mercado organizado independiente,

proporciona un conjunto de precios de los diferentes valores, formados

** CFR. OCDE, Marchés de valeurs autonomes, Paris, 1976, p. 5
46 HERNANDEZ, Octavio, Derecho bancario mexicano. Instituciones de Crédito, Tomo |, Asociacion
mexicana de investigaciones administrativas, México, 1956, p. 450
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libremente en el mercado, tienden a reflejar las situaciones de los diferentes
sectores.

c. Permite al inversor, acudiendo inversiones de renta variable, encontrar un
refugio parcial contra la depreciacion monetaria en periodos inflacionistas.

d. Ademas la bolsa proporciona seguridad juridica y econémica, basada en las
regulaciones del mercado, ya sean publicas o privadas. Esta seguridad versa
no sélo sobre la legitima adquisicién y propiedad de los valores, sino también
sobre la calidad y caracteristicas de los mismos, para lo que debe disponerse
de una buena informaciéon. La admisiéon a cotizacién constituye un acto
solemne que lleva consigo un conjunto de requisitos minimos.

e. Y por ultimo, la Bolsa da liquidez a la inversion en valores, lo que facilita la
canalizacién de la inversién hacia las actividades productivas”.*’

En definitiva desde el punto de vista del inversionista la Bolsa constituye el mercado
mas propicio para facilitarle las tres principales caracteristicas que demanda:
liquidez, seguridad y rentabilidad adecuada, segun la situacién econémica de cada

momento.

“A su vez, como mercado financiero y desde el punto de vista de los demandantes
de fondos afectos, realiza las siguientes funciones:

a. Ejerce el nexo de union entre los mercados de dinero y de capital a través de
las operaciones a crédito o dobles, estableciéndose asi un factor
compensador entre los tipos a corto y a largo.

b. Facilita la obtencion de fondos de largo plazo, ya sean obligaciones o
acciones. Llegado el caso, también facilita la sustitucion de deudas por fondos
propios.

c. Aunque su participacién en la financiacion global de la economia es
minoritaria en la generalidad de los paises, es importante su funcién
catalizadora, compensadora en momentos de restriccion de otras fuentes,
rebajadora de costes de financiacién y coadyuvante en los nuevos programas

de capital riesgo”.*®

4 SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, Curso de bolsa y mercados financieros, Tercera
edicién, Ariel, Instituto Espafiol de Analistas Financieros, Espafa, 2001, p. 219
*® Ibidem, p. 220
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Pero tan importantes funciones financieras deben tener, ldégicamente, sus
repercusiones en el campo econdmico general, entre las cuales podemos

considerar:

a. “Las interacciones de la Bolsa y la coyuntura econémica son bien conocidas.
Esta dltima es uno de los mas importantes factores determinantes de la
formacion de precios bursatiles. A su vez, los indices bursatiles constituyen
importantes indicadores coyunturales.

b. Al favorecer la financiacion empresarial, constituye un elemento importante en
la expansion y el crecimiento econémico.

c. Somete a las empresas a un juicio de racionalidad econémica. La cotizacién
bursatil constituye, en definitiva, una especie de test inexorable que reflejara

la marcha de la empresa”.*

Ademas, es importante mencionar su papel social:

a. “Facilita al ahorro modesto oportunidades de inversién y permite movilizar el
de gran numero de personas.

b. Facilita el conocimiento del precio del mercado, lo que sirve de proteccién al
ahorro.

c. Favorece la estabilidad social, al hacer posible el incremento del numero de
los ahorradores-inversores.

d. La organizacién bursatil da seguridad al trafico juridico mercantil”.*

En otros paises la Bolsa de Valores es llamada Bolsa de Comercio, como en

Argentina y Chile, ya que es entendida como un mercado publico, sometido a las

reglamentaciones del Estado donde se relinen comerciantes y agentes auxiliares del

comercio, para concretar operaciones en su ramo. Debido a la trascendencia que

tienen las operaciones que en ellas se realizan, al transformarse sus cifras en

indices de valores y de la situacion econémica de una plaza, de un pais, o del

comercio internacional, sus operaciones son sometidas al control del Estado.”’

9 fdem
% Ibidem, p. 220
*" CFR. CARVALLO YAREZ, Erick, Tratado de derecho bursétil, ob. cit., p. 133-134
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1.1.6.2 Importancia de las Bolsas de Valores

Es importante destacar el significativo papel que juegan las Bolsas de Valores hoy
en dia en la economia, ya que estas tienen “una importancia econémica, mayor que
en cualquier otro periodo, incluyendo la década de los anos veinte. Esta importancia
se deriva de la trascendencia de la bolsa en relacién:

1. A la canalizacion del ahorro hacia la inversion (nuevas emisiones en el
mercado primario).

2. A la valoracion y trafico diario de titulos (mercado secundario).

3. Y, a la posibilidad de privatizacion de las empresas publicas, lo cual permite
obtener recursos para la financiacién y saneamiento del sector publico, al

tiempo que posibilita la mejora de la gestién empresarial”.>?

El mercado bursatil también ha tenido un fuerte impacto en diversos sectores,
debido a que el alto nivel de actividad de los mercados bursétiles, y las altas
valoraciones derivadas del auge de las cotizaciones en los Ultimos afos, en un

entorno de tipos de interés en descenso tiene efectos en los siguientes rubros:

1. Las decisiones de gasto y ahorro de las economias familiares.

2. Las decisiones empresariales, al incidir sobre la valoracion financiera de los
activos empresariales, asi como a la posibilidad de realizar nuevas emisiones
en buenas condiciones.

3. La situacion de las entidades del sistema bancario al revalorar sus carteras de
valores en los paises que permiten la participacién accionaria, y mejorar las
garantias de su cartera crediticia. No pueden desligarse las politicas
expansionistas de algunas grandes entidades bancarias de la confianza que
proporcionan las cuantiosas reservas implicitas en el activo de su balance.

4. Las cuentas exteriores de los paises, dado el significado de las transacciones
bursatiles en la cuenta de capital de las balanzas de pagos.>

%2 CFR. TORRERO MANAS, Antonio, Internacionalizacion de las bolsas y de las finanzas.
Funcionamiento del patrén oro y la moneda unica Europea, Ediciones Piramide, Espafa, 2001, p. 47-
48

% CFR. Ibidem, p. 48
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1.1.7 El Registro Nacional de Valores

Organismo a cargo de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores cuyo objetivo, de
acuerdo con el autor Jesus De la Fuente, “es el de incorporar al Registro Nacional
de Valores las inscripciones, modificaciones, actualizaciones, tomas de nota y
cancelaciones de valores autorizados conforme a la ley, asi como prestar el servicio
de consulta de informacion, copias certificadas y certificaciones registrales al publico
en general”.>* Dicho autor también hace referencia al caracter publico de este
organismo, ya que “cualquier persona interesada puede consultarlo a través de las
publicaciones periddicas de los listados de valores autorizados, o a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y en el Diario Oficial de la Federacion, asi
como en Internet. En consecuencia, las personas encargadas del mismo deben
permitir a quien lo solicite, acceso a la informacién inscrita”.>® Es decir, la finalidad

del RNV es el de controlar la oferta publica en el territorio nacional.

El autor referido también enuncia la relevancia del RNV, pues establece: “la
importancia que se deriva del registro afecta e interesa a todos los participantes del

mercado de valores, en virtud de los siguiente:

» La Bolsa de Mexicana de Valores so6lo puede operar con valores inscritos en el
citado registro;

* La sociedad de Depésito Indeval requiere para depositar los valores, que estos se
encuentren inscritos en el RNV;

» Las instituciones de seguros, fianzas, organizaciones auxiliares del crédito y
sociedades de inversién, deben invertir exclusivamente en los valores que en forma
expresa el RNV les comunique, en base a las aprobaciones otorgadas por las areas
competentes de la Comisién;

* Las casas de bolsa podran operar Unicamente con valores inscritos en el RNV;

* En los mercados internacionales se operan valores emitidos en México o de
sociedades mexicanas que estan inscritos en el RNV, a excepcién de aquellos

colocados a través de oferta privada por instituciones financieras”.*®

* DE LA FUENTE RODRIGUEZ, JesuUs, Ley del mercado de valores. Andlisis, exposicion de motivos,
jurisprudencia, casos practicos, disposiciones de las autoridades financieras. Porrda, México, 2009, p.
224

% jdem

%% |bidem, p. 224-225

26



1.1.8 Instituto para el Depdsito de Valores

Este Instituto conocido por su acréonimo como Indeval es el custodio de los valores
negociados en la Bolsa, asi como la entidad encargada de realizar los servicios de

administracion, transferencia, compensacion y liquidacion de valores.

Concretamente el Indeval presta los servicios de guarda, administracion,
compensacion, transferencia y liquidacién de los valores, recibiendo bajo contrato de
depdsito y administracion los titulos negociados en la Bolsa. Cabe hacer mencion
que el Indeval no presta tan sélo servicios para valores inscritos en el mercado, son
que esta autorizado por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores para recibir en
depdsito y administracién de valores, titulos y documentos de casas de bolsa,
instituciones de crédito, aseguradoras, afianzadora, sociedades de inversion y de

otras instituciones autorizadas por dicha Comisién.®’

" CFR. CARO, Efrain, y otros, ob. cit., p. 28
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1.2 Antecedentes

A través del tiempo, el comercio ha sido parte importante de la evolucién de las
sociedades. En el desarrollo de la actividad comercial se encuentran los primeros
antecedentes de las Bolsas de Valores. El origen del Mercado de Valores proviene
de las operaciones de compra y venta de titulos valores que se realizaban en las

calles, plazas, ferias y barrios.

1.2.1 Antecedentes en Estados Unidos de América

En el siglo XVII ya se manifestaba en las Trece Colonias un mercado basado
principalmente en la compra y venta de productos del sector agropecuario, tales
como pieles, melaza y tabaco. Ademas, se comercializaban monedas extranjeras,
aseguraban mercancias y especulaban con tierra. Sin embargo, los comerciantes no
invertian formalmente en acciones y bonos, ya que todavia no existia una Bolsa de

Valores en dicho pais.*®

Pocos afios después de consumarse la independencia de las Trece Colonias, se dio
origen al desarrollo de los bancos, en razén del enorme auge de las actividades

industriales y comerciales.*

Fue hasta 1789 que el mercado de valores adquirié existencia, cuando el primer
congreso de los Estados Unidos se reunié en el Federal Hall, localizado en Wall
Street; en donde la primera orden de negocios fue la autorizacién de emisiéon de
bonos del gobierno para absorber el costo de la guerra.

De esta forma, ya habia valores para negociar, pero aun no existia un mercado
organizado. Los inversionistas indicaban su interés en cualquier emision disponible,
en cafeterias o mediante anuncios en la prensa. Conforme la lista crecia con mas
acciones de bancos y de compafias de seguros recién constituidas, aumentaba la
necesidad de un mercado organizado. Asi, varios comerciantes, animados por la

actividad creciente, mantenian disponible un pequefo inventario de papeles para

%8 CFR. LITTLE, Jeffrey, Cémo entender a Wall Street, McGraw-Hill, México, 1991, p. 29
% CFR. AcosTA ROMERO, Miguel, Nuevo Derecho Bancario, ob. cit., p. 1048
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vender en el mostrador, como cualquier otra de sus mercancias. El término que hoy
se utiliza para denominar el mercado fuera de la bolsa over-the-counter (sobre el

mostrador), proviene de esta forma inicial de compra y venta de acciones.®

En Filadelfia se establecio el primer centro comercial y financiero de Estados Unidos,
donde en 1781 se funda el Bank of North America, en 1790 se crea la Bolsa de
Valores de Filadelfia y en 1791 se crea el First Bank of the United States, con la
instauracién de este banco, fundado por Alexander Hamilton (Secretario del Tesoro)
se afnadieron a los bonos del gobierno las acciones de bancos y se ofrecieron las
acciones al publico.®’

Mientras tanto, en Nueva York, los empresarios de Wall Street empezaron a
programar subastas de acciones y bonos. Después, “varios comerciantes lideres
organizaron una subasta central en el sitio ubicado en el numero 22 de Wall Street,
donde los papeles se compraban y vendian diariamente al medio dia. El 17 de mayo
de 1792, veinticuatro hombres firmaron un documento por el cual acordaban
negociar papeles sélo entre ellos, para mantener fijas las tarifas de comisiones y
evitar otras subastas. A estos hombres se les considera los miembros originales de
la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE)”.®? Pero no fue hasta 1817 que esta
Bolsa de Valores adquiere la autorizacion oficial y a partir de esa época juega un
papel muy importante en la economia del pais.

Hacia 1850, la actividad en Wall Street era creciente. Con el descubrimiento del oro
en California las empresas mineras y las participaciones en los ferrocarriles eran
especialmente populares. Pero todavia no se tenia un mercado organizado y la
mayoria de las negociaciones se continuaban realizando en las calles, mercado al

que se le conocié con el nombre de “la acera”.

Cronologia de las principales Bolsas regionales de Valores en Estados Unidos de

América:

En 1790 se funda la Bolsa de Valores de Filadelfia.

% CFR. LITTLE, Jeffrey, ob. cit.,1991, p. 29

" CFR. Dice, Charles and Wilfrod Eiteman, The stock market, Third edition, McGraw-Hill, U.S.A.,
1952, p. 88-89

%2 LITTLE, Jeffrey, ob. cit., p. 29-30
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En 1792 se funda la Bolsa de Nueva York.
En 1834 se funda la Bolsa de Valores de Boston.
En 1882 se funda la Bolsa de Valores de Chicago.

En 1882 se funda la Bolsa de Valores del Pacifico (ubicada en San Francisco y

posteriormente también en Los Angeles).
En 1885 se funda la Bolsa de Valores de Cincinnati.

A finales del siglo XIX, el mercado de valores comenzaba a representar un factor
importante en la economia norteamericana; por lo tanto el alza o baja en los valores
no era de interés exclusivo de los inversionistas, sino que representaban un

indicador de la economia de la nacién.

En 1896 surge el Promedio Industrial Dow Jones (Dow Jones Industrial Average),
indicador que viene a cubrir la necesidad de tener un indice bursatil que muestra un
conjunto de diferentes indicadores bursatiles de los mercados de Estados Unidos,
calculados por la empresa Dow Jones & Company, co-fundada por Charles Henry
Dow en 1882, editor del periddico The Wall Street Journal. Es el indice bursatil mas

antiguo del mundo.®®

Otra institucion importante en Estados Unidos de América es sin duda la Bolsa
Americana de Valores, la cual tiene un tiene sus inicios en 1908, cuando Emanuel S.
Mendels Jr., un lider de los corredores de acera, organiz6 la Agencia para el
Mercado de Acera, la cual desarroll6 reglas apropiadas para las transacciones; pero
tuvo poco poder para hacerlas cumplir. Mas adelante en 1911, Mendels y sus
consejeros redactaron un acta de constitucién y conformaron la Asociacion del
Mercado de Acera de Nueva York (The New York Curb Market Association). En
1928, dicha asociacion cambio al nombre de la Bolsa de la Acera de Nueva York
(New York Curb Exchange). Posteriormente adoptd el nombre de Bolsa Americana

de Valores (American Stock Exchange) en 1953.%* Finalmente, en octubre de 2008

% CFR. ROBERTS, Richard, Wall Street, The Economist Newspaper, London, 2002, p. 18
® CFR. LITTLE, Jeffrey, ob cit., p. 32
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es adquirida por el Grupo New York Stock Exchange Euronext y actualmente opera
bajo el nombre de NYSE Amex.

Como muestra de la importancia del mercado electrénico surge el NASDAQ
(National Association of Securities Dealer Automated Quotation) que es una bolsa de
valores electronica y automatizada cuya oficina principal esta en Nueva York. Nace
en 1971 por iniciativa de la Asociacién Nacional de Sociedades de Valores (National
Association of Securities Dealers: NASD). Su apertura al publico se consolidé en
1984, cuando se introdujo el sistema SOES (Small Order Execution System), que
permiti6 ejecutar de manera automatica las pequenas ordenes que buscaban el

mejor precio existente.

El NASDAQ es una bolsa de subastas donde cotizan acciones americanas y de
otros paises, asi como las obligaciones convertibles. El sistema permite que todos
los participantes tengan el mismo acceso a la informacién a través de la transmision
simultdnea de las cotizaciones en las terminales. Lista a mas de 7.000 acciones de
pequena y mediana capitalizacion. Se caracteriza por comprender las empresas de
alta tecnologia en electrdnica, informatica, telecomunicaciones, biotecnologia, etc.
Lista aproximadamente a 3.300 companias, intercambia en promedio mas acciones

por dia que cualquier otro mercado estadounidense.®

1.2.2 Antecedentes en México

Las primeras manifestaciones de actividad financiera en México se remontan a la
época del Virreinato, con el establecimiento de la Casa de Moneda en 1536 y la
fundacion del Monte de Piedad en 1775, como la primera institucién de crédito.®

Durante la lucha de independencia el panorama de la moneda era caético: cada uno
de los bandos acufaba su propia moneda e incluso hubo resellos de ambos bandos;
lo que dio origen al establecimiento de casas de moneda realistas e insurgentes.

 CFR. LOPEZ LUBIAN, Francisco y Pablo Garcia Estévez, Bolsa, mercados y técnicas de inversion,
McGraw-Hill, Espafa, 2005, p. 30
% CFR. BMV, Bolsa Mexicana de Valores: Alta confiabilidad operativa, México, 1996, p. 1
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Una vez consumada la Guerra de Independencia, se crea la Secretaria de Hacienda
en 1821, hoy Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Posteriormente, en mayo de
1822 Agustin de lturbide fue proclamado emperador y decidié emitir papel moneda
que por primera vez llevé la denominacion oficial de peso. Un ano después de la
caida de lturbide, se suspende dicha emisién y el Congreso ordend la emision de
otras piezas impresas en papel de bulas papales y de indulgencias, con la finalidad
de que estas no fueran rechazadas por el pueblo. Tanto las piezas de lturbide como
las del Congreso sufrieron rechazo. A partir de 1824 se estima la existencia de 13

casas de moneda en el pais.®’

Hasta 1864 algunas tareas atribuibles a la banca las realizaban casas comerciales.
De entre los intermediarios financieros vale la pena mencionar el establecimiento, en
1824, de una oficina de representacion de un banco londinense, el Barclays Bank, la
cual introdujo en la practica comercial la letra de cambio. Ademas, de vida efimera
conviene recordar el Banco de Avio, como primera institucion de promocién
industrial, de 1830 a 1842, y el Banco Nacional de Amortizacién de Moneda del
Cobre, de 1837 a 1841.

A partir de la década de los sesenta del siglo XIX, la historia de la banca y de la
moneda en México se encuentran estrechamente vinculadas. Durante el Imperio de
Maximiliano, en 1864, se establece el primer banco en el sentido moderno de la
palabra y a la vez el primer banco de emisor de billetes, el Banco de Londres,
México y Sudamérica; el cual fij6 pasos importantes hacia la constitucién plena de

un sistema financiero nacional.

La negociacion de titulos accionarios comenz6 alrededor de 1850, a causa del auge
minero. Razoén por la cual, en 1867 se promulgé la Ley Reglamentaria del Corretaje
de Valores. En 1880, diversos inversionistas comenzaron a celebrar sus operaciones
en las oficinas de la Compania Mexicana de Gas, se reunian mexicanos y
extranjeros (ingleses principalmente) con el objeto de negociar con titulos mineros.
Debido a los altos rendimientos de las empresas mineras, el publico se interesé en
este tipo de actividad. Es importante recordar que en esa época, México era un pais

7 CFR. AGUILAR MARTINEZ, José Bartolomé, Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., Tesis de
Licenciatura, UNAM, Facultad de Contaduria y Administracién, México, 1989, p. 11

32



exportador de materias primas, principalmente de minerales y metales, en particular

de plata.®®

Como la regulacion bancaria y de emision no era facultad federal surge una
pluralidad de bancos emisores. En 1875 se crea en Chihuahua, con capital
estadounidense, el Banco de Santa Eulalia. A éste le siguen el Banco Mexicano, en
1878 y el Banco Minero de Chihuahua, en 1882. Ademas, en 1882 el Banco Franco-
Egipcio establece una institucién con la denominacion de Banco Nacional Mexicano,
seguido ese mismo afno del Banco Mercantil, Agricola e Hipotecario. En 1883 el
gobierno federal aprobd el establecimiento del Banco de Empleados, que para 1886
cambid su denominacién por la del Banco Comercial. Para 1884 el gobierno impulsé
la fusidbn del Banco Nacional Mexicano con el Banco Mercantil, Agricola e
Hipotecario, a fin de contar con una institucién que le proveyera de recursos frescos,

y asi nace el Banco Nacional de México.®®

Fue hasta 1894 que se constituyé la Bolsa Nacional de México, primer mercado de
valores organizado, cuyo inicio de operaciones ocurrié al siguiente afio. Esta Bolsa
no formaba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo de inversién, era una
Institucion aislada con una organizacion deficiente y cuya principal funcién consistia
en poner en contacto, un poco eventualmente, a compradores y vendedores. Por
otro lado, dado que las causas normales del ahorro a la inversion eran desconocidos
y que la oferta de capitales a través del mercado de valores, era exigua, esa
institucién tuvo desde un principio serias dificultades, lo que produjo que tuviese una
vida efimera entrando en liquidacion en 1902. Otra razén de que las operaciones en
Bolsa fuesen muy raquiticas y escasas, se debid a que el numero de efectos que se
comerciaban era muy pequefio, en 1897, la Bolsa cotizaba en sus pizarras tan sélo
tres emisiones publicas y ocho privadas, figurando entre estas ultimas, las acciones
del Banco de Nacional de México, Internacional Hipotecario, Industrial de Orizaba,
Cerveceria Moctezuma y Fabricas de Papel San Rafael.”

Sin embargo, el 4 de enero de 1907, renacié la Bolsa de México, constituyéndose
bajo el nombre de la Bolsa Privada de México y estableciendo sus oficinas en la
Compania de Seguros La Mexicana, que daba al callejéon de la Olla, en medio de

% CFR. AGUILAR MARTINEZ, José Bartolomé, ob. cit., p. 11
% CFR. Ruiz TORRES, Humberto Enrique, Derecho bancario, Oxford, México, 2007, p. 14y 16
® CFR. BMV, Bolsa Mexicana de Valores, México, 1957, p. 11-12
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una inestabilidad politica que redujo considerablemente la negociacion de acciones,
y después de enfrentar la devaluacion del peso en 1905 que desperté el interés por
las empresas mineras, los miembros de la desaparecida sociedad, hicieron
nuevamente un intento para estructurar un institucién para las transacciones
bursatiles. Posteriormente en agosto de 1907 se transformdé en Cooperativa

Limitada.”’

A unos cuantos meses de iniciarse la Revoluciéon de 1910, y frente a los problemas
monetarios que ya se venian experimentando en el pais, aunados a la quiebra de
bancos, la contraccidén del comercio y de la actividad industrial, la baja mundial en el
precio de los metales preciosos y el desplome de los valores bursatiles,
fundamentalmente representados por acciones mineras, la Bolsa Privada de México
cambidé su nombre al de la Bolsa de Valores de México, Sociedad Cooperativa
Limitada, e instalé sus oficinas en lo que actualmente es el nimero 33 de la calle I.
la Catdlica. Este cambio ocurria cuando el pais registraba un auge minero, y algunas
acciones cotizadas en México experimentaban a su vez alzas considerables en
bolsas europeas. Este auge, sin embargo, fue de muy corta duracion, ya que en
mayo de 1910 los precios se desplomaron debido a los problemas politicos que

convulsionaron al pais.”

Mas tarde, durante el periodo revolucionario, continué el auge de las transacciones
con los valores mineros. El interés del publico se incrementé en las operaciones
bursatiles cuando se iniciaron las primeras explotaciones de los campos petroleros
dado que surgieron innumerables companias que se dedicaban a la explotacion
petrolera. Desgraciadamente ocurrieron sacos fraudulentos con algunas de estas

tltimas, por lo que el mercado sufrié graves perjuicios.”

Una vez que México entré en la etapa posrevolucionaria, las acciones mineras
volvieron a acaparar la atencidén de los inversionistas cuyo interés por invertir en la
Bolsa se acentué con las primeras explotaciones de los campos petroleros y la
presencia de poderosas empresas dedicadas a la extraccion e industrializacién del
crudo. Fue entonces cuando surgié una nueva asociacion, la Bolsa de México,

" CFR. SoLis M., Leopoldo, Evolucion del sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo
XXI, Siglo XXI, México, 1997, p. 98

2 CFR. ldem

" CFR. BMV, Bolsa Mexicana de Valores, ob. cit., p. 11-12
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Centro de Corredores e Inversionistas, que se instal6 en la calle de Palma, pero dejé
de trabajar en el afio de 1919.7*

Todas las organizaciones establecidas en esa época tuvieron caracter privado,
puesto que el Gobierno no reglamenté ni clasificd sus actividades; es por eso que
tanto en la seleccion de los miembros, como en la inscripcion publica de valores
tuvieron frecuentes tropiezos.” La regulacién se dio con un decreto publicado en el
Diario Oficial del 18 de julio de 1916, que autorizé la reanudacién de las operaciones
de cambio y permitié la apertura de una bolsa de valores, bajo la vigilancia de la
Secretaria de Hacienda.”®

Mas tarde, con la primera convencién bancaria de 1924 el sistema financiero y
bursatil de México obtuvo una estructura organizativa basica y en 1928 se dicté un
decreto que establecia que todas las Bolsas de Valores quedarian sujetas a la
recién creada Comision Nacional Bancaria. Ademas, en 1933 se dicté la Ley
Reglamentaria de Bolsas.”’

Debido a la reforma monetaria y bancaria de 1932 el régimen de la Bolsa de Valores
fue modificado en su aspecto juridico por medio de la concesién otorgada por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico el 29 de agosto de 1933, convirtiéndose en
la Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. funcionando como una organizacién
auxiliar de crédito, sujetandose a la Ley de Instituciones de Crédito y Organizaciones
Auxiliares, hecho que dio inicio a la vida bursatil del México moderno.

La Bolsa Mexicana de Valores ha sufrido diversos cambios en su funcionamiento y
vigilancia. En 1940 se le atribuy6 a Nacional Financiera el control absoluto de dicha
Institucion; también se cred una comisién para vigilar la venta publica de acciones,
formada por la Comision Nacional de Valores que se fund6 en 1946. En septiembre
del mismo afo aparecen en una publicacion del Diario Oficial los requisitos para el
registro de valores en el Registro Nacional de la Comision de Valores, y se enviaron
certificados de inscripcidbn a todas las companias registradas, con el fin de
informarles la forma y procedimiento de solicitud de inscripcion a dicho registro.

"* CFR. SoLis M., Leopoldo, ob. cit., p. 98

’® CFR. AGUILAR MARTINEZ, José Bartolomé, ob. cit. p. 13-14

’® CFR. AcosTA ROMERO, Miguel, Nuevo derecho bancario, ob. cit., p. 1052

" CFR. BMV, Bolsa Mexicana de Valores: Alta confiabilidad operativa, ob. cit., p. 1
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En abril de 1950 se creé la Bolsa de Valores de Monterrey con fundamento en la Ley
General de Titulos. Una década mas tarde, en agosto de 1960 empez6 a funcionar
la Bolsa de Valores de Occidente, quien en 1966 cambié su denominacién por la de
Bolsa de Valores de Guadalajara. Ambas instituciones fueron similares en su
estructura y funcionamiento a la Bolsa de la Ciudad de México, pero en su
importancia y significacion econémica fueron obviamente inferiores a ésta. Estas
Bolsas funcionaban en forma separada, pero debido a diferencias en las

operaciones bursatiles decidieron fusionarse.”®

En la publicacién del Diario Oficial del 2 de enero de 1975, se promulgé la Ley del
Mercado de Valores (LMV), proporcionando un marco legal, juridico y operativo,
propio para el desarrollo del mercado, eliminado con ello el caracter de organizacion
auxiliar de crédito, para depender en su regulacion y vigilancia de la Comision

Nacional de Valores.

El 3 de febrero de 1976 la Bolsa de Valores de México, cambi6 su denominacion al
adoptar el titulo de Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.; estas modificaciones
se deben en buena parte al apoyo que los socios de las Bolsas de Valores de
Occidente y de Monterrey, concedieron a aquélla para operar a nivel nacional,
acordando el cierre de estas Ultimas en 1975.”°

La LMV dio la pauta para la elaboracion del reglamento interior de la Bolsa que entré
en vigor en octubre de 1982 y promueve el surgimiento de las Casas de Bolsa como

organismo basico de intermediacion.®

El Sistema Bursatil Mexicano adquiria importancia dia a dia, y en esta renovada fase
pueden destacarse: la fundacion de organismos de apoyo como el de depdsito de
valores (S.D. Indeval, 1978) y de representacion de los intermediarios (Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursétiles, AMIB, 1980). En 1990 se produjo la
restitucion del régimen mixto de banca y crédito, que hizo posible la reprivatizacién
de los bancos y la consolidacion de los grupos financieros por medio de Ley de
Agrupaciones Financieras, y modificaciones a la Ley del Mercado de Valores

consideran la internacionalizacién a favor de la autorregulacion del mercado en

’® CFR. AGUILAR MARTINEZ, José Bartolomé, ob. cit. p. 15
" CFR. BMV, Bolsa Mexicana de Valores: Alta confiabilidad operativa, ob, cit., p. 2
8 CFR. AGUILAR MARTINEZ, José, ob. cit., p. 15
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funcién de su sano desarrollo, la simplificacion administrativa y la formacion de

grupos financieros no bancarios.

La inauguracién del Centro Bursatil, en abril de 1990, puede tomarse como signo del
acelerado proceso de trasformacién y de la nueva realidad que vive la BMV, reflejo
también de la importancia en el ambito nacional e internacional. Con la introduccién
de modernas tecnologias informaticas, la BMV ha desarrollado nuevos sistemas
operativos, que al mejorar sensiblemente los procesos de transaccion de valores y
titulos y de difusion de informacion, le confieren al mercado gran dinamismo y

transparencia.?’

En 2008 la BMV adquiere una nueva forma de organizacién juridica al convertirse en
una Sociedad Andénima Bursétil (SAB), operando y cotizando en el mercado de

valores bajo la denominacion: Bolsa Mexicana de Valores SAB.

Hoy en dia la Bolsa no debe ser vista solamente como una alternativa exclusiva para
formar capital de riesgo, que es uno de sus principales objetivos; sino debe ser
entendida como un mecanismo que posibilita e impulsa un desarrollo equilibrado de
la economia, al participar en la creacién de otros instrumentos fundamentales en
nuestro Sistema Bursatil, constituyendo un componente importante de la economia

nacional.

81 BMV, Bolsa Mexicana de Valores: Alta confiabilidad operativa, ob. cit., p. 2
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CAPITULO 2

BOLSA DE VALORES DE NUEVA YORK: NEW YORK STOCK EXCHANGE®

2.1 Naturaleza juridica

New York Stock Exchange (NYSE) es una bolsa de valores con sede en Nueva
York, constituida bajo la denominacion de New York Stock Exchange, Limited
Liability Company (Bolsa de Valores de Nueva York, Sociedad de Responsabilidad
Limitada) y registrada ante la U.S. Securities and Exchange Commission® (SEC), de
acuerdo con la Constitution of New York Stock Exchange (Constitucion de la Bolsa
de Valores de Nueva York) y la Second Amended and Restated Operating
Agreement of NYSE® (Segunda enmienda).

Es una institucién bursatil que facilita el local y distintos servicios bursatiles y
financieros por medio de los cuales los inversionistas y empresas pueden comprar y
vender productos bursétiles. Forma parte del Grupo New York Stock Exchange
(Grupo NYSE). Grupo que en 2007 se fusiond con el Grupo europeo Euronext,

formando asi un importante mercado global, bajo la denominacién NYSE Euronext.®°

Una sociedad de responsabilidad limitada es aquella en la que sus socios solamente
estan obligados al pago de sus aportaciones, es decir, cada socio responde hasta el

limite de sus aportaciones.

2.2 Marco juridico

La Bolsa de Valores de Nueva York se rige por diversas normas que buscan
promover el buen desarrollo del intercambio de valores, tratando de prevenir actos y
practicas fraudulentas.

NYSE, al ser una bolsa de valores, se encuentra sujeta a las disposiciones
establecidas por el Congreso de Estados Unidos de América y la U. S. Securities

%2 |a traduccion del presente capitulo es obra del autor.

8 En México su homologa es la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

% Expedida el 4 de abril de 2007.

8 Véase estructura de NYSE Euronext: http://www.nyse.com/pdfs/NYSEEuronextTimeline-web.pdf
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and Exchange Commission. Al obtener el registro de la SEC, la bolsa de valores se
encuentra obligada a mantener una serie de reglas destinadas a regular a las
organizaciones miembras, asi como a sus socios. Una organizacion miembra es un
broker o un dealer aprobado por la Bolsa de Nueva York, y autorizado para designar
a una persona para efectuar transacciones en dicha bolsa.®® Por otra parte, aquellas
reglas que rijan internamente en NYSE deberan ser aprobadas por la SEC. Las
reglas internas de NYSE son establecidas por NYSE Regulation Inc, que es una
subsidiaria independiente del Grupo NYSE.

La estructura normativa basica de la regulacién federal y estatal de la Bolsa de

Valores de Nueva York estd compuesta por siete leyes, las cuales son:

1. Ley de Valores de 1933 (Securities Act of 1933). Regula la emisién de valores
que va dirigida al publico por primera vez. Establece que solo se puede dar la
oferta y la venta de valores cuando los valores se encuentren previamente
registrados ante la SEC, salvo que se trate de una operacién exenta. “Exige
ademas la entrega de un prospecto a los compradores 0 a quienes se les
realice una oferta de venta. Severas normas sancionan la informacion falsa o
enganosa en el registro de los valores, o la utilizacién de informacion falsa o
engafosa realizada por los vendedores”.?” “El objetivo fundamental de la ley
es proporcionar a los inversionistas potenciales informacion suficiente y
auténtica que les permita hacer una seleccibn informada en sus

inversiones”.%®

2. Ley del Mercado de Valores de 1934 (Securities Exchange Act of 1934). “Es
la ley principal que regula del mercado de valores; define una gama de
categorias de los participantes del mercado y establece las obligaciones que
cada tipo de participante debe asumir”.?® Ademas, se ocupa de la negociacién
de valores ya emitidos, y contiene diversos grupos de regulaciones dirigidas a
diferentes participantes del mercado.

% CFR. Rule 2 of NYSE

8 ESTEBAN PAOLANTONIO, Martin, ob. cit., p. 104

8 ECHANOVE VILLAMIL, Fernando, La regulacién del Mercado de Valores y la proteccion al inversionista
en los sistemas juridicos de los Estados Unidos de América y de México, Revista de la Facultad de
Derecho, Universidad Autbnoma de Yucatan, México, No. 12 mayo-agosto, 1993, p. 42

8 CFR. LEE, Ruben, What is an Exchange? The Automation, Management, and Regulation of
Financial Markets, Oxford, Great Britain, 2000, p. 117
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3.

6.

Los principales aspectos cubiertos por esta ley son:

a. Deberes de informacién continua de las sociedades abiertas;

b. Supervision de los mercados en los que se negocian valores y sus
participantes;

c. Prevencion de practicas desleales o fraudulentas, y

d. Procedimiento a seguir para las ofertas publicas de adquisicion.*

Ley del Contrato Fiduciario de 1939 (Trust Indenture Act of 1939). “Se aplica
generalmente a colocaciones publicas de instrumento de deuda por montos
superiores a los que periddicamente determine la SEC, y se ocupa de
determinar el contenido esencial del contrato de fideicomiso, y en particular
los deberes del trustee para los tenedores de los titulos de deuda.
Basicamente, la Trust Indenture Act se dirige a prohibir la eleccién de trustees
con conflictos de intereses inhabitantes, y establece pautas de conducta y

responsabilidad para los trustees”.”!

Ley de la Sociedad de Inversion de 1940 (Investment Company Act of 1940).
Esta ley “otorga a la SEC el control de los fondos de inversion que captan el
ahorro publico. Esta normativa regula la composicion del management de los
fondos de inversion, su estructura de capital, la aprobacién de los contratos
de asesoramiento, los cambios en la politica de inversiones y las operaciones

con directores, gerentes o sujetos vinculdados”.%

Ley de Asesores en Inversién de 1940 (Investment Advisers Act of 1940).
Establece que los asesores en inversién deben contar con un registro en la
SEC, ademéas “prohibe conductas indebidas y especifica diversos
requerimientos orientados a asegurar la transparencia en la negociacion.
Esencialmente, esta normativa traslada a los investment advisors, aunque en
menor escala, la regulacién que la Securities Exchange Act realiza respecto

de los brokers-dealers”.®®

Ley Sarbanes-Oxley de 2002 (Sarbanes-Oxley Act of 2002).

% CFR.
" jdem

ESTEBAN PAOLANTONIO, Martin, ob. cit., p. 104

% Ibidem, p. 104-105
% |bidem, p. 105
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7. Ley de Sociedades de responsabilidad limitada de Nueva York de 2006
(New York Limited Liability Company Act of 2006).

NYSE cuenta con un documento denominado Constitucién de la Bolsa de Valores de
Nueva York (Constitution of the New York Stock Exchange), asi como con una serie
de politicas denominadas NYSE Rules, en donde se establecen diversos aspectos

operativos de la sociedad.

Reglas internas relacionadas con el Gobierno Corporativo expedidas por NYSE

Euronext:

1. Lineamientos del Gobierno Corporativo (Corporate Governance Guidelines).
2. Cédigo de Etica y mejores practicas corporativas (Code of Ethics and

Business Conduct).

Otras normas expedidas por Grupo NYSE:

1. Second Amended and Restated Operating Agreement of New York Stock
Exchange LLC (4 de abril de 2007).

2. Amended and Restated Certificate of Incorporation of NYSE Group (3 de abril
de 2007).

3. Second Amended and Restated Bylaws of NYSE Group (30 de octubre de
2008).

4. Second Amended and Restated Certificate of Incorporation of NYSE Market,
Inc. (30 de septiembre de 2008).

5. Amended and Restated Bylaws of NYSE Market, Inc.*®

% Es importante mencionar que La Bolsa de Nueva York esta constituida en el Estado de Delaware,
qgue a decir de varios autores constituye el mas evolucionado derecho societario estadounidense,
puesto que el Estado de Delawer consiente una organizacién flexible, proteccién al consejo de
administracién y obstaculos legislativos para los “takeovers”, ademas de una jurisprudencia
sofisticada y servicios administrativos eficientes en materia de derecho societario. Véase Rivista del
Diritto Commerciale e del Dirito Generale delle Obligazioni, Patrick del Duca, p. 606-607, 1990, julio-
asgosto, Iltalia.

% NYSE Rules. http://www.nyse.com/regulation/nyse/1098571481177.html|
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La Bolsa de Nueva York ha delegado a NYSE Regulation, Inc.®® la facultad para
regular las operaciones de sus miembros dentro de la Bolsa. NYSE Regulation es
una corporacién sin fines de lucro dedicada a fortalecer el mercado bursatil y la
proteccién de los inversionistas, que asume las responsabilidades de vigilancia,
investigacion y ejecucion respecto a la compra y venta de acciones entre brokers-

dealers y sus personas asociadas.®’

2.3 Registro

De acuerdo con la Seccién 6 de la Securities Exchange Act of 1934 (SEA), las
bolsas de valores, para operar, necesitan contar con un registro de la U. S.
Securities and Exchange Commission (SEC), quien es la autoridad facultada para
otorgar los registros a las bolsas de valores que operan en Estados Unidos de

América.

La U. S. Securities and Exchange Commission otorga el registro mediante un
proceso donde se evalla a la organizaciéon que desea operar como bolsa de valores.
El registro se otorga en razdén de una solicitud que realiza la futura bolsa de valores,
mediante el llenado de un formato donde se establecen los datos relevantes de la
organizacion; tales como el estado financiero, los funcionarios y directores, asi
como su regulacién, entre otros. Datos que seran dados a conocer a todo aquel
que deseé adquirir emisiones de esta organizacion. En dicho formato también se
establece informacién adicional sobre la empresa, los datos adicionales no son
mostrados a los inversionistas directamente, sino que se tienen que solicitar a la
SEC.

Una vez que se han otorgado todos los datos requeridos por la SEC esta procede a
examinar la solicitud del registro. Y si la SEC determina que se han cumplido todos
los requisitos se otorga el registro. La SEC puede en todo caso suspender la eficacia
de cualquier registro si concluye que algun documento es enganoso, impreciso,

erréneo o incompleto.?®

% NYSE Regulation, Inc. es otra subsidiaria de NYSE Euronext.

% CFR. Agreement for allocation of Regulatory Responsibility of Surveillance, Investigation and
Enforcement for Insider Trading pursuant to 17 (d) of the Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C.
78q (d), and Rule 17 d-2 Thereunder. Part 1.a.

% CFR. Securities Exchange Act of 1934 Sections 6 and 19.
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2.4 Actividades

La Bolsa de Nueva York, durante mas de 200 afos ha fungido como una
organizacion lider en el intercambio de valores, no solo en Estados Unidos de
América sino también en todo el mundo. El cambio tecnolégico ha jugado un
importante rol en el desarrollo de nuevos sistemas de intercambio de valores.*® Es
considerada como el mercado mas grande de valores, dado que tiene inscritas un
gran numero de empresas y cuenta con el mercado de acciones mas liquido en el
mundo. “Ha basado sus operaciones en una gran concentracién de 6rdenes de
compra y venta, la separaciéon de funciones entre sus miembros y un sistema de
especialistas”.'® De igual forma, la Bolsa de Nueva York “lleva el pulso al mercado
financiero mundial, y todo el mundo esta pendiente de sus actividades. Una baja en

los valores cotizados en la bolsa, ocasiona una verdadera catastrofe econémica”.'”’

Quiza la funciébn méas importante de una bolsa de valores es que permite a una
persona poner su capital a trabajar donde este lo deseé. La bolsa de valores sirve

para proveer facilidades en los movimientos de compra y venta de valores.'®

En la Constitucién de la Bolsa de Nueva York se establece que el objeto de la

sociedad sera:

a. Proporcionar locales para lograr la adecuada realizacion de los negocios de
sus miembros, proveer otras facilidades a sus miembros encaminadas a
mantener altos estandares de honestidad en los negocios e integridad entre
sus miembros, asi como promover e inculcar principios equitativos de
comercio y negocios.

b. Llevar acabo las funciones del “intercambio” dentro del significado establecido
en la Ley.

c. Realizar todas aquellas actividades adicionales a las anteriores que
legalmente sean llevadas acabo por una sociedad de su naturaleza.

% CFR. BROWN, William, MULHERIN, Harold and WEIDENMIER, Marc. Competing with the NYSE,
NBER Working Paper Series, UK, 2006, p. 1

1% Diaz MONDRAGON, Manuel, Mercados financieros de México y del mundo, Gassca-Sicco, México,
2002, p. 212

191 CERVANTES AHUMADA, Ralil. Titulos y operaciones de crédito, Décimo cuarta edicién, ob. cit., p. 220
192 CFR. New York Stock Exchange, Understanding the New York Stock Exchange, USA, 1969, p. 9
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Las actividades de NYSE, de conformidad con el articulo 1 de la Segunda Enmienda
de NYSE son:

a. Constituir, mantener y proveer un lugar para el mercado de valores, asi
como brindar todas las facilidades para el intercambio de valores.

b. Dedicarse a cualquier otro negocio licito que, de acuerdo con la Ley del
intercambio de valores de 1934, pueda ser realizado por una sociedad de
responsabilidad limitada.

c. Llevar acabo todas las actividades necesarias para realizar las
actividades anteriores.

2.4.1 Sistema operativo

Para cumplir con sus objetivos, NYSE ha establecido una red de negociaciones
financieras denominada Secure Financial Transaction Infrastructure (SFTI), la cual
provee una confiable, solida y eficiente infraestructura informatica para desarrollo
de las operaciones en bolsa. Esta red sirve al sector financiero como central de
acceso a datos de mercado, conectividad con bolsas internacionales y sistemas de

colocacion, entre otros.'®

En la Bolsa de Nueva York las operaciones se realizan de manera manual y
electronica, es decir se cuenta con un sistema hibrido, que permite realizar la
compra y venta de valores a través del tradicional modelo tradicional encomendado
a los especialistas tanto como a través de un sistema de mensajeria electrdnica.
“‘Aunque el 95% de las o6rdenes se entregan directamente en los puestos de
contratacién por medios electrénicos, representan el 65% del volumen de las
acciones, son enviadas por los floor brokers, que se reunen en los puestos de
contratacidn para encontrar el mejor precio con la participacion de un

especialista”.'®

198 yéase Guia del Usuario, http://www.nyse.com/pdfs/SFTI_Customer_Guide.pdf
1% LoPEZ LUBIAN, Francisco y Pablo Garcia Estévez, ob. cit., p. 22
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Tipos de 6rdenes

a. Orden de mercado. “Es una orden de un inversionista en la que solicita a un
corredor que compre o venda un valor a cualquiera que sea el precio
prevaleciente en ese momento en el piso de remates”.'®

b. Orden limitada. Es una orden en la cual el inversionista especifica un precio
para comprar o vender. Mientras una orden de mercado se ejecuta
enseguida, en el caso de una orden limitada el precio puede, o no, conseguir
el nivel especificado por el inversionista y, por tanto, puede no ser ejecutada.
Una orden limitada puede ser una orden diaria, que sera cancelada
automaticamente si no es ejecutada al final del dia.

c. Stop order. Esta se transforma en una orden de mercado cuando en una
transaccion de acciones la cotizacidén se sita por encima o por debajo de un
precio determinado. “Es una orden de compra o venta ideada para convertirse
en orden de mercado so6lo bajo ciertas circunstancias. Por ejemplo, para
protegerse contra una fuerte pérdida puede colocarse una Stop order para
vender la acciéon en $ 95 antes de que la acciéon siga cayendo. Este tipo de
orden puede dejarse en vigor sélo por el dia de la negociacién, una orden

para el dia, o se puede dejar vigente hasta que se cancele la orden”.'®

Ademas, NYSE desarrollé el Intermaket Tradign System (ITS), el cual es un sistema
“que une a las principales Bolsas estadounidenses y esta abierto a otros solicitantes,
habiéndose adherido el Nasdag. Por medio de él, las oOrdenes pueden ser
ejecutadas en el mercado que ofrezca mejor precio. Una idea semejante ha sido
desarrollada por las Bolsas canadienses por medio del Computer Assisted Trading
(CATS), que une las principales Bolsas e incluso las operaciones de la Invesment
Dealer Association, sistema adoptado posteriormente por diversas Bolsas, entre
ellas la de Paris y las espafiolas. Sigue aun pendiente la conexidén con los mercados

extrabursatiles”.'”’

1% HERRERA AVENDARO, Carlos Eduardo, Bolsa de Valores y mercados financieros, ob. cit., p. 191
106 s

Ibidem, p. 192
197 SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, ob. cit., p. 235
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2.4.2 Operacion Bursatil

En la actualidad practicamente todas las operaciones han dejado de realizarse a
viva voz, permitiendo el uso de sofisticados sistemas de operacion. Las
caracteristicas de la operacion bursatil en NYSE son las siguientes:

» Cuando un inversionista quiere comprar o vender acciones, primero debe abrir una

cuenta de valores con un broker (corredor de bolsa) o casa de bolsa (Broker Firm).

« El inversionista que requiere comprar o vender titulos hace su pedido por medio de
su broker o Broker Firm.

* El corredor checa la cuenta de su cliente, proporcionando ofertas, precios e
informacion sobre detalles de la orden, la cual es colocada en el sistema de érdenes
o Broker Booth Support System (BBSS).

« Transmite la orden al piso de remates de la NYSE, de computadora a
computadora, so6lo en algunos casos por teléfono.

* Mediante el sistema Super-DOT se coloca con seguridad la orden después,
basandose en los detalles de la orden y los parametros programados,
automaticamente sigue una ruta especifica de orden hacia la caseta o cabina de un
corredor o directamente al poste de remate especializado para el tipo de instrumento

y de operacion.

* En el poste de remate del especialista la orden aparece desplegada en la pantalla
de su computadora, en el sistema administrador de érdenes

* En el piso de remates, en la caseta del corredor empleado de la casa bolsa avisa a
los representantes de ésta, que una nueva orden se ha recibido de alguna de sus
oficinas, la orden aparece electronicamente en la pantalla o se da por teléfono.

* El especialista expone la orden en el mercado de subastas de la agencia y hace la
transaccion, siempre que sea posible intentard mejorar el precio u oferta para el

cliente.

* Los corredores del piso llevan la orden a los postes, donde la accién o instrumento
se comercia y compite con otros corredores para mejorar las condiciones de precio

para su cliente.
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* El informe de la transaccién realizada se envia a las casas de bolsa registrando la
compra o venta. Un informe de este tipo tarda aproximadamente 22 segundos en ser
transmitido por el Super-DOT.

» También se envian informes en cinta que se despliegan a nivel mundial, y a los
funcionarios competentes para su regulacion, supervisién, emisién de reportes, o

compensacion posterior.

» La empresa de corretaje procesa electronicamente la transaccion, acreditando o
cargando la cuenta del cliente por el nUmero de lotes, porciones o contratos que

compré o vendio.

* El inversionista recibe confirmacion de la transaccion. Si se efectud la compra se

aplica el pago, si se vendi6 se acreditan los beneficios.'®

Requisitos para cotizar en Bolsa

NYSE solamente admite en sus registros a aquellas empresas que cumplan ciertos

requisitos minimos, dentro de los que destacan los siguientes:

« Se toma en cuenta las utilidades actuales (antes de impuestos) y las
obtenidas en los dos afos anteriores.

+ La cantidad de activos fijos netos se sujeta analisis.

* La NYSE determina un porcentaje minimo de acciones que debe estar en
poder del publico inversionista.

» Es necesario determinar el valor de mercado de las acciones en circulacion.

* Debe reunirse al menos a 2,000 accionistas que posean cada uno 100

acciones o mas.'®®

Con estos requisitos lo que se busca es que la empresa transmita confianza los
inversionistas, que una vez convencidos de que la empresa tiene un futuro
promisorio, compran las acciones con la esperanza de obtener mayores utilidades

posibles.

1% CFR. HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo, Bolsa de Valores y mercados financieros, ob. cit., p.
198-199
1% GFR. Ibidem, p. 190-191
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De esta manera, se establece que los requisitos mas significativos que exige la
Bolsa de Nueva York para la cotizacidén son:

» El principio basado en que las acciones ordinarias cuenten con derecho de
voto.

« Contar con los requisitos del gobierno corporativo.'™
Admision a cotizacion

Las condiciones requeridas, para la cotizacion, tienen por objeto asegurar la garantia
y liquidez del valor admitido, asi como una eficaz informacién que pueda orientar las

conductas de los inversores.

Para cotizar un valor es necesario contar con la previa autorizacién del consejo de
gobernadores, quienes de acuerdo con sus atribuciones pueden aceptar o0 no su
admision. Ademas, para que el valor sea admitido en las listas de la NYSE, se
exigen ciertos requisitos minimos, como el rango de la empresa en el ambito
nacional y el de su negocio en particular, el tamafno de las inversiones, generacion
de utilidades, categoria en el mercado, etcétera, todo ello con independencia de la
estricta obligacion que tiene de enviar ciertos datos y documentos, de manera
periédica, como: balances, cuentas de resultados, cifras de negocios, entre otros. La
bolsa tiene un departamento especializado que facilita a las sociedades el

cumplimiento de estos requisitos.’ "

En el caso de que se presente algun hecho que a juicio de NYSE determine el retirar
un valor de mercado, se da oportunidad de aportar los recursos de revisién
correspondientes a la empresa emisora; no obstante lo anterior, es posible que el
retiro se dé por algunas de las siguientes causas:

» Estimacion de valor de titulos que carecen de valor.
« Cuando no se cumplen las normas que debe establecer la Securities

Exchange Commission.

"% CFR. DEL Duca, Patrick, La disciplina statunitense sullammissione in borsa de valori mobiliari,
Rivista del Diritto Commerciale e del Diritto Generale delle Obligazioni, ltalia, julio-agosto, 1990, p.
609

" NYSE publica un manual titulado The New York Stock Exchange Listed Company Manual, que
expone las politicas, las practicas y los procesos de admision.
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» Cuando se crean acciones sin derecho a voto.

* No celebrar con plenitud las juntas generales.

* Que sean violados los acuerdos establecidos con la NYSE, bien por la
sociedad o por la agencia de transferencias.

« Cuando sus acciones o bonos son amortizados o retirados.''?

2.5 Autoridades

Las Bolsas de Valores en Estados Unidos de América tienen como principales
autoridades al Congreso de Estados Unidos de América (United States Congress) y
la United States Securities and Exchange Commission (SEC).

25.1 United States Congress

El Congreso de los Estados Unidos de América, de acuerdo al articulo 1 de la
Constitucion de los Estados Unidos, es el depositario del poder legislativo. Es un

organo bicameral, compuesto por una Camara de Representantes y el Senado.

Para nuestro estudio, el Congreso de Estados Unidos es la maxima autoridad del
pais, puesto que es el 6rgano encargado de legislar en diversas materias,
incluyendo en estas la materia econémica, especificamente en materia monetaria y
bursatil. EI Congreso también esta facultado para crear todos aquellos organismos

que considere necesarios para el 6ptimo desarrollo del pais.'"®

2.5.2 United States Securities and Exchange Commission

La U.S. Securities and Exchange Commission (SEC) es un organismo creado por el
Congreso de los Estados Unidos en 1936, con fundamento en: la Ley de Valores de
1933, Ley del Mercado de Valores de 1934 y la Constitucién de Estados Unidos de

América.

"2 CFR. HERRERA AVENDANO, Carlos Eduardo, Bolsa de Valores y mercados financieros, ob. cit., p.
196-197
"3 GFR. The regularoty pyramid, http://www.nyse.com/pdfs/ts_reg_pyramid.pdf
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Su misidén consiste en proteger a los inversionistas, mantener un equilibrado y
eficiente mercado de valores, asi como facilitar la formacién de capitales. Tiene a su
cargo la supervision el mercado de valores, regulando bolsas de valores,
sociedades de inversion, casas de bolsa (o agentes de bolsa), asi como cualquier
organizaciéon o compania que participe en el mercado de valores. También realiza
recomendaciones al Congreso de Estados Unidos para la creacidén de leyes para la

proteccién del mercado de valores.

Es el organismo encargado del cumplimiento, interpretacion y modificacién de las
leyes federales respecto del mercado de valores, prevenir abusos relacionados con
la oferta y la demanda de valores, asi como realizar acciones en contra de
organizaciones que violen las leyes referentes al mercado de valores. Ademas, la
SEC coordina las leyes sobre el mercado de valores con autoridades estatales,

federales y extranjeras."*

Con el fin de regular los mercados nacionales y proteger a los inversionistas
estadounidenses, hoy la SEC debe interesarse en los efectos de las acciones
tomadas en el extranjero por entidades privadas y por regulaciones extranjeras, en
las consecuencias internacionales de las acciones de la SEC, asi como estas
consecuencias afectaran a los mercados e inversionistas estadounidenses. La SEC,
a través de la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores se ocupa de
coordinar con los diversos reguladores bancarios para tratar sobre asuntos

relevantes, en materia de mercados internacionales.'"®

Con la finalidad de contar con informacion certera del mercado de valores, la SEC
requiere a las organizaciones registradas en ella una serie de reportes periddicos
para establecer el comportamiento de las empresas en dicho periodo. Estos datos
se encuentran en una base de datos en linea denominada the Electronic Data
Gathering, Analysis, and Retrieval System (EDGAR) donde los inversionistas

pueden acceder a esta informacion.

"' CFR. About the SEC, What we do, www.sec.gov
5 CRF. DoTy, James. The role of the Securities and Exchange Commission in an internationalized
markelplace. Fordham Law Review, Estados Unidos, Volumen LX, Nimero 6, mayo 1992, p. 79 y 85.
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La SEC ademas realiza reportes disponibles al publico en el sistema EDGAR vy

ofrece publicaciones con relacionadas con el tema del mercado de valores.'®

2.5.2.1 Estructura Organica

La SEC se conforma, de acuerdo al articulo 4 de la Ley del Mercado de Valores de
1934, de cinco comisarios, que son nombrados por el Presidente con la aprobacion
del Senado. El cargo dura 5 anos y los periodos son intercalados, asi que cada afo
un comisario termina su encargo el cinco de junio de cada ano. No podra haber mas
de tres comisarios del mismo partido. EI Presidente designa a uno de los cinco
comisarios como Presidente de la SEC, el cual representa la figura mas importante
de la SEC.

Este organismo se organiza en cuatro divisiones, 18 ministerios, agencias u oficinas.

La oficina principal se encuentra en Washington, DC.
Las divisiones son:

1. Finanzas Corporativas (Corporate Finance). Vigila la informacion divulgada
por las companias, el registra de las transacciones, tales como fusiones.
También es responsable de la operacion del sistema EDGAR.

2. Comercio y Mercados (Trading and Markets). Vigila la autoregulacion de las
organizaciones asi como las propuestas de modificacién a la regulaciéon y
vigila las operaciones del la industria de los valores.

3. Administracion o Direccion de Inversiones (Investment Management). Vigila a
los inversionistas y a los asesores en inversion, interpreta leyes y sugiere la
creacién de reglas a las nuevas circunstancias del mercado.

4. Cumplimiento y Control (Enforcement). Investiga violaciones a la ley vy
entabla acciones contra los presuntos violadores. Puede entablar una accion

civil en la Corte Distrital o un procedimiento administrativo.'"’

"' About the SEC, What we do, www.sec.gov
"' CFR. idem
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2.6 Estructura interna

NYSE ha adoptado la estructura del Gobierno Corporativo con la finalidad de brindar
transparencia a los accionistas, a las companias enlistadas, a las industrias
participantes y al publico inversionista; debido a que forma parte de un grupo que
cotiza en bolsa. “El gobierno corporativo comprendera la publicacién y la informacion
a los accionistas de las decisiones relevantes que los directivos toman en el seno de
la empresa; los derechos de los accionistas ejercidos a través de su poder de voto
(derechos politicos); la regulacién del funcionamiento de las Juntas de Accionistas y
del Consejo de Administracién y los procedimientos para la toma de decisiones; su
objeto social; las relaciones del socio con la empresa (derechos y obligaciones); la
forma de liquidacién o disolucion de la misma, y otras. En suma, todos los aspectos

relativos a la empresa como sociedad o persona juridica”.''®

El Consejo de Administracion ha adoptado los lineamientos del Gobierno
Corporativo en relaciéon a la estrategia corporativa, los criterios de eleccién del
director, composicién del consejo, reuniones del consejo, comités, evaluacién del

desempefio y planificacién, y salarios.

También cuenta con un Cédigo de Etica, el cual debe ser adoptado por el Consejo
de Administracién y los empleados.

Para cumplir con los estandares de un gobierno corporativo NYSE ha adoptado una
estructura compuesta por un Consejo de Administracion y una serie de Comités, los

cuales seran expuestos a continuacion.

2.6.1 Consejo de Administracion

La direccion de la empresa estara a cargo del Consejo de Administracion, el cual es
el elemento central de la estructura corporativa. De acuerdo a la Constitucion de la
Bolsa de Nueva York, el Consejo debera estar investido de todos los poderes
necesarios para llevar la direccidon de la sociedad, regular las practicas corporativas

8 SANTOUA OLCESE, Aldo, Teoria y practica del buen gobierno corporativo, Marcial Pons, Ediciones
Juridicas y Sociales, Espafa, 2005, p. 37
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de los miembros y todas aquellas acciones relacionadas con el objeto de la
sociedad.

2.6.1.1 Composicion del Consejo

El Consejo de Administracién, de conformidad con el articulo 2 de la Segunda
Enmienda de NYSE, estara constituido por un nimero determinado de consejeros
que el Grupo NYSE establecera, los cuales seran elegidos anualmente. El Consejo
de Administraciéon estara constituido por consejeros independientes y por consejeros
no afiliados. Una mayoria de los consejeros de la compafia debera ser miembro del
Consejo de Administracién de NYSE Euronext, asi como ser una persona que a la
fecha de su designacion como director haya estado en estados Unidos durante los
24 meses anteriores; satisfaciendo los requisitos de independencia del Consejo de
Administracién de NYSE Euronext.

Un 20% y no menos de dos personas de los consejeros deberan ser personas que
no formen parte del Consejo de Administracion de NYSE Euronext, debiendo cumplir
con los requisitos del Consejo de Administracion de NYSE Euronext en relacién a los

consejeros no afiliados.

En cuanto a los consejeros no afiliados, Grupo NYSE designara como consejero no
afiliado a los candidatos nominados por el Comité de Nombramiento y Control del
Consejo de Administracién de NYSE Euronext. El Consejo de Nombramiento y
Control estara obligado a designar como candidato a consejero no afiliado a los
candidatos recomendados conjuntamente por el Director del Comité de
Recomendacién de Candidatos de NYSE Market'"® y el Director del Comité de

Recomendacion de Candidatos de NYSE Regulation.

Los candidatos recomendados al Comité de Nombramiento y Control por el Director
del Comité de Recomendacion de Candidatos de NYSE Market y el Director del
Comité de Recomendacion de Candidatos de NYSE Regulation, seran anunciados a

las organizaciones miembras cada ano.

"9 NYSE Market es otra subsidiaria de NYSE Euronext.
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De acuerdo con el numeral citado, el consejo se reunira en la oficina principal de la
compafia, asi como en cualquier otro lugar dentro o fuera del Estado de Nueva York
designado por el Consejo de Administracion. Las asambleas podran ser propuestas
en cualquier momento por el Grupo NYSE, el Director General, el Presidente del
Consejo de Administracién, o por una mayoria de los Directores. Respecto al
quérum necesario para llevar acabo una asamblea, el articulo 2 de la Segunda
Enmienda establece que se puede participar en la Asamblea por medio de
conferencia telefénica; excepto cuando la ley establezca la presencia de la mayoria
de los miembros del consejo dentro de la oficina. Las decisiones tomadas durante el
desarrollo de la asamblea deberan ser inscritas en el acta de asamblea

correspondiente.

2.6.1.1.1 Composicion del Consejo de NYSE EURONEXT

Debido a que una mayoria del Consejo de Administracion esta compuesto por
directores de NYSE Euronext, a continuacién se detallara el proceso de seccién de
estos.

El Consejo de NYSE Euronext, de acuerdo con los Lineamientos del Gobierno
Corporativo de la empresa, esta compuesto por una mayoria de directores
independientes, un no director de NYSE (non-executive chairman and deputy

chairman), y el Director General y el Subdirector General de NYSE.

Podra elegir a los representantes del consejo todo aquel que cuente con alguna
serie de acciones preferentes de NYSE Euronext bajo circunstancias especificas, el
numero de Directores en el Consejo sera modificado de tiempo en tiempo
exclusivamente por el Consejo conforme a la resolucién adoptada por el dos
terceras partes de los directores asistentes.

2.6.1.1.2 Independencia y competencia de los Directores

Todos los miembros de Consejo de Administracion, aparte del Director General de
la Empresa y el suplente del Director General de la Empresa, deberan satisfacer los
requisitos independientes para Directores de la Compaiia.
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El Comité de Nombramiento y Control es responsable de la revisibn de la
competencia e independencia de los miembros del Consejo y de los diversos

Comités asi como de la composicién del Consejo como un todo.

Los Candidatos para director seran recomendados al Consejo por el Comité de
Nombramiento y Control de acuerdo con el Reglamento Interno, politicas y principios

del estatuto del Comité de Control y Nombramiento.'?°

2.6.1.1.3 Eleccion anual de Directores

Los Directores seran electos por los accionistas en cada asamblea anual de
accionistas, cuando se retna el quérum, para dirigir la compania durante el préximo
ano hasta que se designen a sus sucesores. Cada afo, el Consejo recomendara

una lista de Directores para la eleccion.

El candidato que obtenga el mayor nimero de votos (a “Majority Withheld Vote”)
deberda presentar su renuncia, al Comité de Control y Nombramiento,

El Comité de Nombramiento y Control hara una recomendacion a el Consejo para
que apruebe o niegue la renuncia, o para tomar otra accion. El consejo seguira la

recomendacién del Comité y revelara su decisién.'®

2.6.1.1.4 Criterio para ser miembro del Consejo

El Comité de Nombramiento y Control propone a personas que tengan conocimiento
del reglamento interno, comprometidas a velar por los intereses de la compariia y
puedan cumplir con las obligaciones de los Directores bajo el Certificado de

Incorporacién de la Compaiia.'??

'2% CFR. NYSE EURONEXT Corporate Governance Guidelines
'2! CFR. Idem
"% CFR. Idem
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2.6.2 Comités

El Consejo de Administracién ha establecido cuatro comités con la finalidad de
cumplir los objetivos de la empresa y dar un seguimiento al desemperio de la

institucion.'®®

2.6.2.1 Comité de Auditoria

Tiene a su encargo la vigilar interna y externamente las finanzas de NYSE y sus
subsidiarias.

2.6.2.2 Comité de Recursos Humanos y Salarios

Este comité es el encargado de todos los asuntos relacionados con los
procedimientos y las politicas de recursos humanos, prestaciones laborales, salarios
y declaraciones.

2.6.2.3 Comité de Nombramiento y Control

Es el encargado de realizar recomendaciones al Consejo sobre los candidatos al
Consejo de Administracion, revisar los principios y las practicas de control de NYSE,
recomendar la compensacion del director y la planeacién de la sucesién del Consejo
de Administracion.

2.6.2.4 Comité de Tecnologia

Brinda asistencia en Revisar desarrollos tecnolégicos y oportunidades estratégicas,
proveer asistencia o implementacion de iniciativas tecnoldgicas y revisar el sistema

de seguridad y medidas de emergencia.

2.6.3 Miembros de la Bolsa y sus funciones

“En la Bolsa de Nueva York las érdenes de compra y de venta son canalizadas a

través de Sociedades de Valores que deben ostentar la condicién de miembro de la

128 NYSE, Investor Relations, Corporate Governance, Committees,
http://www.nyse.com/corpgovernance/1137541581798.html
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Bolsa, lo que significa tener un ‘asiento’ en la Bolsa de Nueva York. Existen 1,366

asientos, su propiedad es susceptible de ser vendida e incluso alquilada”.'®*

Los miembros de la Bolsa pueden ser clasificados en tres grupos principalmente:

1. Brokers
2. Dealers

3. Especialistas

2.6.3.1 Brokers

Son quienes ejecutan las érdenes por cuenta de otro y reciben una comisién. Dentro
de los broker existen diferentes categorias tales como:

1. Commission Brokers: son los intermediarios que operan para los clientes en
calidad de agentes. A menudo, al ser varias sociedades forman en conjunto
una casa de comision. Ellos ejecutan las ordenes por la empresa de sus
representantes en piso, teniendo las cuentas de sus clientes y recibiendo
comisiones, estas ultimas constituyen el beneficio.

2. Two-dollar Broker. no realizan transacciones ni por cuenta propia ni a cuenta
de un cliente. Solamente actian como asistentes de otros brokers y sus
funciones consisten en ejecutar ciertas ordenes que son encomendadas por
otros miembros de la bolsa, quienes no cuentan con el tiempo para realizarlas
por ellos mismos.

3. Bond Brokers: son los que ejecutan a cuenta de otros érdenes que van

relacionadas con el mercado de las obligaciones.'?

2.6.3.2 Dealers'?®

Operan exclusivamente por cuenta propia y no perciben ninguna comision. Realizan
la compra y venta de titulos a cuenta propia, asumiendo directamente las perdidas o
beneficios resultado de las transacciones.

124 | 6PEZ LUBIAN, Francisco y Pablo Garcia Estévez, ob. cit., p. 21

125 CFR. KISSELEVSKY, Cyrille, La bourse de valeurs de New York (The New York Stock Exchange),
Librairie Arthur Rousseau, France, 1934, p. 34-36
126 Todo broker o dealer tiene que estar registrado ante la SEC.
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Dentro de los dealers existe una categoria llamada Odd-lot Dealer, el cual es un

agente que compra o vende acciones en lotes menores de cien.'?’

2.6.3.3 Especialistas

Su funcién consiste en ejecutar las 6rdenes sobre un grupo determinado de valores
o sobre un solo valor. La Ley del Mercado de Valores de 1934 en su seccion 11, les
confiere la posibilidad de actuar tanto como dealer o como broker.?®

Los especialistas “son el nexo de union entre los brokers. Cada accion es asignada
a un especialista, que actia como subastador de las acciones en el puesto de
contratacién designado. Todas las compras y las ventas de acciones de una
compania ocurren en un puesto de contratacion. El numero de acciones negociadas

por un especialista individual varia segun la actividad total de las acciones”.'?

'2” CFR. KISSELEVSKY, Cyrille, Ob. Cit. 34-36
128 jdem
129 | oPEZ LUBIAN, Francisco y Pablo Garcia Estévez, ob. cit., p. 22
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2.7 CUADRO ESTRUCTURA INTERNA NYSE
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CAPITULO 3

BOLSA MEXICANA DE VALORES

3.1. Naturaleza Juridica

La Bolsa Mexicana de Valores, Sociedad Anénima Burséatil de Capital Variable,'°

es una entidad financiera que opera por concesién de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP). La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) es una empresa
perteneciente al Grupo Bolsa Mexicana de Valores (Grupo BMV)."®’

Una Sociedad Anénima, de acuerdo al articulo 87 de la Ley General de Sociedades
Mercantiles, se compone exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago
de sus acciones. Ademas, en las sociedades de capital variable el capital social sera
susceptible de aumento por aportaciones posteriores de los socios o por la admision
de nuevos socios, y de disminucion de dicho capital por retiro parcial o total de las
aportaciones, de acuerdo al articulo 143 de la misma ley.

La Sociedad Anénima Bursatil (SAB) conserva las caracteristicas esenciales de una
sociedad andénima, tales como la limitacion de la responsabilidad de los accionistas,
su regulacién como sociedad de capitales mas que de personas y la representacion
de los derechos sociales en titulos negociables, entre otras. Sin embargo, la SAB
presenta caracteristicas distintivas importantes, que la hacen, en algunos sentidos,

radicalmente diferente a la sociedad anénima tradicional.'®?

La primera caracteristica distintiva de una SAB radica en que sus acciones
representativas del capital social o titulos de crédito que la representan, se
encuentran inscritas en el Registro Nacional de Valores y listadas en la BMV; razén
por la cual adquiere la connotacion bursatil. La segunda consiste en que la SAB
esta sujeta a un régimen muy particular en cuanto a su funcionamiento interno, que
la separa significativamente de la sociedad an6nima tradicional, ya que la SAB debe
cumplir con una estructura organica acorde a la Ley del Mercado de Valores (LMV).

139 | 3 oferta publica inicial de las acciones representativas de su capital social se realizé el 13 de junio
de 2008.

'3 yigase conformacion del Grupo BMV http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_nuestro_negocio
182 Varios, Derecho bursatil contemporaneo. Temas Selectos, Porria-ITAM, México, 2008, p. 85-86
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3.2 Marco Juridico

Actualmente la Bolsa Mexicana se regula por las siguientes disposiciones.
Leyes:

Ley del Mercado de Valores
Ley de Sociedades de Inversion

Ley General de Sociedades Mercantiles

Circulares:

Circular Unica de Emisoras
Circular Unica de Casas de Bolsa
Circular Unica de Sociedades de Inversion

Circular del Sistema Internacional de Cotizaciones

Reglamentos:

Reglamento Interior de la BMV (25 de octubre de 1999)

Cddigos:
Cédigo de Mejores Préacticas Corporativas

Coédigo de Etica Profesional de la Comunidad Burséatil Mexicana (Expedido por el

Consejo de Administracién de la Bolsa el 26 de julio de 1997)'%

Otras regulaciones:

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
Ley de Instituciones de Crédito

Ley de Inversion Extranjera

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
Cédigo de Comercio

Leyes mercantiles y de procedimientos civiles

183 BMV, Marco Legal www.bmv.com.mx
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3.3 Concesion y Registro
3.3.1 Concesion

La Bolsa Mexicana de Valores es una entidad financiera que opera por concesion
del Gobierno Federal. El articulo 234 de la Ley del Mercado de Valores (LMV)
dispone que para operar como bolsa de valores se requiere obtener una concesion,
la cual sera otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico oyendo la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

La concesion otorgada a una bolsa de valores corresponde a una concesion
administrativa de servicios publicos. El autor Jorge Sarmiento define a esta como “el
contrato en la funcion administrativa en virtud del cual un ente estatal encomienda o
delega a una persona, temporalmente, la ejecucion de un servicio publico,
otorgandole el ejercicio de cierta potestad publica para asegurar su funcionamiento,
efectuandose la explotacién a costa y riesgo del concesionario, bajo la vigilancia y

control del ente concedente”.'?*

La concesion administrativa de servicios publicos busca satisfacer una necesidad de
interés general, en este caso, se otorga con la finalidad de contar con un

establecimiento que permita el éptimo desarrollo del mercado de valores en México.

En este sentido, el régimen juridico del contrato de concesién administrativa de

servicios publicos se basa en dos principios fundamentales:

1. “El contrato se celebra, directa e inmediatamente, en interés publico, interés
que incide en todo su régimen juridico; como consecuencia de ello, por
ejemplo, la concesién no puede en principio ser renunciada unilateralmente
por el concesionario y el control del ente concedente es mayor y mas intenso

que el que existe en otros contratos en la funcién administrativa.

2. El servicio concedido continda siendo en todo instante servicio publico, lo que
determina que le sean de aplicacion los principios esenciales de tal servicio,
particularmente los que hacen a sus caracteres, respecto de los cuales existe,
en general, acuerdo en la doctrina en cuanto a su determinacién (regularidad,

continuidad, etcétera)”.'®

13 SARMIENTO GARCIA, Jorge, Concesién de servicios publicos, Ciudad Argentina, Argentina, 1999, p.
83
135 Ibidem, p. 106
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En nuestro régimen legal, comenta el autor Jesus De la Fuente, la concesion para

actuar como bolsa de valores tiene las siguientes caracteristicas:

» Es un acto permisivo o consensual del Estado, ya que la actividad de la bolsa
es de orden publico, la cual requiere de una alta calificacion técnica. No
podemos negar la importancia de una bolsa de valores para un pais.

» La concesion es discrecional por parte de la SHCP. El otorgamiento se
resolvera en atencién al mejor desarrollo y posibilidades del mercado.

+ Las actividades de la bolsa se consideran un servicio publico, porque pueden
comprometer intereses de grandes grupos sociales y de terceros que
aisladamente no estan en condiciones de adoptar las medidas adecuadas
para la defensa de sus derechos y es preciso que el Estado intervenga para
protegerlos.'®®

Respecto a la solicitud de concesién para organizarse y operar como Bolsa de
Valores, se debe cumplir con los siguientes requisitos:

* Proyecto de estatutos de una sociedad anénima en el que debera
contemplarse lo siguiente:

a. La denominacion social debera contener la expresion "bolsa de valores".
b. La duracién de la sociedad seré indefinida.

c. El domicilio debera ubicarse en territorio nacional.

d. El objeto social sera actuar como bolsa de valores. (Art. 235 LMV)

* Relacion e informacién de los socios, indicando el monto del capital social que
suscribiran y el origen de los recursos declarado por éstos, asi como de los
probables consejeros, director general y principales directivos de la sociedad.
(Art. 235 LMV)

* Plan general de funcionamiento de la sociedad. (Art. 235 LMV)

« Establecer politicas y lineamientos que se emplearan para que las emisoras

que listen sus valores, asi como los intermediarios del mercado de valores y los

'3 CFR. DE LA FUENTE Y RODRIGUEZ, Jesus, Ley del Mercado de Valores, ob. cit., p. 664-665
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apoderados que participen en ellas, den cumplimiento a lo previsto en su
reglamento interior. (Art. 235 LMV)

» Tener integramente suscrito y pagado el capital minimo que fije la SHCP. (Art.
236 LMV)

» Acreditar que los consejeros, el director general, los directivos que ocupen
cargos con la jerarquia inmediata inferior a la de éste y los comisarios, cumplen
los requisitos establecidos en esta Ley y demas disposiciones de caracter

general emitidas por la Comision. (Art. 236 LMV)

 Acreditar que cuentan con la infraestructura y controles internos necesarios
para realizar sus actividades y otorgar sus servicios, conforme a las

disposiciones aplicables. (Art. 236 LMV)

De igual forma, el articulo 235 de la LMV establece que los estatutos sociales de las
bolsas de valores, asi como sus modificaciones, deberan ser aprobados por la
SHCP. Una vez obtenida la aprobacién podran ser inscritas en el Registro Publico
de Comercio.

La LMV establece, en su articulo 239, una prohibicion en relacion a la adquisicién
del capital social por mas del diez porciento ya que ninguna persona o grupo de
personas podra adquirir directa o indirectamente, mediante una o varias operaciones
de cualquier naturaleza, simultaneas o sucesivas, el control de acciones
representativas del capital social de una bolsa de valores por mas del diez por ciento
del total de dichas acciones, sin embargo, la ley también da la posibilidad de que se
autorice excepcionalmente un porcentaje mayor por la SHCP.

3.3.2 Registro

Para ser una Sociedad Ano6nima Bursatil se requiere registrar las acciones
representativas de su capital social o los titulos de crédito que representen dichas
acciones en el Registro Nacional de Valores."™ Esto con la finalidad de que los
valores de la sociedad puedan operarse en el mercado de valores mexicano y
extranjero, brindando certeza juridica frente a terceros respecto de la autenticidad de
de los valores.

137 Organismo descrito en el capitulo 1.
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El proceso de inscripcion

El registro se llevara mediante la asignacion de folios electronicos por emisora en los

que constaran los asientos relativos a la inscripcion, suspensién, cancelacion y

demas actos de caracter registral, relativos a las emisoras y a los valores inscritos.

Los folios del Registro constaran de tres partes conforme al articulo 73 de la LMV:

1.
2.

Informacién general de las emisoras.

Inscripciones de valores.

3. Toma de notas.

Ademas, de acuerdo al articulo 74 de la LMV, la parte del folio relativa a la

informacion general de las emisoras contendra:

1.
2.
3.
4.

La matricula de la emisora.
La denominacién de la emisora.
El tipo o naturaleza de la emisora.

Los datos generales de la emisora.

Por ultimo, de acuerdo al articulo 75 de la LMV. La parte del folio relativa a las

inscripciones de valores contendra:

1.
2.

@

N O O A

La matricula de cada tipo de valor.
El tipo de los valores y sus caracteristicas principales.

Los datos del instrumento publico o documento base de la emision, en su

caso.
La denominacién del intermediario colocador, en su caso.
La fecha y monto colocado, precisando el tipo de oferta realizada.
Los datos del representante comun, cuando corresponda.

Los datos del fiduciario y caracteristicas principales del contrato de

fideicomiso, de ser el caso.

Los datos relativos al acto administrativo que contenga la resolucién sobre la

inscripcién y, en su caso, la suspension o cancelacion de la misma.

Los demas asientos registrales relativos a la inscripcién.
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La Comision podra efectuar rectificaciones a los registros y anotaciones por causas
de error, ya sea de oficio o a peticion de parte interesada.

Los errores materiales deberan corregirse con un nuevo asiento registral, sin

eliminar del Registro el asiento que contenga el error.

En relacién al proceso de inscripcion, “la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
ha establecido el Sistema de Transferencia de Informacion de Valores (STIV), es un
sistema que permite a los Emisores de valores y a otros participantes del mercado
de valores, la presentacion de solicitudes de inscripcion, actualizacion, cancelacion y
toma de nota en el Registro Nacional de Valores por medios electronicos. Lo
anterior, tiene como finalidad agilizar los procesos de inscripcion ante esta Comision,
facilitando la presentacion de informacion por parte de los interesados minimizando
costos de envio. La informacion remitida a través de este sistema, es
responsabilidad exclusiva de quien la envia. La CNBV no tiene responsabilidad por
el contenido de los documentos”.'®®

“A través del STIV se puede llevar a cabo el registro de nueva Entidad del Sector de
Emisora. En la pagina respectiva aparece la solicitud que debe ser llenada por la
emisora en la que deben llevar diversos datos como, tipo de entidad, denominacion
social, clave de pizarra (proporcionada por la Bolsa de Valores) y en caso de no
contar con dicha clave, podra solicitarse una clave provisional que debera ser
sustituida por la clave definitiva que proporcione BMV y que seréa la que se notifique
en su oportunidad a la CNBV a efecto de que se realice la modificacion
correspondiente), domicilio, teléfonos, nombre del responsable, direccién de correo

electrdnico.

El formulario sera enviado a la CNBV para su revision. Posteriormente se le enviara,

via correo electrénico su “contrasefia” necesaria para llenar los formatos necesarios

por medio del sistema electrénico de captura.”®

' DE LA FUENTE RODRIGUEZ, JesUs. Tratado de derecho bancario y bursatil. Seguros, fianzas,
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, ahorro y crédito popular, grupos financieros, Tomo
I, Cuarta edicién, Porrda, México, 2007, p. 678

'3% DE LA FUENTE Y RODRIGUEZ, JesUs, Ley del Mercado de Valores, ob. cit., p. 229
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Procedimiento que lleva a cabo internamente la CNBV para la inscripcion o

registro:

El RNV lleva a cabo la inscripcién de cualquier clase de valores y en su caso la
autorizacién de oferta publica de venta de valores a través del sistema electrénico
antes mencionado, en donde toda emisora que deseé inscribir su valores debera
llenar la solicitud disponible en sitio de internet de la CNBV. Una vez que se ha
llenado la solicitud, el solicitante debera digitalizar todos los documentos que
requiere el Articulo 85 de la LMV.'*°

Dentro del procedimiento de inscripcién, actualizacion o autorizaciéon de la oferta
publica de valores en el RNV se distinguen 3 etapas:

Etapa 1. Revision de solicitud. Los documentos enviados por las emisoras son
recibidos por la Direccion General de Autorizaciones (DGA), Gerencia de
Autorizaciones del Mercado de Valores, la cual emitirdA un memorando interno
solicitando intervencidn y acto seguido, se procedera a la revisién de la solicitud y su
contenido. Si de la revisidn surgiera la necesidad de requerir al solicitante el envio
de informacién adicional, se le requerira por via electrénica y la DGA emitira un
documento denominado “oficio de requerimiento” o “memorandum sefalando

informacion faltante”, que contendra los requisitos siguientes:

* Referencia del escrito de solicitud

* Fundamento legal

» Senalamiento de informacién faltante.

Un vez que se haya cumplido con la documentacién faltante se procedera a la

revisiébn de la misma y si procede, se emite un dictamen que propone la inscripcion

del valor.
Los responsables del dictamen son:

* Direccion General de Autorizaciones/Gerencia de Autorizaciones del Mercado de

Valores

« Direccién General de Emisoras (opinién financiera).'*’

O CFR. ldem
"I CFR. Ibidem, p. 229-230
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Etapa 2. Analisis de Informacién y Dictaminacion.

“Con la copia del escrito de solicitud, el escrito de presentacion de informacion
adicional y anexos, con el analisis de informacion y verificacion del cumplimiento de
requisitos legales y financieros y el dictamen se turna al Presidente de la Comisién a

la Junta de Gobierno.”'#?

Etapa 3. Autorizacion de inscripcion de los valores en el registro, y en su caso,
de su oferta publica.

Con el dictamen que emiten la Direccion General de Autorizaciones y la Direccidon
General de Emisoras, el Presidente o la Junta de Gobierno emiten oficio por el que
se autoriza la inscripcidn de los valores en el RNV, asi como su oferta publica.

En el caso de que se autorice la oferta publica se procede a dar dicho aviso. El aviso
de oferta publica consiste en “la caratula del prospecto de colocaciéon que contiene la
informacion general relativa a los valores cuya inscripcidon en el RNV y su oferta
publica son autorizados por el Presidente de la CNBV o la Junta de Gobierno y que
sera publicado por la Emisora o de ser el caso del Oferente, en peridédico de
circulacion nacional al inicio de la oferta, cuando menos una vez cada tres dias. Este

aviso de oferta publica lo autoriza la Direccién General de Autorizaciones.

Tratandose de titulos representativos de capital social de sociedades promotoras de
inversién bursatil, instrumentos de deuda, titulos fiduciarios y demas valores
emitidos al amparo de fideicomisos en los que se afecten bienes distintos a
acciones, las referidas publicaciones deberan hacerse a través del SEDI. Que es el
sistema electronico de envio y difusion de informacion que a la Bolsa de que se
trate, le sea autorizado por la Comisién, de conformidad con el articulo 1¢ fraccién
XX de las Disposiciones de caracter General aplicables a las emisoras de valores y

a otros participantes del Mercado de Valores”.'*?

"2 Ibidem, p. 230
'3 fdem
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El articulo 85 de la LMV establece que es necesario adjuntar a la solicitud siguiente

documentacion:

1.

Instrumento publico en el que conste su escritura constitutiva, asi como sus
modificaciones.

Prospecto de colocacién y, en su caso, suplemento informativo, preliminares,
sustituyéndose a mas tardar el dia de inicio de la oferta por el definitivo que,
en todo caso, rednan los requisitos a que se refiere el articulo 86 de esta Ley.
Dichos documentos se difundiran y proporcionaran al publico en general, de
conformidad con las disposiciones de caracter general que al efecto expida la
Comision.

Las emisoras de valores representativos de un pasivo con vencimiento igual o
menor a un ano, no estaran obligadas a presentar el prospecto o suplemento
citados.

Estados financieros anuales dictaminados de la persona moral, o bien, en
razon de la naturaleza de esta Ultima, la informacién de su situacion financiera
y resultados de operacion, elaborados, en cualquier caso, conforme a
principios de contabilidad emitidos o reconocidos por la Comision.

Los estados financieros y la informacién financiera a que se refiere esta
fraccion, deberan estar acompanados del dictamen emitido por el auditor
externo designado por la persona moral que proporcione los servicios
profesionales de auditoria externa.

Opinién legal emitida por licenciado en derecho externo independiente, que
verse sobre los asuntos a que se refiere el articulo 87, fraccion Il de esta Ley.
En el caso de instrumentos de deuda y titulos fiduciarios residuales,
calificacién sobre el riesgo crediticio de la emision expedida por cuando
menos una institucién calificadora de valores. Se consideraran titulos
fiduciarios residuales, aquéllos que Unicamente otorguen derechos al pago de
principal e intereses con cargo al patrimonio fideicomitido.

Informacién del avalista o garante, tratandose de instrumentos avalados o
garantizados, asi como de las garantias, su constitucion y forma de ejecucion.
Informacién adicional que en relaciébn con las fracciones anteriores, la

Comision determine mediante disposiciones de caracter general.
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Para obtener la inscripcion de valores en el Registro y realizar una oferta publica, de
acuerdo al articulo 86 de la LMV, las emisoras deberan elaborar un prospecto de
colocacion o suplemento informativo que tendra que ser anexado a la solicitud de
inscripcién. También se debe incluir informacién relevante, incorporando los

derechos y obligaciones del oferente y de quienes, en su caso, acepten la oferta.

El prospecto o suplemento debera incluir (Art. 86 LMV):

1. Las caracteristicas de la oferta y de los valores objeto de la misma, los
derechos y obligaciones que correspondan, el destino de los recursos vy el
plan de distribucién entre el publico. El prospecto definitivo debera incluir
adicionalmente el precio o la tasa.

2. La situacién financiera, administrativa, econémica y juridica de la emisora, asi
como, en su caso, del grupo empresarial al que pertenezca, en tanto sea

relevante para la misma.

3. La descripcién y giro de la emisora, incluyendo la situacién que guarda ésta vy,
en su caso, el grupo empresarial al que pertenezca, en el sector comercial,
industrial o de servicios en que participen, cuando sea relevante, asi como los

factores de riesgo y contingencias a que se encuentra expuesta.
4. Laintegracion del grupo empresarial al que, en su caso, pertenezca.

5. La estructura del capital social precisando, en su caso, las distintas series o0
clases accionarias y los derechos inherentes a cada una de ellas, asi como la
distribucidén de las acciones entre los accionistas, incluyendo a la persona o
grupo de personas que tengan el control o una influencia significativa o
ejerzan poder de mando en la controladora del grupo empresarial.

6. Las percepciones, de cualquier naturaleza, que la emisora otorgue a
individuos que conforme a esta Ley tengan el caracter de personas

relacionadas.

7. Los convenios o programas en beneficio de los miembros del Consejo de
Administracién, directivos relevantes o empleados de la emisora, que les
permitan participar en el capital social, describiendo sus derechos y
obligaciones, mecanica de distribucién y determinacién de los precios.

70



Las operaciones relevantes celebradas con personas relacionadas, cuando

menos correspondientes a los ultimos tres ejercicios sociales.

Los comentarios y analisis de la administracién sobre los resultados de

operacion y situacion financiera de la emisora, incluyendo sus perspectivas.

10.El dictamen y opinion a que hacen referencia las fracciones Il y IV del articulo

85 de esta Ley.

11.Tratdndose de entidades financieras que pretendan obtener la inscripcion de

las acciones representativas de su capital social o titulos de crédito que las
representen en el Registro, la descripcion, en su caso, de las equivalencias,
semejanzas y diferencias que tiene el régimen especial que les resulta
aplicable conforme a las leyes que regulan el sistema financiero que las rijan y
disposiciones secundarias que emanan de dichas leyes, en relacion con lo
previsto para las sociedades andnimas bursatiles, incluyendo los 6rganos
sociales que daran cumplimiento a las funciones que el presente
ordenamiento legal prevé para la asamblea de accionistas, el Consejo de
Administracién, los comités que desempefien las funciones en materia de
practicas societarias y de auditoria, y el director general, de las referidas
sociedades andnimas bursatiles. Lo anterior a efecto de acreditar el

cumplimiento a lo dispuesto en el articulo 22, fraccién IV de esta Ley.

12.Las declaraciones bajo protesta de decir verdad y la firma, por parte de las

personas que deban suscribir el prospecto y suplemento respectivo, en las
que manifiesten expresamente que dentro del ambito de su responsabilidad,
no tienen conocimiento de informacién relevante que haya sido omitida,

falseada o que induzca al error.

Las emisoras que obtengan la inscripcion en el Registro de sus valores, deberan

incorporar de manera notoria en el prospecto de colocacion, suplemento o folleto

informativo, una leyenda en la que expresamente indiquen que la referida inscripcidon

no implica certificacion sobre la bondad de los valores, solvencia de la emisora o

sobre la exactitud o veracidad de la informacion contenida en el prospecto, ni

convalida los actos que, en su caso, hubieren sido realizados en contravencion de

las leyes.
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3.4 Actividades

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), representa el establecimiento en el cual “se
llevan a cabo las operaciones del mercado de valores organizado en México, siendo
su objeto el facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del
mercado, fomentar su expansién y competitividad”.'** En este sentido, la BMV busca
“contribuir al ahorro interno, al financiamiento, a la inversion productiva y la
intermediacién bursatil en el pais, atendiendo las necesidades de empresas,
emisores y gobiernos, asi como de inversionistas nacionales y extranjeros.
Proporcionar servicios de acceso a la infraestructura de la Bolsa que permitan el
listado y negociacion de valores, la difusién de informacién y la operacién del
mercado organizado de capitales, deuda y otros activos financieros”.'*

Al respecto, el autor Salvador Mercado sefiala que en la Bolsa Mexicana de Valores:
“se constituye el ndcleo operativo del mercado bursatil de nuestro pais y se
conforma como un importante centro de capitalizacion e inversién dentro del sistema
financiero nacional. A través de sus salones de remantes se realizan las
transacciones de titulos por los intermediarios bursétiles, quienes captan los
recursos provenientes de ahorradores e inversionistas, nacionales y extranjeros,
aplicandolos a una amplia gama de valores que responden a las necesidades de
financiamiento de empresas emisoras, instituciones de crédito y organismos

gubernamentales”.*®

De acuerdo con el titulo I1x, capitulo Il de la Ley del Mercado de Valores la BMV

puede realizar las siguientes funciones:

o Establecer los locales, instalaciones y mecanismos automatizados que
faciliten y fomenten las operaciones entre la oferta y demanda de valores, de
manera eficiente, transparente y segura; incluyendo la infraestructura de
registro, control, compensacién y liquidacién de las operaciones;

o Listar valores para su negociacion en los sistemas que establezcan, a

solicitud de sus emisoras;

% Acerca de la Bolsa, ¢Qué es la BMV? www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_que_es_la_bmv

%> Grupo BMV, Informe Anual 2007
1% MERCADO, Salvador, ob. cit., p. 269
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» Establecer un listado especial de valores denominado sistema internacional
de cotizaciones;

» Proporcionar y mantener a disposicién del publico y la informacién relativa a
los valores listados en la BMV y sus emisoras, asi como de las operaciones
del Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa;

» Certificar la cotizacion de valores, asi como las operaciones concertadas en
ellas;

» Vigilar que las operaciones que se realicen en la BMV por las casas de bolsa,
se sujeten a las disposiciones que le sean aplicables;

« Expedir normas de autorregulacion que reglamenten sus actividades y las de
sus miembros, asi como vigilar su cumplimiento, con ello se busca establecer
“estandares y esquemas operativos y de conducta que promuevan practicas
justas y equitativas en el mercado de valores, asi como vigilar su
observancia”.'*’

También podra imponer medidas disciplinarias y correctivas, asi como
establecer medidas para que las operaciones que se realicen en ellas se
ajusten a las disposiciones aplicables.

» Realizar aquellas actividades analogas o complementarias de las anteriores
que autorice la SHCP a través de la CNBV.

3.4.1 Colocacion de valores

En su tarea de apoyar la colocacion de valores financieros, conocido como el

mercado primario, la BMV presenta la siguiente secuencia operacional:

1. “La empresa emisora contrata los servicios de un intermediario bursatil, una
casa de bolsa con la finalidad de colocar valores accionarios de renta fija ante
el publico inversionista.

2. La casa de bolsa examina la estructura financiera de la empresa y determina
a través de la ingenieria financiera apropiada las caracteristicas del

instrumento a emitir.

%7 Acerca de la Bolsa, ¢Qué es la BMV?, www.bmv.com.mx
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3. Elaboracion del prospecto de colocacién.

4. Solicitudes de emisién y realizacion de tramites ante las autoridades de
regulacion (CNBV) y autorregulaciéon (BMV).

5. Después de la aprobacién del prospecto, procede a la colocacién de los
valores en el mercado primario a través del piso de remates de la Bolsa.
Modalidades de la colocacion primaria: toma en firme (dealer) o colocacién
con base en comisiones (broker to broker). Asimismo se depositan los valores
en el Indeval.

6. Negociacion continua de los valores en el mercado secundario”.'*®

Ademas, la BMV cuenta con un Sistema denominado Mercado Global BMV, el cual
es un mecanismo disefado para listar y operar, en el ambito de la Bolsa Mexicana
de Valores, bajo el esquema regulatorio y operativo del Sistema Internacional de
Cotizaciones (SIC), valores que no fueron objeto de oferta publica en México, que no
se encuentran inscritos en la Seccion de Valores del Registro Nacional de Valores, y
que se encuentran listados en mercados de valores extranjeros que han sido
reconocidos por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
(Mercados Extranjeros Reconocidos) o cuyos emisores hayan recibido el
reconocimiento correspondiente por parte de la citada Comision (Emisores

Extranjeros Reconocidos).'*®

3.4.2 Operacion Bursatil

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil, éstos
pueden ser comprados y vendidos (mercado secundario) en la BMV, a través de una
casa de bolsa. El proceso de venta y compra en la BMV se da de la siguiente

manera:

» Cuando un inversionista esté interesado en comprar o vender algun valor listado en
la Bolsa. En primera instancia, dicho inversionista debera suscribir un contrato de

intermediacién bursatil con alguna de las casas de bolsa que operan en México.

'“® CARO, Efrain, y otros, ob. cit., p. 27
% Mercado de Capitales, Mercado Global, http:/www.bmv.com.mx/
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» Posteriormente el inversionista canaliza sus érdenes de compra o venta de
acciones a través de un promotor de una casa de bolsa. Los promotores a su vez
envian las érdenes de los inversionistas a los operadores de valores de la casa de
bolsa. Los operadores son especialistas registrados que han recibido capacitacion y
han sido autorizados por la CNBV.

» Las ordenes de compra o venta son entonces transmitidas desde la mesa de
dinero y / o capitales de la casa de bolsa al mercado bursétil a través del Sistema
Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro y Asignaciéon (BMV-SENTRA
Capitales), para los valores de capitales, y a través del Sistema Electrénico de
Transacciones de Titulos de Deuda (SET TD), para los valores de deuda. Donde
esperaran encontrar una oferta igual pero en el sentido contrario y asi perfeccionar

la operacion.

* Una vez perfeccionada o "cerrada" la operacion en la BMV, el comprador y el
vendedor son notificados, y la Bolsa informa a todos los participantes en el mercado
sobre las caracteristicas de la operacion, a través de los medios electronicos e

impresos dispuestos para tal efecto.

» El inversionista que comprd valores liquida a su casa de bolsa el importe
correspondiente a la operacidon de compra, incluyendo una comision previamente
pactada.

« El inversionista que vendié recibe de su casa de bolsa el importe correspondiente a

la operacion de venta, menos una comisién previamente pactada.

* Dos dias habiles después de haberse concertado la transaccién, el depdsito central
de valores de México (S.D. Indeval), previa instruccién de la casa de bolsa
vendedora, transfiere los valores de la cuenta de la casa de bolsa vendedora a la
cuenta de la casa de bolsa compradora; y el importe correspondiente a la
transaccion es transferido de la casa de bolsa compradora a la casa de bolsa
vendedora.

* Una vez que se han adquirido acciones o titulos de deuda, se puede monitorear su
desempefio en los periédicos especializados, o a través de los sistemas de
informacion impresos y electronicos de la propia Bolsa Mexicana de Valores asi
como en el SIBOLSA.™°

%0 Acerca de la Bolsa Mexicana de Valores, ¢ Qué es la BMV?, Operacién Bursatil www.bmv.com.mx
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3.4.3 Sistema Operativo

La incorporacion de un numero mayor de emisoras e instrumentos al mercado, el
incremento de los intermediarios y del niumero de inversionistas nacionales y
extranjeros, asi como una mayor independencia e interrelacion con los mercados de
valores a nivel internacional en general y de los Estados Unidos en particular, llevo a
tomar la decision de incorporar nuevos procesos de modernizacion en los sistemas

de operacién en Bolsa."™’

Con la finalidad de lograr un alto nivel de seguridad, transparencia, equidad, liquidez
y simplificacidén en las operaciones en bolsa, se han introducido nuevas tecnologias.
Un claro ejemplo consiste en la creacién del Sistema Electrénico de Negociacion,

152 el

Transaccién, Registro y Asignacién, conocido como el BMV-SENTRA Capitales,
cual permite negociar la totalidad del mercado de capitales a través de estaciones de

trabajo situadas en las oficinas de los intermediarios y tiene como funcion:

*“Propiciar la expansién del mercado en materia de instrumentos, intermediarios,

clientes y tipo de operaciones;
» Evitar los problemas existentes de espacio y capacidad de operacion;

* Proporcionar mayor eficiencia, versatilidad y transparencia al proceso de
operaciones con titulos del mercado de valores;

 Liquidez. Que el mercado tenga mas participantes; que siempre exista alguien
atrds que compre o venda. El sistema electronico obliga a hacer publicas las

posturas, lo cual genera mas liquidez;

 Profundidad. El sistema electrénico te ensena todas las posturas que hay atras,
tanto de compra como de venta, lo cual genera la profundidad del mercado y la

liquidez;

 Transparencia. Siendo las érdenes publicas y estando abierto a todo el mundo, es
mucho mas la operacion. Este sistema obliga a que también el sistema de precios

sea mucho mas transparente;

! CFR. VEGA RODRIGUEZ, Francisco Javier y otros, El mercado mexicano de dinero, capitales y
productos derivados: sus instrumentos y sus usos. Eén, México, 1998, p. 93

%2 Desde enero de 1999 el 100% del mercado de capitales es operado por el BMV-SENTRA
Capitales.
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» Seguridad. Es todo un proceso desde la persona que genera la orden de
compraventa que es el cliente, el cual habla a su casa de bolsa con el promotor
quien manda la operaciéon a la mesa de control y de ahi pasa al piso, donde se
ejecuta y al momento de ejecutarse entra a los sistemas de bolsa para hacerse
publica y de ahi tiene que volver al cliente para que éste tenga su confirmacion. Una
operacion realizada en el piso, por mas rapido que se ejecutara, se sabria tres horas
después por el flujo de la misma informacién. En cambio, la seguridad que le da al
cliente estar en un sistema, es aprovechar la tecnologia para saber cual es el mejor

precio que tiene en el mercado”.'®

El BMV-SENTRA CAPITALES'™* es una plataforma de remates electrénico, a través
de la cual, se realiza la formulacién de posturas'® y la concertacién de operaciones
del mercado de capitales. Es decir, se pueden realizar operaciones de registro, retiro
y modificaciones de érdenes de venta, compra, cruce, de lotes y picos, asi como las
consultas que permitan monitorear las 6rdenes. Proporcionando un medio para
negociar valores oportuna y eficazmente en el mercado de capitales, a través de las
estaciones de trabajo dispuestas para tal efecto en las mesas de operacién de los
intermediarios, lo que permite optimizar la operatividad de los intermediarios
Bursétiles del Mercado de Capitales, mejorando los tiempos de respuesta e
informando en tiempo real sobre las operaciones realizadas por cada intermediario
desde el piso de remates."® Con ello, obtener informacién en tiempo real, contar con

una visién de conjunto de las posturas, identificar las mejores opciones de inversion

8 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, JesUs, Tratado de derecho bancario y bursatil. Seguros, fianzas,
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, ahorro y crédito popular, grupos financieros, ob.
cit.,, p. 744

' BMV-SENTRA Capitales hace posible tanto a los intermediarios como a las autoridades el control
operativo, permitiendo verificar las operaciones realizadas durante la sesiébn de remate, haciendo
factible realizar las aclaraciones que se consideren pertinentes. Las secciones del sistema
proporcionan de manera dindmica, la informaciéon requerida por los intermediarios, asimismo
mediante botones de acceso se logra un funcional manejo de diferentes opciones al sistema. Véase
VEGA RODRIGUEZ, Francisco Javier y otros, ob. cit., p. 97

155 | as posturas se ingresan a través de los formatos de compra y venta que aparecen en pantalla de
trabajo del sistema BMV-SENTRA Capitales y mediante mecanismos alternos como lo son el
administrador de érdenes, o el ruteo electrénico de posturas directamente del computador de los
intermediarios al computador de la BMV. En las posturas los intermediarios especifican la emisora,
serie, cantidad y precio de los valores que se desean comprar o vender.

'%® GFR. VEGA RODRIGUEZ, Francisco Javier y otros, ob. cit., p. 97
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para los clientes, y participar directamente en el mercado, son actividades que cada

intermediario puede realizar de manera muy practica desde su mesa de capitales.'’

El

mercado de deuda es operado, desde 1998, a través del Sistema Electronico de

Transacciones de Titulos de Deuda (SET TD), el cual es manejado por la empresa

Servicios de Integracion Financiera (SIF).

3.4.4 Servicios Electronicos de Informacion

La BMV cuenta con los siguientes servicios electronicos de informacion:

Boletin Bursatil Electrénico (BBE). Permite al usuario accesar, de manera directa
y oportuna, informacion bursatil de la BMV. Los datos son transmitidos a través
de Internet y pueden ser leidos y manipulados por medio de una PC
convencional. Ofrece informacién, correspondiente al cierre de operaciones de la
BMV, sobre precios, indices del mercado, operatividad diaria y noticias de
Interés relativas a las emisoras listadas. La informacién del BBE puede
transferirse, facilmente, a una hoja de calculo o a una base de datos.

El BBE se encuentra dividido en dos secciones, una para Mercado de Capitales

y otra para Mercado de Dinero.

Sistema de Informacién en Tiempo Real de la BMV (SiBOLSA). Es la plataforma
de entrega de informacion bursétil y financiera. Esta plataforma integra
informacién en Tiempo Real del mercado de Capitales de la Bolsa Mexicana de
Valores. La terminal de SiBOLSA utiliza lo mas avanzado en tecnologias de la
informacién a través del uso de plataforma Windows, asi como Internet para la
recepcion de datos desde cualquier lugar teniendo una cuenta de banda ancha
0 acceso a Internet.

SiBOLSA es un sistema que pone a disposicion de sus usuarios:

» Monitores configurables

157

Mercado de capitales, Sistema Electronico de Negociacion

http://www.bmveducacion.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_sistema_electronico_de_negociacion
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* Gréficas
* Analisis técnico con los principales indicadores

» Series histéricas exportables a Excel

La instalacién de SiBOLSA es sencilla e inmediata, solo es necesario descargar
e instalar el software para conectarse al instante al mundo bursétil y financiero

mexicano y obtener referencia de los principales mercados internacionales.
SiBOLSA ofrece los siguientes contenidos:

* Mercado de Capitales

* Mercado de Capitales Global

* Renta Fija

* Warrants

* Sociedades de inversién

* “Benchmarks” del mercado de deuda mexicano generados por Valmer
* Tasas de referencia del mercado de dinero generado por Valmer

» Peso-dolar durante el dia

* Referencia de las principales divisas

» Datos fundamentales de Bonos Corporativos

* Cotizaciones de MexDer (Futuros, Opciones y Engrapados)

* Noticias nacionales, con opcion a contratar noticias internacionales
* Resumen de las noticias corporativas mas relevantes

+ Calculadora de Bonos

* Indicadores Macroeconémicos Nacionales e Internacionales

El sistema permite exportar la informacion en Tiempo Real, manteniendo sus
ligas para una actualizacion dinamica, contando adicionalmente con una
herramienta de graficas que le permitira realizar analisis técnicos con los

principales indicadores.

También cuenta con la informacién financiera trimestral de las emisoras
registradas en el Mercado de Capitales, el resumen de la operacion del
mercado, el detalle de las operaciones realizadas por cada Casa de Bolsa y por
cada una de las emisoras, recompras, eventos relevantes, multiplos de mercado,

prospectos de colocacién, informacion histérica de precios, etc.
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Integra cotizaciones del mercado de origen de las acciones del mercado global,
ofreciéndole al usuario la opcién de contratarlas en Tiempo Real o en diferido,

con los precios de los principales indices internacionales de referencia.

Sistema Integral de Valores Automatizado (SIVA TCP/IP). Es un Sistema de
Transmisién de Datos en Tiempo Real, el cual se emplea en la Bolsa Mexicana
de Valores para la diseminacion de la informacién general diaria que se utiliza en

la comunidad bursétil y financiera.

Los beneficios de éste sistema es que pone a disposicién de los usuarios de la
BMV, la informacién que se genera en ésta en el menor tiempo posible.

El sistema es autorregulable, de forma que detecta fallas o interrupciones en la
transmision de datos y recupera las mismas de forma automatica sin necesidad

de la intervencion humana.

El SIVA TCP/IP cuenta con los siguientes médulos de Formatos de Transmisién:
Mercado de Capitales, Mercado de Dinero, Informacién Financiera, Informacién

Financiera Complementaria e Informacién General.

Bases de Datos. Servicio encaminado principalmente a satisfacer las
necesidades de informacion estadistica de Casas de Bolsa, asesores de
inversion, investigadores y otros, mediante la posibilidad de configurar el

paquete de informacion que mejor se adapte a sus necesidades particulares.

Este servicio cuenta informacion histérica e intradia partiendo de los siguientes
estandares: precios de mercado de capitales al cierre de la jornada, informacion
financiera trimestral de las emisoras listadas en Bolsa, composicion de los

indices de mercado, carteras de sociedades de inversidn entre otras.

Directorio de Valores Mexicanos (DEVM-ISIN). Permite consultar los cédigos
ISIN (International Securities Identification Number) asignados a las emisiones
de las empresas mexicanas que se encuentran listadas en la Bolsa, adicional al
cédigo ISIN puede encontrar informacién general de las emisiones como la
razén social de la compania, clave de pizarra, nimero de acciones inscritas,

bursatilidad y la fecha de emisién, entre otros.
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6. Consulta BMV- Sentra Capitales. Las terminales de consulta del Sistema BMV-
Sentra Capitales son para uso exclusivo de las Casas de Bolsa (Miembros o

Accionistas). Las modalidades para consulta de informacién son las siguientes:
 Primera Modalidad (Completa por Orden)

» Segunda Modalidad (Limitada por Precio)

« Tercera Modalidad (Compra-Venta mas competitivos)'*®

3.5 Autoridades

Los organismos gubernamentales competentes para la regulacién del mercado de
valores son, en primer plano, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y, en
segundo, Banco de México y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. Ademas,
con un caracter no regulador sino defensor, se encuentra la Comision Nacional para

la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.
3.5.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) es la maxima autoridad dentro
de la estructura del sistema financiero mexicano, debido a que es la responsable de
ejecutar la politica financiera del ejecutivo federal. La Ley Organica de la
Administracién Publica establece como parte de sus facultades el planear, coordinar,
evaluar y vigilar el sistema bancario del pais, que comprende al Banco Central, a la
Banca Nacional de Desarrollo y las demas instituciones encargadas de prestar el
servicio de Banca y Crédito. La SHCP también esta facultada para ejercer las
atribuciones que le sefalen las leyes en materia de seguros, fianzas, valores y de
organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

La SHCP se encarga de las siguientes funciones respecto del mercado de valores y

del sistema financiero en general:

*Establecer las politicas, lineamientos, evaluaciones e interpretaciones

administrativas del mercado bursatil.

"8 Acerca de la BMV, Productos y Servicios de Informacién, Productos Electrénicos

http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV _productos_electronicos_detalle
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Establecer las normas generales de la politica financiera.

*Determinar los criterios generales normativos y de control de las Instituciones del

Sistema Financiero Mexicano.
*Proponer las politicas de orientacion, regulacién, control y vigilancia de valores.

*Otorgar y revocar concesiones para la constitucion y operacién de intermediarios
financieros, particularmente de los intermediarios bursatiles como bolsas de valores,
casas de bolsa, especialistas bursatiles y sociedades de inversién, asi como aprobar
las actas constitutivas y los estatutos de las instituciones sefaladas anteriormente.

*Proponer politicas de orientacion, regulacion y control para los intermediarios

financieros extranjeros.

«Sancionar administrativamente a quienes cometen infracciones a la ley del mercado

de valores.
*Aprobar las siguientes actividades:
*Facultades permitidas a los intermediarios bursatiles

*Senalar el tipo de operaciones realizadas fuera de la bolsa que se consideren

como tales.

*Alcances de las Bolsas de Valores y de las Casas de Bolsa por los servicios

prestados.
*Definir las clases de valores que deben recibirse en depdsito por el Indeval.

*Expedir disposiciones de caracter general respecto de las actividades que realicen
las oficinas de representacién de casas de bolsa.

3.5.2 Banco de México

El Banco de México (Banxico) tiene su origen con la Ley que crea al Banco de
México, publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 31 de agosto de 1925. Sin
embargo, es hasta 1993, cuando por medio de una reforma al articulo 28 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, expedida el 18 de agosto,

se le otorga autonomia en el ejercicio de sus funciones y en su administracion. De
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esta forma su naturaleza juridica corresponde a un organismo publico auténomo con

personalidad juridica y patrimonio propio.

Banxico es el banco central de México, encargado de procurar la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda mexicana, promover el sano desarrollo del sistema
financiero y propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos; razén por la
cual juega un importante papel econémico. Debido al papel que desarrolla como
banco central es importante la autonomia del mismo, puesto que “un banco central
debe mantenerse, en primer término, libre de influencias politicas y ha de tener,
ademas, la imposibilidad de realizar operaciones que pongan en peligro su

estabilidad”.”®
Las funciones mas relevantes de Banxico en el mercado de valores son:

» “Opera como camara de compensacién de las instituciones de crédito para todos

los valores gubernamentales;

» Agente financiero del gobierno, en operaciones de valores y de crédito interno y

externo;
* Actla en el mercado de deuda para regular la liquidez del mercado;

 Establece las clases y modalidades operacionales que se realicen en el mercado

con valores gubernamentales;

» Establece las condiciones bajo las cuales los intermediarios bursétiles podran
tomar o conceder financiamientos para las actividades que le son propias;

« Promueve el sano desarrollo del sistema financiero y propicia el buen

funcionamiento de los sistemas de pagos;

* Determina alguna de las operaciones que pueden utilizar los intermediarios
bursatiles, como sucede con los reportos, forwards, créditos de margen, etc;

» Tiene capacidad de suspender hasta por cinco dias habiles la ejecucién de las

resoluciones de la Comisién que pueda afectar la politica monetaria”.'®

%9 BENELBAZ, HECTOR, Y Osvaldo W Coll, Sistema bancario moderno. Manual de derecho bancario,
Tomo |, Depalma, Argentina, 1994, p. 6

%0 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, JesUs, Tratado de derecho bancario y bursétil. Seguros, fianzas,
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, ahorro y crédito popular, grupos financieros, ob.
cit., p.736
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3.5.3 Comision Nacional Bancaria y de Valores

La ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores fue publicada en el Diario
Oficial de la Federacion el 28 de abril de 1995, y entr6 en vigor el 1° de mayo del
mismo afo. Esta ley establece que la Comisién es un érgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas. Tiene por objeto, de conformidad con el articulo 2 de la ley mencionada,
supervisar y regular en el ambito de su competencia, a las entidades financieras, a
fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar un sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del publico. También sera su objeto supervisar y regular
a las personas fisicas y morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes

relativas al sistema financiero.

Para el cumplimiento de sus objetivos, la Comisién “cuenta con la facultades que le
otorgan las leyes relativas al sistema financiero, asi como su propia ley, las cuales
se ejercen a través de los siguientes 6rganos: Junta de Gobierno, Presidencia,
Vicepresidencias, Contraloria interna, Direcciones Generales y demdas unidades

administrativas necesarias”.'®"

Sus funciones, en términos generales, pueden ser clasificadas en: promocion,

regulacién y vigilancia del mercado de valores. Estas funciones son:
*“Autorizacion de intermediarios bursatiles;
«La promocién, regulacion y vigilancia del mercado de valores y casas de bolsa;

Inspecciona y vigila a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional de

Valores, respecto de las obligaciones que les impone el mercado de valores;

*Autoriza la constitucidon y operaciéon en su caso, de los especialistas bursatiles,
uniones de crédito, sociedades de inversion;

*Ordena la suspension de las cotizaciones de los valores cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas;

"% NUNEZ ALVAREZ, Luis, El sistema financiero mexicano, Pac, México, 2004, p. 30-31
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Interviene administrativamente a las casas de bolsa y a la BMV con el objeto de
preservar las sanas practicas del mercado;

*Autoriza y vigila sistemas de compensacién, de informacién centralizada,
calificacién de valores y otros mecanismos tendientes a facilitar las operaciones o

perfeccionar el mercado de valores;
*Elabora y publica estadisticas relativas a las entidades y mercados financieros;

*Emite normas de caracter prudencial orientadas a preservar la liquidez, solvencia y
estabilidad de las instituciones financieras.

*Establecer criterios conforme:

» Criterios de aplicacibn general sobre las operaciones que puedan

distorsionar el buen comportamiento del mercado;

« También le corresponde sancionar en caso extremo a las personas o
empresas que realicen operaciones de intermediacién sin la autorizacién
correspondiente, o bien que efectuen operaciones de oferta publica de valores

no inscritos en el Registro Nacional de Valores.

« Llevar el Registro Nacional de Valores”.'®® Esta es sin duda una de las
funciones fundamentales de esta Comision, ya que el Registro es un
instrumento importante para lograr una 6ptima oferta publica e intermediacion

en el mercado de valores.

3.5.4 Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros

La Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF), creada en 1999, “es wun organismo publico,
descentralizado de la Administracion Publica Federal, que se encuentra sectorizado

2 DE LA FUENTE RODRIGUEZ, JesUs, Tratado de derecho bancario y bursétil. Seguros, fianzas,
organizaciones y actividades auxiliares del crédito, ahorro y crédito popular, grupos financieros, ob.
cit., p. 736-737
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en la SHCP, con personalidad juridica y patrimonio propios, cuenta con autonomia
técnica para dictar sus resoluciones y laudos, y tiene facultades para imponer las
sanciones correspondientes”.'®® De acuerdo con el articulo 5 de la Ley de Proteccién
y Defensa al Usuario de Servicios Financieros (LPDUSF), tiene como finalidad
promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de los usuarios
frente a las Instituciones Financieras, arbitrar sus diferencias de manera imparcial y

proveer la equidad en las relaciones entre éstos.

De igual manera, una de las funciones encomendadas a la CONDUSEF con relacién
al articulo 11 fraccién XIV de la LPDUSF consiste en proporcionar a los usuarios
informacion relacionada con los servicios y productos que ofrecen las Instituciones
Financieras, y elaborar programas de difusion con los diversos beneficios que se
otorguen a los usuarios. “Esta facultad es muy importante. A nivel de derecho
comparado, los organismos de proteccién al consumidor se consideran que tienen
una funcion de informacion y difusion de los beneficios y de los servicios y aun de
las fallas de los prestadores de servicios, es uno de los ejes mas importantes de la
orientacién del publico usuario, por lo que en este aspecto la CONDUSEF tendra
una labor destacada tomando en cuenta que los usuarios de los servicios financieros
en México suman mas de cincuenta y cinco millones de personas”.'®*

También es parte de su objeto “el crear y fomentar entre los usuarios, una cultura
adecuada respecto de las operaciones y servicios financieros que ofrecen las
instituciones financieras”.'®® Ademas, tiene la atribucién de “fungir como conciliador
entre las instituciones financieras y los usuarios, con el objeto de proteger los
intereses de estos ultimos, y podra obrar como arbitro en los conflictos que se
presenten, siempre que asi lo convengan las partes. Le corresponde también brindar
servicios de defensoria legal gratuita a los usuarios que no cuenten con recursos
econémicos suficientes para contratar un defensor especializado en la materia de

que se trate”.'®

183 AcosTA ROMERO, Miguel, Nuevo derecho bancario, ob. cit., p. 665

184 AcosTA ROMERO, Miguel y otros, Derecho de la defensa de los usuarios de los servicios financieros
mexicanos, Porria, México, 2002, p. 125

185 AcosTA ROMERO, Miguel, Nuevo derecho bancario, ob. cit., p. 666

168 ACEVEDO BALCORTA, Jaime, ob. cit., p. 208
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3.6 Estructura interna

La BMV tiene que cumplir con la organizacién interna establecida por la Ley del
Mercado de Valores, tanto a lo relativo al Titulo IX, capitulo Il, seccion I, referente a
la administracion y vigilancia, en cuanto a que se desenvuelve como bolsa de
valores; como al Titulo |, capitulo I, seccion Il, respecto a la administracién a las
sociedades anénimas bursatiles, al conformarse como una sociedad de esta
categoria. En apego a estos lineamientos, la BMV ha establecido sus Estatutos

Sociales en los cuales se describe la siguiente estructura.'®’

3.6.1 Asamblea General de Accionistas

La Asamblea General de Accionistas es el érgano supremo de la BMV y sus
resoluciones legalmente adoptadas son obligatorias para todos los accionistas, aun
para los ausentes y disidentes. Dicha asamblea tiene la responsabilidad de nombrar

al Consejo de Administracion.

Las Asambleas Generales pueden ser Ordinarias y Extraordinarias. Las Asambleas
Generales Ordinarias de Accionistas se celebraran en la fecha que designe el
Consejo de Administracién o por quien esté autorizado para convocarlas, pero en
todo caso deberan reunirse por lo menos una vez al afio dentro de los cuatro meses
que sigan a la clausura de cada ejercicio social. Las Asambleas Generales de

Accionistas deberan realizarse en el domicilio social.'®®

3.6.1.1 Convocatorias para las Asambleas de Accionistas

Las convocatorias seran realizadas por al menos dos miembros del Consejo de
Administracién, por el presidente o el secretario de dicho consejo, por el presidente
del comité que realice las funciones de auditoria o por el presidente del comité que
realice las funciones de practicas societarias.

'%7 Estatutos Sociales de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B de C.V., aprobados por la Asamblea

General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas celebrada el 13 de agosto de 2008.
1% Estatutos Sociales de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B de C.V.
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3.6.2 Consejo de Administracion

La Ley del Mercado de Valores establece en el articulo 23, relativo a las Sociedades
Andénimas Bursétiles, y en el articulo 240, referente a las bolsas de valores, que la
administracion de una bolsa de valores estara encomendada a un Consejo de

Administracién y a un director general.
3.6.2.1 Integracion del Consejo de Administracion

“El Consejo de Administraciéon es la cabeza ejecutiva de la empresa, gobierna en
lugar de la Asamblea de Accionistas. El objetivo primordial de un consejero consiste
en atender, vigilar y resguardar los intereses de los accionistas. Por lo cual el
Consejo de Administracién es responsable de asegurar, hasta donde sea posible,
que la empresa vaya por buen camino y que cumpla con las expectativas de los

accionistas”.'®®

De acuerdo a los estatutos sociales de la BMV, el Consejo de Administraciéon de la
sociedad estara integrado por quince consejeros propietarios y sus respectivos
suplentes. Los consejeros suplentes tendran el mismo caracter que los consejeros

propietarios.

Los miembros del Consejo duraran en su encargo un ano, con posibilidad de ser
reelectos, en una o varias ocasiones. Los consejeros continuaran en funciones, aun
cuando hubiere concluido el plazo para el que hayan sido designados o por renuncia
al cargo, hasta por un plazo de treinta dias naturales.

3.6.2.1.1 Requisitos de elegibilidad para el nombramiento de Consejeros

Los consejeros podran ser o no accionistas y deberan de cumplir con los requisitos
que prevé la LMV, y recibirdn las remuneraciones que determine la Asamblea

General Ordinaria de Accionistas.

Por lo menos el 51% de los consejeros deberan ser independientes. Los consejeros
independientes que durante su encargo dejen de tener tal caracteristica, deberan

'%% DE LA FUENTE Y RODRIGUEZ, JesUs, Ley del Mercado de Valores, ob. cit., p. 100-102
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hacerlo del conocimiento del Consejo de Administracion a mas tardar en la siguiente
sesién de dicho 6rgano.'”®

3.6.2.1.2 Criterios de independencia para el nombramiento de Consejeros
independientes

Los consejeros independientes de la Sociedad deberan ser seleccionados por su
experiencia, capacidad y prestigio profesional, considerando ademas que por sus
caracteristicas puedan desempenar sus funciones libres de conflictos de interés y
sin estar supeditados a intereses personales, patrimoniales o econémicos. Sera la
Asamblea de Accionistas la que designe o ratifique a los miembros del Consejo de
Administracién y califique la independencia de los consejeros.'”"

3.6.2.1.3 Designacion de los miembros del Consejo de Administracion y
deberes en el desempeno de su cargo

La designacion de los miembros del Consejo de Administracion se hara mediante
acuerdo de los accionistas reunidos en Asamblea General Ordinaria. Para la
eleccién de los miembros del Consejo de Administracién de la sociedad se acatara

lo siguiente:

» Cualquier accionista o grupo de accionistas que represente, cuando menos, un
10% de las acciones en que se divida el capital social, tendra derecho a nombrar un
consejero propietario y un consejero suplente y, en este caso, ya no podra ejercer
sus derechos de voto para designar a los consejeros propietarios y sus suplentes

que corresponda elegir a la mayoria, como sigue:

» Este derecho debera ejercerse mediante notificacion por escrito dirigida al
Presidente del Consejo de Administracion o al Secretario del propio Consejo que se
presente en el domicilio de la sociedad, con cuando menos dos dias habiles de la
anticipacién a la fecha en que haya de celebrarse la AOA.

* La notificacion sera considerada como el ejercicio del derecho de voto del
accionista o grupo de accionistas de que se trate e indicara el nombre del consejero

y de su suplente.

70 Estatutos Sociales de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B de C.V.
71 jdem
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* Después de la designacién por la minoria, los accionistas restantes deberan

designar a los restantes consejeros.'’?

3.6.2.2 Sesiones y convocatorias

Los Estatutos Sociales de la BMV establecen que el Consejo de Administracion
sesionara por lo menos, cuatro veces durante cada ejercicio social. De las cuatro
sesiones del Consejo de Administracion, al menos una se llevara a cabo sin la
presencia de funcionarios y directivos de la Sociedad y por lo menos en dos
sesiones se invitara con voz pero sin voto, a uno 0 mas representares de las casas
de bolsa que operen en la bolsa de valores, distintos de los consejeros presentes en

la sesién.

El Consejo de Administracién celebrara sesiones cuando sea convocado al afecto
por el presidente, por al menos el 25% por ciento de los consejeros, por cualquiera
de los Comisarios, por el Presidente del comité que realice las funciones de auditoria

o de practicas societarias, o por el Secretario suplente del consejo.

Las convocatorias a las sesiones del Consejo de Administracién se deberan remitir
por cualquier medio fehaciente, con una antelacién minima de cinco dias naturales a
la fecha senalada para la reunién, al ultimo domicilio que los consejeros y comisarios
hubiesen registrado ante la sociedad. No se requerird convocatoria alguna ni
procedera la objecién a la forma en que la misma hubiera realizado, cuando todos

los consejeros propietarios se encuentren presentes.

3.2.2.3 Facultades del Consejo de Administracién

El Consejo de Administracion tiene las mas amplias facultades para la
administracion de los negocios de la Sociedad. Para llevar a cabo estas funciones,
los Estatutos Sociales de la BMV, le han otorgado facultades administrativas, de

mercado, normativas, de vigilancia del mercado, disciplinarias y correctivas.

72 jdem
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1. Facultades administrativas:

* Establecer las estrategias generales para la conduccién del negocio de la Sociedad
y de las personas morales que controle, procurando el sano desarrollo del mercado
de valores, en el entendido de que para la implementacién de las citadas estrategias
deberan observarse las formalidades que se requieran en los 6rganos sociales de

estas ultimas.
* Designar o remover al Director general y en su caso, al Director General Adjunto.

 Aprobar el presupuesto anual de ingresos, egresos e inversion de la Sociedad y
sus modificaciones, asi como las politicas contables aplicables a la misma,

ajustandose para ello a las disposiciones emitidas por las autoridades competentes.

* Proponer a la Asamblea General de Accionistas de la Sociedad, las aportaciones al
capital social a cargo de los accionistas.

» Convocar a la Asamblea General de Accionistas cuando lo estime conveniente.

» Construir e integrar los comités que estime necesarios o0 convenientes para el
desahogo y resolucion de asuntos de naturaleza especifica, para lo cual les podra
delegar las facultades que estime convenientes y que por su naturaleza sean
delegables; asi como expedir las normas autorregulatorias que rijan la organizacion
y funcionamiento de dichos comités, incluyendo las caracteristicas que deban

cumplir sus integrantes para su designacion.

2. Facultades del Mercado:

» Aprobar las estrategias de desarrollo de instrumentos y mecanicas operativas que
permitan mantener o incrementar la competitividad del mercado de valores, asi
como proponer a las autoridades la introduccién de nuevos productos y facilidades
para la negociacion de valores.

* Establecer los tipos de valores a ser negociados en la bolsa de valores conforme a
lo previsto por la Ley del Mercado de Valores, asi como la forma y los medios a

través de los cuales seran operados los mismos.

* Definir las estrategias de promocién y difusion del mercado de valores.
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* Resolver, por conducto del Comité que realice las funciones de listado de valores
de emisoras, sobre las solicitudes de inscripcion o listado de valores en la bolsa de

valores, asi como las de reconocimiento de mercados y valores extranjeros.

» Resolver, por conducto del comité que realice las funciones de admision de
miembros, sobre las solicitudes de admision de casas de bolsa para que operen a
través de los sistemas de negociacion de la Sociedad, conforme a lo previsto en la
LMV.

3. Facultades normativas:

« Emitir, por conducto del comité que realice las funciones normativas, las normas

autoregulatorias conforme a lo previsto en la LMV.

» Expedir por conducto del comité que realice las funciones normativas, el
reglamento interior y demas ordenamientos de la Sociedad, conforme a lo previsto
en la LMV.

4. Facultades de Vigilancia del Mercado

« Vigilar por conducto de los funcionarios de la Sociedad que al efecto designe, las
operaciones que se celebren a través de los sistemas automatizados de negociacion

de la Sociedad, a fin de asegurar que se cumpla con la normatividad aplicable.

5. Facultades Disciplinarias y Correctivas

* Nombrar y remover al Director de Vigilancia que reporte al Comité Disciplinario y,
en los casos que considere necesario, al Consejo de Administracion, en el entendido
de que el Comité de Vigilancia (i) tendra el derecho de convocar, directamente al
Comité Disciplinario, y (ii) apoyara al Comité Disciplinario en la realizacién de las
funciones que le corresponden, desarrollando actividades preparatorias, de
investigacién, de asesoria y de asistencia, proponiendo las medidas disciplinarias y
correctivas que correspondan, y apoyandose para la realizaciéon de sus funciones en
los expertos independientes que considere necesario.
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* En los términos establecidos por los ordenamientos de la Sociedad, imponer por
conducto del Comité Disciplinario, las medidas disciplinarias y correctivas en el

ambito de su competencia, aplicables a las casas de bolsa que sean sus miembros

» Suspender la cotizacion o cancelar el listado de un valor en el listado de la bolsa,
en este Ultimo caso sujeto a la aprobacion de la autoridad competente, en términos

de la normatividad vigente.

3.6.2.4 Presidente del Consejo de Administracion

El Presidente del Consejo de Administracion es designado de entre los consejeros
propietarios, por la Asamblea General Ordinaria de Accionistas, de acuerdo a los
Estatutos Sociales de la BMV.

De igual forma, los Estatutos Sociales de la BMV establecen, de manera enunciativa

y no limitativa, las facultades propias del Presidente del Consejo de Administracion:

1. Velar por los intereses de la Sociedad y representarla ante toda clase de
autoridades, organismos y particulares;

2. Promover el desarrollo integral del mercado de valores a nivel nacional e
internacional;

3. Cuidar el cumplimiento de los estatutos sociales y de los reglamentos y
manuales de la Sociedad;

4. Representar al Consejo de Administracion;

Ejecutar las resoluciones de las Asambleas y del Consejo de
Administracién, a menos que aquélla o éste designen uno o mas
delegados distintos para la ejecucion de las misma;

6. Suscribir, como delegado del Consejo de Administracion, las convocatorias
para las Asambleas Generales de Accionistas, asi como presidirlas y
ejecutar los acuerdos que en las mismas se tome;

7. Convocar y presidir el Consejo de Administracion con voz y con voto,
teniendo voto de calidad en caso de empate, asi como ejecutar y vigilar
que se cumplan los acuerdos del mismo;

8. Presentar los informes al Consejo de Administracién que éste le requiera,
asi como los relativos a la marcha de la Sociedad;
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9. Dar seguimiento al cumplimiento de los acuerdos de la Asamblea de
Accionistas, del Consejo de Administracidn, del comité ejecutivo y de los
demas comités que presida, conforme a las instrucciones que dicten esos
6rganos;

10.Firmar en unién del Secretario las actas de las Asambleas y del Consejo; y

11.Convocar y presidir los comités que se constituyan, respecto de los cuales

sea presidente, y participar en aquéllos en los que sea miembro.

3.6.2.5 Vicepresidente del Consejo de Administracion

De acuerdo con los Estatutos citados, el vicepresidente del Consejo de
Administraciéon sera designado de entre los consejeros propietarios, por la Asamblea
General Ordinaria de Accionistas.

Son facultades propias del cargo de Vicepresidente del Consejo de Administracion,
ademas de las que le otorgue en forma especifica este 6rgano a la Asamblea de
Accionistas, el suplir al Presidente en sus ausencias temporales y, en caso de
ausencia definitiva, ejercer el cargo hasta en tanto se realice la nueva designacion
por la Asamblea General de Accionistas, en cuyo caso gozara de las facultades del

Presidente.

3.6.2.6 Secretario del Consejo de Administracion

El Secretario del Consejo de Administracion sera designado por la Asamblea de
Accionistas o la mayoria de los miembros del Consejo.

Vigilara que se lleven los libros de actas, en uno de los cuales sea sentaran todas
las actas de las Asambleas de Accionistas y en otro todas las actas del Consejo de
Administracién. Y firmara las correspondientes a las Asambleas de Accionistas y

sesiones del Consejo en la que haya fungido como Secretario.'”

73 jdem
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3.6.3 Director General

El director general es la persona investida de maxima autoridad en la gestion y
direccién administrativa en una empresa, encargado de la gestion, conduccién y

ejecucién de los negocios de la sociedad.

3.6.3.1 Designacion del Director General

El director general sera designado por el Consejo de Administracién. El
nombramiento del Director General y de los directivos que ocupen cargos de
jerarquia inmediata inferior a la de éste, incluyendo el Director de Vigilancia, deberan
recaer en una persona que tenga honorabilidad e historial crediticio satisfactorio y

gue reunan los siguientes requisitos:

1. Ser residente en territorio nacional.

2. Haber prestado por lo menso cinco anos sus servicios en puesto de alto nivel
decisorio, cuyo desempenfo requiera conocimiento y experiencia en materia
financiera y administrativa; y

3. No tener alguno de los impedimentos que para ser consejero senalan las
fracciones Il a VIl del Articulo 124 de la LMV.'™

3.6.3.2 Facultades del Director General

El Director General es responsable de las funciones de gestién, conduccion vy
ejecucién de los negocios de la Sociedad y de las personas morales que ésta
controle. Funciones que se llevan a cabo de acuerdo a las estrategias, politicas y
lineamientos aprobados por el Consejo de Administracién. Por ello, se le han
otorgado facultades administrativas, de mercado, disciplinarias y correctivas, de
acuerdo a los Estatutos Sociales de la BMV.

1. Funciones administrativas

a. Proponer al Consejo de Administracion las estrategias generales para
la conduccién del negocio de la Sociedad y de las personas morales

74 jdem
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que controle en términos de la LMV, con base en la informacion que
estas ultimas le proporcionen, disponer su ejecucion y dar seguimiento
a su cumplimiento;

b. Aprobar directrices y politicas en relacion a los asuntos de la Sociedad
y de las personas morales que controle;

c. Ejercer los recursos de la Sociedad en relacion con los procesos
operativos y de conformidad con el presupuesto aprobado por el
Consejero de Administracion;

d. Implementar los servicios que deba prestar la Sociedad y el cobro de
sus tarifas;

e. Proponer al Consejo de Administracion el presupuesto de ingresos,
egresos e inversion de la Sociedad, asi como las politicas contables
aplicables a la misma;

f. Proponer propuestas para el mejor funcionamiento de la Sociedad

g. Ejecutar los acuerdos que le confie la Asamblea de Accionistas, el
Consejo de Administracion, el Presidente del Consejo o cualquiera de
los comités de la Sociedad.

h. Proponer al comité que realice las funciones de auditoria, los
lineamientos del sistema de control interno y auditoria interna de la
Sociedad.

i. Difundir la informacidn relevante y eventos que deban ser revelados al
publico;

j. Dar cumplimiento a las disposiciones relativas a la celebracién de
operaciones de adquisicién y colocaciéon de acciones propias de la
Sociedad;

k. Representar a la Sociedad ante toda clase de autoridades, organismos
y particulares, en apoyo a las funciones del Presidente del Consejo de

Administracion;
2. Facultades de mercado

a. Implementar las estrategias y planes de desarrollo y fomento del
mercado de valores aprobados por el Consejo de Administracion y

por el comité ejecutivo y dar seguimiento a las propuestas
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sometidas a las autoridades para la introduccién de nuevos
productos y facilidades para la negociacion de valores;

b. Promover la inscripcion de nuevos instrumentos para propiciar la
oferta de valores, la difusién de los ya inscritos y de las nuevas
modalidades de inversidbn y esquemas operativos que ofrece el
mercado de valores;

c. Resolver las solicitudes de las entidades financieras que pretendan
celebrar operaciones a través del sistema internacional de
cotizaciones que administra las Sociedad, conforme a lo previsto
por las disposiciones aplicables;

d. Ser responsable del Optimo funcionamiento de los sistemas
operativos de difusién de la informacion del mercado de valores;

e. Resolver, por conducto de los funcionarios de la Sociedad que
designe al efecto, sobre las solicitudes de ingreso o cambio de
apoderados para celebrar operaciones a través de los sistemas de
negociacion de la Sociedad, de casas de bolsa o instituciones de
crédito; y

f. Promover el desarrollo integral del mercado de valores a nivel

nacional e internacional.
3. Facultades disciplinarias y correctivas

a. El Director General no contara con facultades disciplinarias o
correctivas, con excepcion de aquéllas que, en su caso, acuerde el
comité que realice las funciones disciplinarias; las medidas
disciplinarias y correctivas que acuerde el comité que realice las
funciones disciplinarias, seran ejecutadas principalmente por el

Director de Vigilancia.

3.6.4 Director General Adjunto

La Sociedad podra contar con un Director General Adjunto que sera designado por
el Consejo de Administracion, a propuesta del Director General, y que dependera del
Director General. Ejercera las facultades del Director General, subordinadas a éste.
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El nombramiento de Director General Adjunto debera recaer en una persona que
tenga amplios conocimientos, reconocida experiencia y prestigio en el mercado

financiero.'”

3.6.5 Directivos Relevantes

El Director General, para el ejercicio de sus funciones y actividades, asi como para
el debido cumplimiento de las obligaciones se auxiliara de los directivos relevantes
designados para tal efecto y de cualquier empleado de la Sociedad o de las

personas morales que ésta controle.

3.6.6 Comisarios

Los Estatutos Sociales de la BMV también establecen que la vigilancia de las
operaciones de la Sociedad estard a cargo de uno o mas Comisarios, cada uno de
los cuales podra tener su respectivo suplente, si asi lo acuerda la Asamblea General
Ordinaria de Accionistas. Los Comisarios propietarios y sus suplentes duraran en su
puesto un ano y podran ser reelectos, pero en todo caso continuaran en el
desempefio de sus funciones hasta que las personas designadas para sustituirlos

tomen posesion de sus cargos.

La designacién de los Comisarios se hara mediante acuerdo de los accionistas
reunidos en Asamblea General Ordinaria de Accionistas.

3.7 Comités

El articulo 242 de la LMV, establece que el Consejo de Administraciéon podra
establecer los comités que estime necesarios para el mejor desempefno de las
funciones de la sociedad y dichos comités se organizaran y funcionaran conforme a

las normas de autorregulacion que establezca la bolsa. En cumplimiento de esta

75 jdem
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disposicién, la BMV ha instituido los Comités de auditoria, practicas societarias,
ejecutivo, de admisidbn de miembros, compensaciones, disciplinario, normativo,

emisoras.

3.7.1 Comité de Auditoria

De acuerdo con los Estatutos Sociales de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B de
C.V., este comité coordinara las actividades tendientes a la correcta evaluacién de
riesgos de la Sociedad y de las personas morales que controle, con la colaboracion
de auditoria interna, las areas involucradas y, en su caso, el apoyo de asesores

externos.

Salvo por el Presidente, los integrantes del Comité de Auditoria seran nombrados
por el Consejo de Administracién. EI Comité de Auditoria debera integrarse

Unicamente por consejeros independientes.

Debera elaborar un informe anual sobre las actividades que corresponda a dicho
organo y presentarlo al Consejo de Administracién. Dicho informe, al menos,
contemplara los aspectos siguientes en materia de auditoria:

a. El estado que guarda el sistema de control interno y auditoria interna de la
Sociedad y personas morales que ésta controle.

b. La mencién y seguimiento de las medidas preventivas y correctivas
implementadas con base en los resultados de las investigaciones
relacionadas con el cumplimiento a los lineamientos y politicas de operacion y
de registro contable.

c. La evaluacién del desempeno de la persona moral que otorgue los servicios
de auditoria externa, asi como del auditor externo encargado de ésta.

d. Descripcion y valoracion de los servicios adicionales o complementarios que,
en su caso, proporcione la persona moral encargada de realizar la auditoria
externa.

e. Los principales resultados de las revisiones a los estados financieros de la
Sociedad y de las personas morales que controle.
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f. La descripcion y efectos de las modificaciones a las politicas contables
aprobadas durante el periodo que cubra el informe.

g. Las medidas adoptadas con motivo de las observaciones que consideren
relevantes, formuladas por accionistas, consejeros, directivos relevantes,
empleados y, en general, de cualquier tercero, respecto de la contabilidad,
controles internos y temas relacionados con la auditoria interna o externa, o
bien, derivadas de las denuncias realizadas sobre hechos que estimen
irregulares en la administracion.

h. El seguimiento de los acuerdos de las Asambleas de Accionistas y del
Consejo de Administracion.

Ademas, el informe debera contemplar asuntos relacionados con la materia de
practicas societarias. EI Comité también cuenta con facultades para investigar
posibles incumplimientos en las operaciones, a los lineamientos, las politicas de
operacion, sistema de control interno y auditoria interna y registro contable. Vigilar
que el Director General dé cumplimiento a los acuerdos de las Asambleas de
Accionistas y del Consejo de Administracion de la Sociedad.

3.7.1.1 Auditor Externo

La sociedad debera contar con un auditor externo, mismo que podra ser convocado
a las sesiones del Consejo de Administracion, en calidad de invitado con voz y sin
voto, debiendo abstenerse de estar presente respecto de aquellos asuntos del orden
del dia en los que tenga un conflicto de interés o que puedan comprometer su
independencia.

El auditor externo de la Sociedad debera de emitir un dictamen sobre los estados
financieros, elaborando con base en las normas de auditoria y los principios de
contabilidad aceptados.

3.7.2 Comité de Practicas Societarias

Realiza funciones de practicas societarias y analizara y evaluara las operaciones en

las que la Sociedad tenga un conflicto de interés, de acuerdo con los Estatutos de la
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Sociedad. EI Comité de Practicas Societarias estara conformado Unicamente por
consejeros independientes. El presidente del comité serd designado y o removido

de su cargo exclusivamente por la Asamblea General de Accionistas.
Funciones:

1. Las observaciones respecto del desemperio de los directivos relevantes.

2. Las operaciones con personas relacionadas, durante el ejercicio que se
informa, detallando las caracteristicas de las operaciones significativas.

3. Los paquetes de emolumentos o remuneraciones integrales del director
general y directivos.

4. Las dispensas otorgadas por el Consejo de Administracion.

3.7.3 Comité Ejecutivo

El Comité Ejecutivo se constituyd el 11 de junio de 1990, y actualmente se
desempefia como 6rgano delegado del Consejo de Administracion de la Sociedad
para la elaboracion de la estrategia para el desarrollo, promocién y difusion del

mercado de valores.

Los integrantes del Comité Ejecutivo seran nombrados por el Consejo de
Administracién y dicho Comité debera tener una proporcibn de consejeros
independientes igual a la que tenga el Consejo de Administracion de la Sociedad. El
presidente del Consejo lo sera también del Comité Ejecutivo, y en su ausencia
temporal sera suplido por el Director General.

El Comité Ejecutivo tiene como principales funciones el proponer al Consejo de
Administracién de la Sociedad lo siguiente:

1. Las estrategias para el desarrollo del mercado de valores y aprobar los planes
para su implementacion.
El desarrollo de nuevos mercados, instrumentos y mecanicas operativas.

3. Los servicios que deba prestar la Sociedad y las correspondientes tarifas.
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4. Los planes de promocién y difusién del mercado de valores.'”®
Ademas, podra realizar las siguientes funciones:

» Debera aprobar o, en su caso, proponer cualquier reforma integral a los estatutos

sociales.
* Discusion del plan de negocios o presupuesto anual.

« Resolver controversias entre distintos comités de la Sociedad.'”’

3.7.4 Comité de admision de miembros

Este comité se encuentra dentro de los Comités Autoregulados para la operacion del
Mercado de Valores. Realiza las funciones de admisién de miembros, cuyo objeto
sera evaluar y, en su caso, aprobar la admision de cualquier intermediario financiero

que pretenda operar a través de los sistemas de negociacion de la Sociedad.
Los Estatutos Sociales de la Sociedad le otorgan las siguientes atribuciones:

1. Resolver sobre la admision de nuevos miembros;

2. Realizar consultas que, en su caso, deban hacerse a terceros expertos
independientes, a fin de adoptar todas aquellas decisiones que sean
requeridas;

3. Presentar al Consejo de Administracién y a la Asamblea de Accionistas un
reporte respecto de sus actividades, al menos anualmente, cuando se les
solicite, o cuando, a su juicio, ameriten hacerse del conocimiento del Consejo,
y de la Asamblea de Accionistas; y

4. Las demas que le confiera el Consejo de Administracién.

'7® Acerca de la BMV, ;Qué es la BMV? Organos intermedios.
hitp://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_organos_intermedios
" Estatutos Sociales de la BMV

102



3.7.5 Comité de Compensaciones

Este comité se encuentra dentro de los Comités Autoregulados para la operacion del
Mercado de Valores. EI Comité de Compensacion se constituyd el 22 de mayo de
2001, como 6rgano delegado del Consejo de Administracién para la aprobacién de
la compensacion del Presidente Ejecutivo de la Sociedad, asi como el esquema de

compensacion de los ejecutivos del primer nivel directivo de la Sociedad.'”®

Realiza funciones en materia de compensaciones de directivos relevantes y de la

estructura organizacional de la Sociedad.

Atribuciones:

1. Aprobar, en su caso, la compensacién del Presidente del Consejo de
Administracién de la Sociedad, y el esquema de compensaciéon del Director
General Adjunto.

2. Determinar las politicas de compensacion que debera guardar la Sociedad en
su estructura organizacional.

3. Presentar al Consejo de Administracién y a la Asamblea de Accionistas un
reporte respecto de sus actividades.'”®

3.7.6 Comité de Listado de Valores de Emisoras

Este comité se encuentra dentro de los Comités Autoregulados para la operacion del
Mercado de Valores. Comité que anteriormente era denominado Comité de
Inscripcion de Valores, pero con los nuevos Estatutos de la BMV, aprobados el 13
de agosto de 2008, se cambid la denominacién. Su objeto consiste en auxiliar al
Consejo de Administracion en sus facultades para resolver sobre las solicitudes de
inscripcién de valores en el Listado de la Sociedad.

El referido Comité tiene como funciones:

1. Revisar y resolver sobre todas las solicitudes de inscripcién que se presenten
a la Bolsa Mexicana de Valores, de acciones, de obligaciones subordinadas o

"8 Acerca de la BMV, ;Qué es la BMV? Organos intermedios.
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_organos_intermedios
179 Estatutos Sociales de la BMV
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convertibles en titulos representativos del capital social, de certificados de
participacion y de certificados bursatiles, ambos estructurados y en primera
emision, asi como de nuevos tipos de valores que se vayan a operar en el
mercado de capitales, excepto los TRAC'S.

2. Revisar y resolver sobre todas las solicitudes de incorporacion al Listado
Previo de Emisoras que se presenten a la Sociedad.

3. Solicitar al emisor 0 a la casa de bolsa colocadora, cualquier informacion
adicional que requiera para tener los elementos suficientes para resolver
adecuadamente sobre la procedencia de inscripcion de valores de una

emisora.'®

De igual manera, dentro de su objeto se encuentra evaluar y, en su caso, aprobar la
admision y el listado de valores de emisoras de la Sociedad.

Atribuciones:

1. Realizar consultas que, en su caso, deban hacerse a terceros expertos
independientes, a fin de adoptar cualesquier decisiones que sean requeridas.
2. Presentar al Consejo de Administracion y a la Asamblea de Accionistas un
reporte respecto de sus actividades, al menos anualmente, cuando se les
solicite, o cuando, a su juicio, ameriten hacerse del conocimiento del Consejo

y de la Asamblea de Accionistas.'®’

3.7.7 Comité Disciplinario

Este comité se encuentra dentro de los Comités Autoregulados para la operacion del
Mercado de Valores. EI Comité Disciplinario se constituyd el 20 de enero de 1998,
como o6rgano delegado del Consejo de Administracion de la Sociedad para el
ejercicio de sus facultades disciplinarias y, por ende, investigar e imponer las
medidas disciplinarias y correctivas por violaciones al Reglamento Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, cometidas por los miembros y emisoras por los actos

que realicen sus consejeros, apoderados y demas empleados, asi como a las

'8 Acerca de la BMV, ;Qué es la BMV? Organos intermedios.
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_organos_intermedios
181 Estatutos Sociales de la BMV
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instituciones fiduciarias en fideicomisos cuyo fin sea emitir valores inscritos en el
Listado de la Sociedad, por los actos que realicen sus delegados fiduciarios o
miembros del comité técnico, asi como los fideicomitentes o cualquier otra persona

cuando tenga alguna obligacién respecto de los valores que se emitan.
ElI Comité Disciplinario tiene como principales facultades:

1. Conocer y resolver sobre los casos de presuntas violaciones al Reglamento
Interior de la Sociedad conforme al procedimiento previsto en este ultimo
ordenamiento.

2. Imponer las medidas disciplinarias y correctivas que procedan conforme al citado
Reglamento.

3. Recomendar al Consejo de Administracién la imposicion de las medidas
disciplinarias y correctivas que consistan en la cancelaciéon de la inscripcién de un
valor en el Listado de la Sociedad o en la revocacion de la aprobacién para operar
a través de la Sociedad, otorgada a una casa de bolsa o especialista bursatil,
cuando asi lo determine el referido Reglamento.

4. Desahogar los casos que se sometan a su consideracion, conforme al
procedimiento disciplinario que se establezca en el Reglamento Interior de la
Sociedad.

5. Proponer al Comité Normativo la expedicion, modificacion o derogacion de
normas del citado Reglamento.'®?

En adicién, el Comité Disciplinario tendra a su cargo las siguientes atribuciones:

1. Realizar consultas que, en su caso, deban hacerse a terceros expertos
independientes, a fin de adoptar cualesquier decisiones que sean requeridas.

2. Determinar se debe cancelarse el listado para cotizacién de los valores de
cualquier emisora.

3. Presentar al Consejo de Administracion y a la Asamblea de Accionistas un
reporte respecto de sus actividades, al menos anualmente, cuando se les

solicite.'®3

182 Acerca de la BMV, ;Qué es la BMV? Organos intermedios.
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_organos_intermedios
'8 Estatutos Sociales de la BMV
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3.7.8 Comité Normativo

Este comité se encuentra dentro de los Comités Autoregulados para la operacion del

Mercado de Valores. EI Comité Normativo se constituyé el 17 de septiembre de

1996, como un érgano delegado del Consejo de Administracién de la Sociedad, para

le ejercicio de sus facultades normativas y, por ende, establecer un marco normativo

de caracter autorregulatorio.

Entre sus principales funciones se encuentran:

1.

Desarrollar, fomentar y mantener un marco normativo con orientacion
autorregulatoria que regule las actividades de los participantes del mercado
de valores en concordancia con las leyes y disposiciones de caracter general
aplicables a los mismos.

Aprobar la abrogacion, adicion, derogacion, expedicién y modificacion de
normas que se contienen en el Reglamento Interior y demas ordenamientos
de la Sociedad que, entre otros aspectos, establezcan un régimen
autoregulatorio aplicable, entre otras, a las casas de bolsa y especialistas
bursatiles, asi como a sus respectivos consejeros, apoderados y demas
empleados en relacion con sus obligaciones en la bolsa y a las emisoras con
valores inscritos en la Sociedad, por los actos que realicen sus consejeros,
apoderados y demas empleados en cuanto a sus obligaciones en la Bolsa de
Valores.

Proponer a las autoridades la expedicibn de reformas a las leyes y
disposiciones de caracter general que repercutan en el mercado de valores.
Servir como 6rgano de consulta para interpretar las normas que expida.
Realizar consultas que, en su caso, deban hacerse a terceros expertos
independientes, a fin de adoptar cualesquier decisiones que sean requeridas.
Presentar al Consejo de Administracion y a la Asamblea de Accionistas un
reporte respecto de sus actividades, al menos anualmente, cuando se les

solicite.'®*

'8 Acerca de la BMV, ;Qué es la BMV? Organos intermedios.
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_organos_intermedios
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3.7.9 Comité de Emisoras

El Comité de Emisoras, creado en 1998 como 6rgano de representacion de las
empresas con acciones listadas en la BMV, tiene como principal objetivo representar
a dichas empresas ante los diferentes participantes del mercado de valores y
resolver --conjuntamente-- cualquier problematica o requerimiento, lo cual se lleva a

cabo a través de grupos de trabajo.'®®

'8 jdem
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3.8. CUADRO ESTRUCTURA INTERNA BMV

Asamblea General de
Accionistas

Comisarios Consejo de
Administracion

Comités Director
General

Comité de Comité de Comité Comités Autoregulados
Auditoria Practicas Ejecutivo para la Operacién del
Societarias Mercado De Valores

Comité de
Admision de
\___Miembros

Comité de
= Compensaciones

-

Comité de
Listado de
\ Valores

Comité
Disciplinario

Comité Normativo

Fuente: Estatutos Sociales de la BMV y Gobierno Corporativo de la BMV
http://www.bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV _gobierno_corporativo
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CAPITULO 4

ESTUDIO COMPARATIVO ENTRE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y LA
BOLSA DE NUEVA YORK

4.1 Requisitos para operar como Bolsa de Valores

La constitucion de ambas Bolsas de Valores es diferente, debido a que cada una
debe constituirse conforme a los requisitos establecidos por la legislacion
correspondiente, para operar como Bolsa de Valores.

4.1.1 Registro vs Concesion

La principal diferencia radica en que la BMV, para poder operar como Bolsa de
Valores, debe contar con una concesion, otorgada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, escuchando la opinion de la Comisidon Nacional Bancaria y de
Valores; mientras que la Bolsa de Nueva York, por su parte, debe contar con un
registro otorgado por la Securities Exchange Commission (SEC), relativo a la

operacién como bolsa de valores.

Lo anterior se da en razén de que en México se otorgan concesiones a las
sociedades que pretendan realizar actividades correspondientes a las Bolsas de
Valores, al considerar esta actividad como un servicio publico, mientras que en

Estados Unidos se otorga un registro.

Es decir, en ambos paises se cuenta con legislacién que establece los requisitos
para constituirse como Bolsa de Valores. En Estados Unidos la seccion 6 de la
Securities Exchange Act of 1934 establece que es necesario el registro ante la SEC
para operar como Bolsa de Valores. En tanto que, en México el Titulo IX, Capitulo I,
Seccion | de Ley del Mercado de Valores establece los requisitos para constituirse
como Bolsa de Valores, dentro de los cuales encontramos la figura de la concesién.
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De acuerdo con los ordenamientos anteriores, en Estados Unidos basta con cumplir
los requisitos establecidos en ley para que una sociedad sea registrada como Bolsa
de Valores, a diferencia de lo establecido en la legislacion mexicana, en donde
existe discrecionalidad para otorgar la concesién. Es decir, ademas de cubrir los
requisitos establecidos en ley es necesario que la SCHP estime si es conveniente o
no otorgar dicha concesién, al considerar que las actividades realizadas por una

Bolsa de Valores son de interés publico.'®®

4.1.2 Diferencias en cuanto a la forma de organizacién requerida para operar
como Bolsa de Valores

En cuanto a la forma de organizacién como sociedad para operar como Bolsa de
Valores también existen diferencias. En Estados Unidos la Securities Exchange Act
of 1934 no establece que se deba tener una forma de organizacién especifica para
solicitar el registro para operar como una bolsa de valores, por ejemplo NYSE LLC,
es una sociedad de responsabilidad limitada y la Bolsa de Valores de Chicago Inc.'®’
esta organizada como una sociedad andénima. Es decir, la legislacion
norteamericana, para otorgar el registro, no exige como requisito alguna forma de
organizacion especifica como sociedad. A diferencia de la legislacidn mexicana, en
donde el articulo 235 de Ley del Mercado de Valores establece que necesariamente
las Bolsas de Valores en México se deben constituir bajo el régimen de Sociedad

Andénima.

4.1.3 Numero de autoridades que intervienen en el registro o concesion

El nimero de autoridades que intervienen en el proceso de solicitud para funcionar
como bolsa de valores difiere en ambos paises, ya que en México esta facultad esta

'8 Diversos autores opinan que la rectoria econdmica del Estado Mexicano, que en materia de
Bolsas de Valores se materializa en el concepto “discrecionalidad” de otorgar la concesiéon para
organizarse como Bolsa de Valores, impide el 6ptimo desarrollo del mercado de valores en México,
puesto que aun cumpliendo con todos requisitos de la Ley de Mercado de Valores, es facultad
discrecional de la SHCP otorgar o no la concesién.

87 “Inc.” es la abreviacién de incorporated, en espanol se traduce a la abreviatura de S.A.
correspondiente a la abreviacion de Sociedad Anonima.
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encomendada a dos organismos publicos: SHCP y CNBV;'® en tanto que en
Estados Unidos de América esta facultad recae solamente en un organismo, en la
SEC.

4.1.4 Tiempo de duracion del proceso de registro o concesion

En Estados Unidos de América el tiempo de duracién del proceso para el
otorgamiento del registro para operar como Bolsa de Valores es de 90 dias a partir
de que se publica la solicitud de registro ante la SEC, de acuerdo a la Seccién 19 a.
de la Securities Exchange Act of 1934. Es decir, la SEC debe dar a conocer si

otorga o no el registro a los 90 dias de que fue publicada la solicitud de registro.

En la legislacién mexicana no se establece un término determinado dentro del cual
la autoridad tenga que resolver sobre el otorgamiento o no de la concesién. Sin
embargo el articulo 419 nos da un término general dentro del cual las autoridades
administrativas deben resolver cualquier solicitud, el cual serd de tres meses.
Trascurridos los tres meses las resoluciones se entenderan en sentido negativo al

promoverte.

4.1.5 Cancelacion del registro o concesion

En ambos casos las autoridades correspondientes de cada pais pueden revocar el
registro, en el caso de Estados Unidos, o la concesidn, en el caso mexicano.

4. 2. Naturaleza juridica

La naturaleza juridica de ambas organizaciones es diferente. La Bolsa de Nueva
York esta constituida como una Sociedad de Responsabilidad Limitada, en tanto que

188 Cada uno de estos organismos forma parte del proceso para otorgar la Concesion, la SHCP es el
organismo mas importante en este proceso, puesto que cuenta con la facultad para otorgar la
concesion de manera discrecional mientras que la CNBV solo participa en el proceso como 6rgano de
opinion.
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la Bolsa Mexicana de Valores esta constituida bajo la denominacién de una
Sociedad Anénima Bursatil. En el primer caso, una Sociedad de Responsabilidad
Limitada se encuentra dentro de las sociedades de personas, en tanto que una
Sociedad Anénima Bursatil corresponde a la clasificacion de una sociedad de

capitales.

Una sociedad de responsabilidad limitada es aquella en la que sus socios solamente
estan obligados al pago de sus aportaciones, es decir, cada socio responde hasta el
limite de sus aportaciones. Una Sociedad Ano6nima, en cambio, se compone

exclusivamente de socios cuya obligacion se limita al pago de sus acciones.

La BMV, al ser una Sociedad Andénima Bursatil, tiene que registrar las acciones
representativas de su capital en el Registro Nacional de Valores, y estas acciones
cotizan en la misma Bolsa. Pero el registro de las acciones de la BMV nada tiene
que ver con el proceso de concesién (comentado con anterioridad) para operar
como Bolsa de Valores, puesto que no es un requisito establecido por alguna ley
bursatil mexicana. La Bolsa de Nueva York, por el contrario, al no ser una sociedad
de capitales sino una sociedad de personas se encuentra impedida para cotizar en

su propia Bolsa o en otra, sin embargo, el Grupo NYSE Euronext si cotiza en esta.

Ambas forman parte de un grupo financiero, la BMV forma parte del Grupo BMV y

NYSE forma parte del grupo NYSE Euronext.

4.3 Marco juridico

Ambos sistemas juridicos, en el campo del mercado de valores, funcionan bajo un
esquema tipico piramidal. Ya que, en ambos casos existe una ley que se encuentra
en la cima del sistema. Esta contiene los principios basicos, de forma que las demas
normas sean un desarrollo de sus contenidos. La diferencia radica en que, el
ordenamiento norteamericano cuenta con dos leyes bursétiles, la Securities Act de
1922, que regula la emision de valores, y la Securities Exchange Act de 1934, que
regula el intercambio de valores ya emitidos. A diferencia de la legislacién mexicana,
en donde la emisién y el intercambio de valores se encuentran regulados en un solo

ordenamiento, en la Ley del Mercado de Valores.
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De igual forma existe algun dmbito para la autoregulacion, pero la regla general es la
regulacion del Estado. México y Estados Unidos de América apoyan la operacién del
sistema bajo la supervision estatal, matizada con una cierta participaciéon de los

intermediarios del mercado.'®®

Otra diferencia radica en que, en el Estado de Nueva York existe una ley destinada
a reglamentar a las sociedades de responsabilidad limitada, denominada Ley de
Responsabilidad Limitada del Estado de Nueva York y en México la reglamentacién
correspondiente a las sociedades andnimas se encuentra dentro de la Ley General
de Sociedades Mercantiles, la cual es una ley federal y no estatal.

Para lograr el correcto funcionamiento del mercado de valores es importante
establecer un adecuado marco normativo, el Banco Mundial y el Fondo Monetario
Internacional coinciden en decir que un apropiado marco legal es una base clave de

un efectivo mercado de valores gubernamentales.
Una regulacién efectiva del mercado secundario debera incluir:

1. Regulacion de los intermediarios,
2. Regulacién de la conducta de mercado, incluyendo reglas de negocio y
vigilancia del mercado.

3. Requerimientos de transparencia.'®

4.3.1 Autoregulacion

Ambas son organismos autoregulatorios,'®’

sin embargo, cualquier modificacion a
los estatutos sociales deberan ser revisados y aprobados por las autoridades
bursétiles correspondientes, en México la SHCP y en EU la SEC.' La diferencia
consiste en que la Bolsa de Nueva York delega sus facultades regulatorias a NYSE
Regulation. En México, en cambio, es la propia Bolsa la que establece sus propios

lineamientos.

189 A diferencia del Sistema Ingles, en donde se da un papel preferente a la autoregulacién, aunque
bajo la vigilancia federal.

%" CFR. The World Bank-International Monetary Fund, Developing Government Bond Markets,
U.S.A., 2001, p. 281

9| 3 abreviatura en ingles para los organismos autoregulatorios es “SRO”.

%2 |a SEC tiene facultad para modificar los normas autoregulatorias de las Bolsas en Estados
Unidos.
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En resumen se pretende que sea las bases del sistema, los propios operadores, los
que lleven el peso de su regulacidén y supervision, dejando un papel “residual” a la

intervencion directa estatal.
4.3.2 Legislacion en el ambito Internacional
A nivel internacional, se han establecido diversos acuerdos tales como:

* Los Acuerdos de Basilea | y Il, establecidos por el Comité de Basilea,
destinados a buscar una mayor transparencia en la informacién dentro del
mercado de valores.'

+ Enla Haya se ha estado trabajando sobre el Convenio sobre la Ley Aplicable
a Ciertos Derechos sobre Valores Depositados en un Intermediario. Dicha ley
busca facilitar la circulacion internacional de capitales y el acceso a los
mercados de capitales, reducir los riegos juridicos, el riesgo sistémico y otros
costes asociados a las operaciones transfronterizas relativas a valores
depositados en un intermediario.'®

» Por parte del Instituto Internacional para la Unificacion del Derecho Privado,
conocido por sus nombre en francés como UNIDROIT, se ha estado
trabajando sobre el proyecto de un Convenio sobre las Reglas Sustantivas
Aplicables a Valores Intermediados, cuyo propdsito consiste en mejorar el
marco juridico de los valores, para su deposito y transferencia, en razén de
buscar estabilidad en los mercados financieros y promover formacién de
capitales.'®®

» El Tratado de Libre Comercio de América del Norte, cuenta con un capitulo

referente a Servicios Financieros, el Capitulo XIV, el cual establece

%% E| Comité de Basilea es la denominacién comun del Comité de Supervisién Bancaria de Basilea.
Fue establecido en 1975 y tiene sede en la ciudad de Suiza del mismo nombre y funciona en el
edificio del Bank of International Settlements. El Comité de Basilea es también conocido como el
“Banco Central de los Bancos Centrales” porque esta integrado por representantes de los Bancos
Centrales de mas de 100 paises miembros. Su funcién consiste en fortalecer la solidez de los
sistemas financieros Emite recomendaciones que orientan pero no son mandatorias para los
supervisores bancarios de cada pais. Véase SERRATOS CERVANTES, Juan José, La Ley de Mercado de
Valores: ;Un nuevo esquema de transparencia financiera?, Revista Juridica Jalisciense, Universidad
de Guadalajara, Departamento de Estudios e investigaciones juridicas, México, Afo 16, Numero 2,
Julio-diciembre, 2006, p. 204

% CFR. Predmbulo del Convenio sobre la Ley Aplicable a Ciertos Derechos sobre Valores
Depositados en un Intermediario, 2006.

'8 'CFR. Introduction to the Project of the Overview of the draft Convention on Substantive Rules
Regarding Intermediated Securities, 2008.
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lineamientos respecto a las instituciones financieras, inversionistas y el
comercio transfronterizo de servicios financieros entre Canad4, Estados
Unidos de América y México.

» Los objetivos y principios de regulaciones de la Organizacién Internacional de
Comisiones de Valores (OICV), mejor conocida por sus siglas en ingles como
IOSCO, establecen que el regulador de valores debera ser operacionalmente
independiente del gobierno. La autoridad reguladora debera contar con
autonomia sobre su patrimonio y en el ejercicio de sus funciones, tener todas
las facultades y los requisitos necesarios para llevar acabo su mandato, y

cumplir su mandato de acuerdo con sus reglas.'®
4.3.3 Desregulacion

Ambos paises han llevado acabo procesos de desregulacién en materia del mercado
de valores. La desregulacién “es la eliminacién, modificacion o simplificacion, por
parte de los poderes publicos, de aquellas normas, o tramites administrativos que de
alguna manera limiten, condicionen o restrinjan la iniciativa y el desarrollo de las
actividades de contenido econémico tanto publicas como privadas. O dicho de otra
forma, la eliminacion de limitaciones estatales a la entrada, ejercicio de la actividad o
salida en un determinado ambito de la actividad econémica”.'®’

Debido a la inestabilidad macroeconémica de los ultimos afos, se impulsé la critica
hacia las rigideces a las que estaban sometidos los agentes econdémicos y se
presiono a favor de flexibilizar el marco institucional para que pudieran adaptarse a
situaciones cambiantes. “La principal consecuencia es que se puso en cuestion el
exceso de regulacién en las finanzas, animandose un proceso desregulador en
todos los paises, que tiene como objetivos esenciales fortalecer la utilizacion del
mercado para mejorar la asignaciéon de los recursos, y reforzar los mecanismos para
disciplinar a los agentes. Se procede, pues, a la supresion de controles sobre
precios y cantidades, tanto en los mercados domésticos como en los

internacionales”.'®®

1% GFR. The World Bank-International Monetary Fund, ob. cit., p. 288

97 SALINAS ADELANTADO, Carlos, Desregulacion y neoregulacion en el mercado de valores, Revista de
Derecho Mercantil, Espafia, abril-junio, 1997, p. 713

1% TorRRERO MARAS, Antonio, ob. cit., p. 53
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La desregulacion, en el mercado de valores, se ha centrado en tres puntos:

1. La liberalizacion de las comisiones.
2. La apertura de la posibilidad de acceso a la condicién de miembro de los
mercados.
3. El levantamiento de las limitaciones a los intermediarios para actuar por
cuenta propia o ajena.’'®*
Con la desregulacion se busca garantizar el buen funcionamiento del mercado de

valores.

4. 4 Actividades

En relacién a las actividades, se puede establecer que ambas instituciones tienen la
misma finalidad: establecer un lugar éptimo para la negociacién de valores. En este
sentido, tanto la BMV como NYSE invierten importantes sumas de dinero en el
desarrollo e implementacion de nuevas tecnologias que permitan la eficiencia y
simplificacion de las operaciones en bolsa. Ambas bolsas se estan modernizado con
la finalidad de adecuarse a las nuevas necesidades del mercado nacional e

internacional, desarrollando nuevos sistemas.

4.4.1 Sistemas

Las dos Bolsas de Valores cuentan con sistemas de tecnologia para la realizacidén
de operaciones. NYSE ha establecido una red de negociaciones financieras
denominada Secure Financial Transaction Infrastructure (SFTI), mientras que la
BMV opera a través del Sistema Electrénico de Negociacion, Transaccion, Registro
y Asignacion (SENTRA) y el Sistema Electronico de Transacciones Titulos de Deuda
(SET TD). En ambos casos es necesario que los sujetos encargados de transmitir
las érdenes de compra y venta de valores estén registrados ante la autoridad
correspondiente, los brokers y dealers ante la SEC y los operadores ante la CNBV.

199 SALINAS ADELANTADO, Carlos, ob. cit., p. 724
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Asimismo, ambas Bolsas cuentan con sistemas de operacién para cotizar en los
mercados mundiales, la BMV a través del Mercado Global BMV y NYSE a través del

Sistema ITS (International Trading System).

El objetivo fundamental de una cotizacién internacional es lograr una cotizacion de
valores o mas representativa posible, lo que se logra en la medida en que sea
mayor el numero de transacciones que inciden en la formacién de los precios. Es asi
como, en diversos mercados de valores, se han ido desarrollando procesos
tendientes a este objetivo, aunque por vias diferentes. Por ejemplo, se ha preferido
utilizar el sistema de integracion mercados por via de interconexién. Desde 1971, la
Securities Exchange Commission ha desarrollado estudios sobre esta materia que
culminan en el proyecto de un Central Market System®® a realizar en tres etapas.?®!

Con la evolucién de los mercados el sistema de contratacion a viva voz ha ido
dejando paso a otros sistemas tales como por subasta, oposicibn o sistemas
informatizados. En la actualidad, los sistemas electronicos se han ido imponiendo en
la generalidad de las Bolsas, con la importante excepcién de la Bolsa de Nueva
York, en donde sigue subsistiendo el sistema por medio de los especialistas, sin

perjuicio de que todo el proceso esté informatizado.

De igual manera, los sistemas de contratacidbn se complementan con sistemas de
liquidacién que tienden a reducir cada vez mas los dias de tardanza. A su vez, el
manejo de titulos ya no plantea problemas, ya que fue resuelto desde principios del
siglo pasado a través del sistema de depdsitos colectivos de titulos con la creacion
de la Kassen-Verein alemana, método que se ha ido extendiendo por el mundo con
diferentes variantes. Recientemente, tiene lugar la sustitucion de los titulos-valores
fisicos por anotaciones en cuenta, coexistiendo en muchos casos éstas con las

diferencias técnicas de los valores introducidos en los depésitos colectivos.?%

20 | caracter tan radical del mismo que preveia, incluso en su tercera fase la desaparicién de las
Bolsas y de los mercados localizados, las diversidades de reglamentaciones de los diferentes
mercados, la mezcla de valores cotizados y no cotizados y, en general, la falta de aquiescencia han
conducido a una paralizacién del mismo. Véase SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, ob. cit. p.
235

201 SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, ob. cit., p. 235

22 1bidem, p. 239-240
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4.4.2 Sistemas de operacion

A nivel internacional se distinguen dos sistemas de operacion, que por el volumen de
las operaciones realizadas son las mas conocidas y utilizadas:

1) Los sistemas de transferencia de 6rdenes u “Orden Driven Systems”.
» 203

2) Los sistemas de transferencia de posturas o “Quote Driven Systems”.
Los mercados de transferencias de 6rdenes, se caracterizan fundamentalmente
porque su ambiente de operacién descansa en el mercado de tipo “broker to broker”,
en el cual no existe la obligacion de responder a las érdenes de los clientes del
inventario propio del “broker” en caso de no existir una contraparte.

Este tipo de mercado existe tanto a viva voz como en forma automatizada, es decir,
en un piso fisico centralizado, o en forma descentralizada a través de sistemas

electrénicos de transaccion, operando tanto por cuenta propia como de terceros.

En términos generales, la negociacién de viva-voz se caracteriza porque los
operadores, especialistas, market-markers u otros participantes del mercado en su
fase operativa, se congregan en un piso fisico de remates y, a través de “gritos” o
sefnas entre ellos, ejecutan las transacciones “cara a cara”, ya sea por cuenta propia

0 por cuenta de clientes.

“En el caso de los sistemas electrénicos, el piso fisico de remates es sustituido por
terminales de computadora, a través de los cuales, los operadores introducen sus
posturas u Ordenes en firme, las que, a través de algoritmos de operacion

predefinidos son ‘compensadas’ en forma automatica.

Las reglas de operacién entre ambos esquemas en cuanto a prioridad en precio,
prioridad en tiempo y prioridad al cliente antes que la ejecucién de la posicion propia
se preservan. Sin embargo, las relativas a las distintas 6érdenes como son limitadas,
en firme, de mercado, cruzada, etc., sufren modificaciones, debido a la sustitucion

del “piso de remates” por las “pantallas de las computadoras”.?%*

2% GFR. VEGA RODRIGUEZ, Francisco Javier y otros, ob. cit., p. 89
204 fdem
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“El especialista es la Unica figura de operacion que no tiene forma de operar bajo un
sistema de ‘compensacién’ electrénico o totalmente automatizado, pues ambas
estructuras de operacion son mutuamente excluyentes o imposibles de ‘convivir’ en
un ambiente operativo”.?®> En México la figura del especialista fue eliminada por la
Ley del Mercado de Valores de 2005, figura que subsiste y con gran importancia en
Estados Unidos.

La Bolsa de Nueva York maneja un sistema hibrido de operaciones, a diferencia de
la BMV, quien maneja la totalidad de operaciones bajo el sistema electrénico.

Las reformas tecnolégicas constituyen una constante en la evolucién de las Bolsas,
las que han de continuar sus procesos de perfeccionamiento tecnolégico con tres
objetivos principales:

1. Competitividad en costes
2. Competitividad en servicios, principalmente en eficiencia y rapidez en la
contratacién y liquidacion.

3. Reparacion para las conexiones supranacionales.?®

Es asi como las Bolsas, no s6lo han modificado sustancialmente sus procesos de
contratacién, sino que intentan agilizar cada vez mas la captacién de érdenes y los

procesos de liquidacion.

4. 5. Autoridades

En relacién a las autoridades, la Bolsa de Nueva York se encuentra bajo la vigilancia
del Congreso de los Estados Unidos y la U.S. Securities and Exchange Commission,
en tanto que la Bolsa Mexicana de Valores se encuentra bajo la regulacion y
vigilancia de cuatro organismos, la SCHP, Banco de México, CNBV y la Condusef.

A nivel internacional tenemos como autoridad a la Organizacion internacional de
Comisiones de Valores, mejor conocida por sus siglas en ingles como I0OSCO

(International Organization of Securities Commissions).

25 bidem, p. 90
2% CFR. SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, ob. cit., p. 250
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4. 6. Estructura Organica

Ambas instituciones cuentan con una estructura organica basada en las practicas
del gobierno corporativo. Cuentan con un Consejo de Administracion y Comités. El
namero de comités cambia. La diferencia radica en que en NYSE tiene como 6rgano
principal a la Asamblea de Socios y en la BMV el 6rgano mas importante es la

Asamblea de Accionistas, esto debido a la naturaleza juridica de cada institucion.

En la BMV son los mismos accionistas quienes designan a los miembros del
Consejo de Administracion, en tanto que en NYSE los consejeros son designados
por el Consejo de Administraciéon de NYSE Euronext, es decir son designados por el
Consejo del Grupo NYSE Euronext, esto en razén de que NYSE es una subsidiaria
de dicho grupo.

4.7. Tendencias en las Bolsas de Valores modernas

En las ultimas décadas se ha llevado a cabo una profunda reforma en las Bolsas de
Valores que se manifiesta sobre todo en los siguientes aspectos:

a. “Ampliacién de tipos de operaciones, de su propia dimension y de las formas
de actuacion. Es lo que podriamos llamar la renovacién tecnoldgica de las
Bolsas que se lleva a cabo especialmente adoptando medios informaticos con
los que mejorar su funcionamiento general y que, sobre todo, permitan
atender el aumento de operaciones y voliumenes contratados y su posterior
liquidacién en forma &agil y ordenada, y atender las cada vez mayores
exigencias de transparencia informativa.

b. La reforma juridica. Las Bolsas han modificado su esquema juridico y
legislativo con disposiciones cuya nota comun es la eliminacion de normas
rigidas, tanto en los aspectos objetivos (clases de operaciones y valores a
contratar) como en los subjetivos (asociaciones de mediadores, apertura de
firmas de Bolsa a entidades externas). En resumen, se ha producido un
movimiento general de ‘desregulacion’ burséatil que lleva a un estructura
bursatil de maxima liberalizacion y flexibilidad al tiempo que permite a cada

mercado nacional afrontar el futuro con un minimo de garantias de
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supervivencia. En este aspecto, seguramente el exponente mas caracteristico
y conocido es el proceso de transformacion del mercado de Londres.

c. Internacionalizacion. Ante los nuevos planteamientos las Bolsas han
reaccionado actuando en todos los frentes posibles: decisiones internas de
mejora por iniciativa propia o de sus gobiernos respectivos, acuerdos de
colaboracién bilateral con las de otras naciones e incluso a través de
organizaciones internacionales. Como consecuencia se va produciendo
ademas una sensible armonizacién de muchos aspectos funcionales de buen
namero de Bolsas que hasta tiempos muy recientes se organizaban con gran

diversidad”.?’

En México la internacionalizacion ha provocado hasta la fecha dos tipos de
movimientos de capitales hacia el pais, uno derivado de la colocacion de valores en
los mercados de valores externos y otro por la inversién extranjera en valores de la
Bolsa Mexicana. Aunque se han incrementado los flujos de ahorro a la inversion, es
indudable que muchos recursos adicionales que pueden incrementar la inversion
procederan de la creacién de dinero bancario, que en los paises desarrollados
constituyen una alta proporcién en relacion al dinero gubernamental mexicano, su
permanencia dependera de que se mantengan las condiciones favorables de

obtener ganancias relativamente mayores que en otros mercados.?’®

No cabe duda que estos nuevos retos haran necesario que las Bolsas continden e
incluso intensifiquen la via de reformas emprendidas, buscando con mayor énfasis
que en el pasado la competitividad y la integracidbn supranacional para crear
mercados potentes. En este sentido, se augura que las Bolsas haran frente a la
nueva era. La introduccién de Internet, las mejoras de sistemas y los intentos

renovados de integracién global son ejemplos que avalan ese optimismo.?%

En este sentido, se prevé que en el futuro se continuara a buscar la aproximacién
entre los distintos mercados de valores mundiales y la cooperacion entre los
mismos, lo que redundara en beneficio de la industria mundial de los valores.

207 S ANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, ob. cit., p. 302
298 CFR. SERRATOS CERVANTES, Juan José, ob. cit., p. 225
299 SANCHEZ FERNANDEZ DE VALDERRAMA, José, ob. cit., p. 256

121



CONCLUSIONES

PRIMERA. La finalidad del mercado bursatil consiste en lograr que sean respetados
los derechos patrimoniales de los inversionistas y que estos se ejerzan de forma
expedita; asi como lograr que las transacciones bursatiles se realicen de la manera
mas sencilla posible y con precision, mediante la administracion, compensacion,

liquidacién y transferencia de valores.

SEGUNDA. Es evidente que el desarrollo del mercado bursatii se encuentra
estrechamente ligado a la economia de las naciones. Puesto que, los antecedentes
de dicho mercado demuestran que en épocas de auge industrial y comercial el
sector bursétil crece de manera paralela, y cuando se presentan situaciones de
guerra o inestabilidad el sector decrece.

TERCERA. El inicio del desarrollo del mercado bursatil formal en Estados Unidos de
América y México tiene una diferencia de casi 100 afos, ya que la primera Bolsa de
Valores estadounidense se funda en 1790, la Bolsa de Filadelfia, después es la
Bolsa de Valores de Nueva York en 1792, mientras que la Bolsa Mexicana de

Valores inicia operaciones en 1895.

CUARTA. Es de relevancia establecer que el mercado de valores y los elementos
juridicos y econdmicos que lo conforman son altamente importantes para el
desarrollo sano y equilibrado de la economia de un pais. Por lo tanto, se considera
necesario establecer medidas que permitan una mayor transparencia en la
informacion de los mercados bursatiles, con la finalidad de lograr el sano
desenvolvimiento y estabilidad de los mismos, promover la inversion nacional y
extranjera, asi como buscar una mayor participacién de diversos sectores que no se
encuentran lo suficientemente representados en el mercado, tales como las

pequenas y medianas empresas.

QUINTA. En las ultimas décadas, las Bolsas han experimentado un proceso de
modernizacién, buscando ser mas eficientes. Este proceso de modernizacién abarcé
todos los ambitos y aspectos fundamentales del quehacer bursatil, desde los
procesos operativos basicos, hasta los de seguimiento como son listado y
mantenimiento de emisoras, aspectos juridicos, administracion y finanzas, sistemas,

planeacion, relaciones publicas y diseminacion de informacion entre otros.
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SEXTA. El desarrollo de los mercados se dard solo si se establecen medidas
eficientes para realizar una publicidad permanente, tanto de las cotizaciones como
de las condiciones financieras de las instituciones que intervienen en su distribucion.
El principal objetivo de las normas de los mercados de valores debe ser garantizar el
buen funcionamiento de dichos mercados, a través de normas de transparencia,

pero también con reglas para reforzar la confianza en los mercados.

SEPTIMA. Otro aspecto de fundamental importancia que contribuye a mejorar las
condiciones de transparencia, liquidez y profundidad de todo mercado de valores es
el referente al proceso de automatizacion de las transacciones.?'® Lo cual se traduce
en disponer de una excelente tecnologia en los procesos de captacion de 6rdenes,
contratacién electrénica dirigida por érdenes ha sido posible hacer frente al
incremento de los volimenes de contratacién, dando liquidez y fluidez a los
mercados. En este sentido, se reconoce el importante papel de la BMV en materia
de desarrollo de tecnologia pues el sistema BMV-SENTRA Capitales ha resultado
ser una herramienta de suma importancia para la operacion y desarrollo del mercado

de capitales en México.

OCTAVA. En la actualidad, las Bolsas se encuentran frente a retos importantes, ya
que las Bolsas de Valores compiten con el mercado extra-bursatil sobre todo en el
mercado internacional (trafico internacional en masa). Por tal motivo, la Bolsas
deben demostrar que son mejores proveedoras de servicios y seguridad. Ademas,
los inversores han ido en busca no sélo de una reduccion costes, sino de los
mejores productos y de los mercados mas liquidos y eficientes. Por lo cual, las
Bolsas deben ofrecer productos y servicios que sean atractivos para los oferentes y

demandantes, asi como demostrar un clima de seguridad y transparencia.

NOVENA. Se esta avanzando hacia la busqueda de una integracion global en los
mercados a través de la instauracion de sistemas de cotizacion internacional, con lo
cual se beneficia a la industria local y mundial de valores. En razén a esta
interrelacion, se funda necesario establecer acuerdos a nivel internacional

encaminados a regular el trafico de operaciones internacionales.

#1% CFR. VEGA RODRIGUEZ, Francisco Javier y otros, ob. cit. p. 94
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DECIMA. Se estima importante establecer una cultura de inversién en la BMV, para
ello es necesario emprender campafas enfocadas a atraer el mayor numero posible
de sujetos dispuestos a invertir en Bolsa, pero esto solo se conseguira en la medida
en que se deje de concebir al mercado bursatil como un sector cerrado y de dificil
entendimiento, o como un mercado al cual solo se puede ingresar cuando se cuenta

con gran capital.

DECIMA PRIMERA. Las Bolsas de Valores, objeto de este estudio, como la mayoria
de las Bolsas en el mundo, parecen seguir la via societaria y de comercializacién. El
principio imperante es el de instituciones “controladas, pero no administradas” por
los poderes publicos. Por lo tanto, al ser estas instituciones publicas de interés
general tienen el compromiso de llevar acabo sus actividades con esa
responsabilidad. En este sentido, el papel de las autoridades bursétiles debe
consistir en la proteccién del pequefno inversor, seguida de la promocién de
mercados justos y eficientes. En el cual se abogue por un alto nivel de

transparencia.

DECIMA SENGUNDA. La BMV se ha ido transformando a lo largo del tiempo e
intenta abrirse camino dentro de la enorme industria mundial de valores. En este
sentido, se propone que la expansion bursatii en México debe apoyarse en el
fomento de la atraccion de nuevos inversores, demandantes de valores y de las
sociedades, oferentes de los mismos. Para ello, se estima necesario aplicar medidas
que busquen atraer a un mayor niumero de emisores de valores. Debido a que, sélo
si las empresas llegan a considerar a la Bolsa como un elemento importante en su
estrategia financiera acudiran a ella, y de esta manera se podra atender la demanda
de valores y asegurar un nivel de transacciones y liquidez, que supone, a su vez,

una garantia para los inversores.

DECIMA TERCERA. Para lograr aumentar el flujo de inversién en el mercado de
valores en México es necesario mantener una serie de condiciones favorables tales
como la transparencia, seguridad juridica y estabilidad econémica. Condiciones que
permitan obtener mayores ganancias respecto de otros mercados.

DECIMA CUARTA. Se considera que aun falta un largo camino por recorrer, a fin de
perfeccionar el marco juridico que regula el mercado bursatil en nuestro pais, el cual
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estara enfocado a generar un ambiente de transparencia y certidumbre juridica que
incentive a los participantes del mercado de valores, tanto nacionales como
extranjeros a intervenir, convirtiendo a la actividad bursatil en fuente de riqueza y

prosperidad para México.
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