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INTRODUCCION.

La realizacion del presente trabajo tiene como propdésito dar a conocer un nuevo
instrumento de financiamiento bursétil llamado “Certificado de Capital de
Desarrollo”, gue nace a la vida juridica a partir de la reforma a las Disposiciones
de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes
del mercado de valores el 22 de julio del 2009, dicho estudio, se soporta
basicamente en dicha reforma legal, pues a la fecha se carece de bibliografia

sobre el tema.

Por lo que en el primer capitulo hago una introduccion comparativa entre el
derecho bancario y el derecho bursatil, con la cual se denota que el derecho
bursatil sientan las bases sobre las que se sostiene el “Certificado de Capital de
Desarrollo”. Ademas en este primer capitulo, se trata el concepto del derecho
bancario y bursatil, su naturaleza juridica, las autoridades financieras, e

instituciones de apoyo bursatiles.

En el segundo capitulo incluyo una introduccién respecto a los mercados
financieros, el financiamiento bursatil, la clasificacion de los instrumentos de
financiamiento bursétil, asi como el procedimiento para la emision de los
valores que sirve como punto de partida para ubicar al “Certificado de Capital
de Desarrollo”. También hago mencién de los instrumentos de financiamiento
bursétii como son: el pagaré, el pagaré con rendimiento liquidable al

vencimiento, el certificado de depoésito, el bono bancario, las obligaciones
|



subordinadas, el certificado de participacion inmobiliaria, el certificado de
participacion ordinaria, las acciones, el certificado bursatil y el certificado

burséatil fiduciario.

Por lo que respecta al capitulo tercero se citan los antecedentes, el concepto, la
naturaleza juridica, las caracteristicas, los elementos distintivos, el
funcionamiento y el procedimiento de colocacién del “Certificado de Capital de

Desarrollo”.

Finalmente hago mencion de las ventajas, bondades y efectos del “Certificado

de Capital de Desarrollo”.



CAPITULO |
GENERALIDADES DEL SISTEMA BANCARIO Y BURSATIL MEXICANO.

Con el objeto de que el lector entienda de manera clara que del Derecho
Financiero se desprende el Derecho Bancario y el Derecho Bursétil, y que de
este Ultimo a su vez se desprende “El Certificado de Capital de Desarrollo”
(tema central de la presente tesis) el presente trabajo inicia con la definicién y
naturaleza juridica del Derecho Financiero para a partir de estas distinguir el
concepto, naturaleza juridica, autoridades, actividades y caracteristicas de las
actividades Bancarias y Bursatiles, asi como las instituciones de apoyo del

Mercado de Valores.

Dentro del ambito del Sistema Bancario y Bursatil Mexicano con frecuencia se
utiliza el término “Derecho Financiero” que de acuerdo al Doctor Jesus de la
Fuente Rodriguez es “el conjunto de las legislaciones de instituciones de
crédito y bursatiles que regulan la creacion, organizacion, funcionamiento y
operacion de las entidades bancarias y de valores, asi como los términos en
gue intervienen las autoridades financieras y la proteccion de los intereses del
publico.”

Dicho Derecho Financiero se encuentra regulado por normas de Derecho
Publico y de Derecho Privado las cuales son descritas por el Doctor Jesus de

la Fuente Rodriguez” de la siguiente manera:
1) Normas de Caracter Publico:

En el Derecho Financiero encontramos que comparando las normas de

Derecho Privado y las normas de Derecho Publico estas ultimas son mas

! De la Fuente Rodriguez, Jests. Tratado de Derecho Bancario y Bursatil. Tomo I, 62 ed. Editorial Porrda,
Meéxico. 2010 p. 4.
2 Cfr. Ibidem. pp. 5y 6.



numerosas en virtud de que al Estado le interesa regular a los intermediarios

financieros por los motivos siguientes:

Sus servicios se han convertido en satisfactores indispensables para
atender necesidades colectivas que no pueden quedar al arbitrio de
los particulares, por lo cual son reglamentadas de manera publica en
proteccion de los intereses del publico, preservado su funcionamiento
y la regulando las condiciones de la prestacién del servicio.

Debido a que reciben recursos del publico para ser invertidos en
diferentes formas, deben de ser regulados, supervisados vy
administrados de manera cuidadosa debido a que esta en juego la
seguridad de cada depositante e inversionista, asi como el ordenado
desarrollo de la vida econémica en su conjunto.

En caso de quiebra perjudicaria no solo a los ahorradores e
inversionistas, sino también indirectamente a la economia colectiva,
lo cual traeria como consecuencia la reduccion de las posibilidades
de recuperacion de estas sociedades, que a su vez traeria el
descrédito de las misma, por lo que existe un interés colectivo en
evitar dichas situaciones.

Y por ultimo los Bancos son considerados el pilar del sistema
nacional de pagos del pais, mismo que simplifica a los agentes

econdmicos efectuar transacciones e intercambiar bienes y servicios.

2) Normas de Caracter Privado:

Por lo que hace a las entidades financieras, estas se sujetan a las normas

de caracter privado, las cuales regulan la constitucion, organizacion y

funcionamiento de las sociedades anonimas debido a que la mayoria de

dichas entidades presentan esta caracteristica. Por otra parte las actividades

realizadas por las entidades citadas son reguladas por el Cdodigo de

Comercio, en su articulo 75 que sefiala que son actos de comercio.



Una vez definido el Derecho Financiero y abordada su naturaleza juridica
proseguiré a sefalar el concepto, naturaleza juridica, autoridades, actividades y
caracteristicas de las actividades Bancarias y Bursatiles, asi como las
instituciones de apoyo del Mercado de Valores para sentar las bases sobres las

que descansa “El Certificado de Capital de Desarrollo”.
A. Concepto de derecho bancario y bursatil.

Tanto el Derecho Bancario como el Derecho Bursatii hoy en dia son
considerados como disciplinas juridicas particulares, que con el paso de los
afios han adquirido especial importancia, trascendencia y caracteristicas
propias dentro del amplio campo del Derecho. Sin embargo, solo el Derecho
Bancario ha sido estudiado a profundidad por los tratadistas, quienes en
ocasiones mencionan al Derecho Bursétil como parte de sus estudios sin
centrarse en su andlisis, o bien definiendo tanto al Derecho Bancario como al

Derecho Bursatil de manera conjunta.

Esto no significa que no existan, por lo menos, contados tratadistas que
definan al Derecho Bursétil, ain cuando, no realizan un andlisis profundo de

dicha definicion.
1. Derecho Bancario.

Para el Jurista Rodriguez Rodriguez Joaquin el Derecho Bancario “...es el
derecho de las empresas bancarias que realizan en masa la intermediacion

en operaciones de crédito.”

Por lo que, este autor se encuentra dentro de los
tratadistas que sostiene que el Derecho Bancario no es mas que una faceta
del derecho mercantil, con lo cual niega la autonomia de dicho derecho y

limita este al derecho mercantil. Por otra parte, el Jurista Rodriguez

® Rodriguez Rodriguez, Joaquin. Derecho Bancario. 102 ed. Editorial Porrtia, México. 2003 p. 2.



Rodriguez Joaquin® afirma que el derecho bancario se nos ofrece como un
conjunto de normas de derecho publico y de derecho privado, ain cuando

afirma que el mismo no es mas que una faceta del derecho mercantil.

Mientras que el autor Guzméan Holguin Rogelio sefala que el Derecho
Bancario “Es la rama del Derecho Publico que regula la intermediacion
profesional en el comercio del dinero y el crédito, asi como la organizacion,
estructura y funcionamiento del sistema bancario y la forma en que el Estado

ejerce la rectoria de dicho sistema.”

De lo cual se desprende que para este
autor el Derecho Bancario es una rama del derecho publico en la que se da
una intermediacion, ya que el banco no otorga crédito con recursos propios
sino ajenos, donde dicha intermediacion se realiza de manera profesional por
entidades altamente especializadas y autorizadas, asi como reguladas,

supervisadas y vigiladas por autoridades bancarias.

Por su parte, el Maestro Humberto Enrique Ruiz Torres menciona que el
Derecho Bancario es el “...conjunto de normas, parte del derecho de la
intermediacion financiera, que regula a los sujetos de la intermediacion
financiera bancaria, su constitucion y funcionamiento; las prohibiciones,
sanciones administrativas y los delitos establecidos respecto de ellos; la
proteccion de los intereses del publico y las facultades de las autoridades en

la materia.”®

El Doctor Miguel Acosta Romero, teniendo en cuenta el pensamiento de
Rocco, entiende por Derecho Bancario, “...el conjunto de normas juridicas
reguladoras de las relaciones entre particulares y entre las autoridades,

nacidas del ejercicio de la actividad crediticia y bancaria, o asimiladas a éstas

* Cfr. Ibidem., pp. 1-5.

> Guzmén Holguin, Rogelio. Derecho Bancario y Operaciones de Crédito. 32 ed. Editorial Porria,
Meéxico. 2008 p. 1.

® Ruiz Torres, Humberto Enrique. Derecho Bancario. Editorial Oxford, México. 2006 p. 26.



y aquéllas, en cuanto a su disciplina juridica y ejecucién judicial y

administrativa.” ’

Para los autores Pablo E. Mendoza Martell y Eduardo Preciado Brisefo, el
Derecho Bancario “...es un conjunto de normas juridicas de Derecho Publico,
Privado y Social que regulan la prestacion del servicio de banca y crédito; la
autorizacion, constitucion, funcionamiento, operacién, fusion, escision,
disolucion y liquidacion de los intermediarios financieros bancarios, asi como
la proteccion de los intereses del publico, delimitando las funciones y
facultades que en materia bancaria detentan las autoridades financieras

mexicanas.”®

Por ultimo el Doctor Jesus de la Fuente Rodriguez sefiala que el Derecho
Bancario, entre otros conceptos, es “el conjunto de normas juridicas relativas
a la constitucion, funcionamiento y operacion de las entidades financieras
respectivas, asi como la intervencién de las autoridades y la proteccién de los

intereses del publico.”

Derivado de los conceptos anteriores considero que el Derecho Bancario es
una rama del derecho especial constituida por un conjunto de normas
juridicas relativas a la constitucién, funcionamiento y operacion de las
entidades financieras bancarias, asi como las prohibiciones, sanciones
administrativas y los delitos establecidos respecto a ellas, la proteccién de los

intereses del publico y las facultades de las autoridades en materia bancaria.

Una vez, conceptualizado el Derecho Bancario de acuerdo a los autores

citados, proseguiré a definir lo que es el Derecho Bursatil, mismo que servira

” Acosta Romero, Miguel. Nuevo Derecho Bancario. 9% ed. Editorial Porrda, México. 2003 p. 113.

8 Mendoza Martell, Pablo Eduardo. Lecciones de Derecho Bancario. 2 ed. Editorial Porria, México. 2003
p. L.
° De la Fuente Rodriguez, Jests. Op. cit., p. 4.



de base y punto de partida para el tema que me ocupa, en la presente tesis,
gue es “El Certificado de Capital de Desarrollo”.

2. Derecho Burséatil.

Partiendo del concepto descriptivo, que es el que corresponde conforme a la
legislacibn mexicana, hay que observar que éste no corresponde al
calificativo de “bursétil’, ya que, de acuerdo con el significado gramatical de
esta palabra, seria el derecho aplicable a las bolsas de valores, a su
constitucién, organizacion y funcionamiento, asi como a los agentes
intermediarios en ellas y a las operaciones que se realizan en las mismas, lo

gue constituye sélo una parte del concepto.

Cabe aclarar que, desde un punto de vista legal, el mercado de valores, en
México no se reduce al bursétil, aunque de hecho asi ocurra, ya que en el
marco legal respectivo existe un mercado de valores que corresponde a
titulos no registrados en bolsa, que cuentan con la autorizacion de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores para ser inscritos en el Registro
Nacional de Valores, es decir, valores aprobados para su oferta publica fuera

de bolsa.

La Enciclopedia Juridica Latinoamericana®® precisa que el Derecho Bursatil
es el conjunto de normas juridicas relativas a los valores, a las operaciones
gue con ellos se realizan en bolsa de valores o en el mercado fuera de bolsa,

a los agentes, asi como a las autoridades y a los servicios sobre los mismos.

De acuerdo al Licenciado Octavio Igartia Araiza’ el Derecho Bursatil puede
configurar una rama especial del derecho mercantil, integrada por un

conjunto de principios y normas que se refieren a las operaciones con

10 cfr. Enciclopedia Juridica Latinoamericana. Tomo IV D. Editorial Porria, México. 2006 p. 375.
11 Cfr. Igartta Araiza, Octavio. Introduccion al Estudio del Derecho Bursatil Mexicano. Editorial Porria,
3% ed. México. 2001 p. 3y 4.



valores, a las personas que las ejecutan a titulo profesional y en general, al
trafico bursatii que forma parte importante del complejo engranaje del

desarrollo econdmico.

Mientras que el Doctor Jesus de la Fuente Rodriguez sefiala que el Derecho
Bursatil, entre otros conceptos, es “el conjunto de normas juridicas relativas a
la constitucién, funcionamiento y operacion de las entidades financieras
respectivas, asi como la intervencién de las autoridades y la proteccién de los
intereses del publico.”*?

Por lo que concluyo que el Derecho Bursatil constituye una rama especial del
Derecho, la cual estudia las operaciones con valores, la intermediacion con
ellos, a las personas que ejecutan tales operaciones de manera habitual y
profesional, asi como el trafico bursatil. Sin embargo, es importante precisar
gue dentro de dicho concepto se omite, el estudio de las relaciones que se
dan entre los sujetos del Derecho Bursétil y las autoridades de la materia,
como son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, y el Banco de México, asi como el lugar en el que
habitualmente se celebran dichas operaciones con valores (la Bolsa
Mexicana de Valores S.A.B. de C.V.) y los lugares de depdésito de las mismas
(el S.D Indeval, S.A. de C.V., Institucion para el Depésito de Valores, por
ejemplo). Por ultimo la definicion también omite aquellas actividades que

pueden celebrarse fuera de la Bolsa de Valores.

Por su parte el Maestro Erick Carvallo Yafiez considera que el Derecho
Bursatil: “Es una rama de un Derecho nuevo, publico y privado por su
especial naturaleza, cuyo contenido es el conjunto coordinado de estructuras
tanto formales como ideales, que permiten a los seres humanos y a los
demas sujetos e instituciones organizar, instrumentar e intervenir en las

actividades concernientes a las operaciones con valores y demas

12 De la Fuente Rodriguez, Jests. Op.cit., p. 4.



documentos que reciban el mismo tratamiento, asi como en las operaciones

asimiladas al trafico tanto bursatil como extrabursatil” 3.

Una vez hecho el analisis doctrinal de las definiciones del derecho bancario y
del derecho bursétil, es pertinente mencionar que a pesar de que existen
tratadistas que innegablemente consideran que por su relevancia,
caracteristicas y complejidad cada uno de estos derechos merecen ser
descritos por separado, por otra parte, existen autores como Fernando
Menéndez Romero que conceptualizan al derecho bancario y al derecho

bursatil “...como la parte del derecho financiero privado que estructura
sistematicamente las normas juridicas que regulan los términos y condiciones
en que la autoridad financiera competente autoriza, supervisa y vigila la
Constitucion, organizacion y funcionamiento de las entidades bancarias y
bursatiles en beneficio y proteccion directa del publico usuario e indirectamente

de la sociedad” *,

B. Naturaleza juridica del derecho bancario y bursatil.
1. Naturaleza juridica del derecho bancario.

Para Fernando Menéndez Romero®®, el Derecho Bancario tiene una doble
naturaleza juridica, pues €l considera que el Derecho Bancario presenta
dentro de su normatividad normas de derecho privado y normas de derechos

publico.

Por su parte Mendoza Martell Pablo E. y Preciado Brisefio Eduardo®®

consideran que el derecho bancario es una rama compleja del derecho, en la

'3 Carvallo Yafiez, Erick. Tratado de Derecho Bursatil. 42 ed. Editorial Porria, México. 2006. p. 10.
14 Menéndez Romero, Fernando. Derecho Bancario y Bursatil. Editorial lure, México. 2008 p. 2.

1> Cfr. Ibidem. pp. 2-4.

16 Cfr. Mendoza Martell, Pablo Eduardo. Op. cit., pp. 1-5.



que, en atencion al contenido de las normas que la componen ya no se le
puede considerar de manera exclusiva como parte del Derecho Publico,
Privado o Social, es decir, el Derecho Bancario se integra por normas de

diversa naturaleza: publica, privada y social.

En este sentido analizaré brevemente el papel que juega cada rama del

derecho:

Las normas de Derecho Publico regulan las relaciones juridicas de supra a
subordinacion entre el Estado y los particulares, esto es, las relaciones
juridicas en las que el Estado interviene con la investidura de potestad e
imperio frente al particular, quedando asi la actividad del gobernado
subordinada a la autoridad que, conforme al derecho, detenta el Estado.

Dentro de estas normas podemos encontrar por ejemplo: las normas
constitucionales que determinan la existencia y facultades del Banco de
México, las que facultan al Congreso de la Union para legislar en materia de
bancos, intermediacion y servicios financieros; asi como las que facultan a la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores para emitir disposiciones de

caracter prudencial a las que deberan apegarse las instituciones de crédito.

Las normas de Derecho Privado son aquellas que regulan las relaciones de
coordinacion entre particulares o entre el Estado y los particulares en un
plano de igualdad, es decir, aquellas en las que el Estado interviene sin su

potestad e imperio, como un particular mas dentro de la relacion.

Dentro de estas encontramos por ejemplo las que regulan lo relativo a: la
constitucién, organizacion y funcionamiento de las sociedades andnimas
(dado que la mayoria de las entidades financieras revisten este tipo de
sociedad), a los titulos de crédito y contratos mediante los cuales los
intermediarios financieros bancarios documentan las operaciones que

realizan con motivo de la prestacion del servicio de banca y crédito.



Finalmente, por lo que al Derecho Social se refiere estas normas se fundan
en la justicia social, que de conformidad con el Maestro Villoro Toranzo es
aguella especie de justicia “...destinada a proteger la dignidad humana de
aguellos miembros de la sociedad que, por su debilidad econémica y cultural,
no pueden tratar de igual a igual a los miembros econémicamente mas

poderosos...""

Dentro de estas ultimas tenemos por ejemplo: las disposiciones relativas a la
proteccion de los intereses del publico, entre las que destacan la facultad que
atribuye la ley a la Comisién Nacional para la Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros y la Comision Nacional Bancaria y de Valores para
revisar los modelos de los contratos de adhesién utilizados por las
instituciones de crédito en la instrumentaciéon de las operaciones activas, con
el objeto de verificar que dichos instrumentos no contengan estipulaciones
confusas o que no permita a la clientela conocer claramente las obligaciones

de los contratantes.

En lo personal considero que en efecto el Derecho Bancario se caracteriza
por la reunién y convivencia de normas de derecho publico, privado y social.
Sin embargo, considero que en mayor nimero podemos encontrar: Primero:
normas de derecho publico debido a que al Estado le interesa regular la
materia bancaria para procurar el correcto y eficiente funcionamiento del
sistema bancario en proteccion de los depositantes, ahorradores y del publico
en general, procurando con ello el ordenado desarrollo de la economia
nacional, a través de normas de supra a subordinacién, quedando con ello la
actividad del gobernado subordinada a la autoridad, para lograr cumplir los
fines antes mencionado. Segundo: normas de derecho privado debido a que
dentro del sistema bancario también se requiere de relaciones de

coordinacion entre los particulares o entre el Estado y los particulares, en

7 Villoro Toranzo, Miguel. Introduccién al estudio del derecho. Editorial Porria, México. 1996 p. 219.
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donde dicha relacion se den, de igual a igual. Y Tercero: normas de derecho
social, debido a que siempre existen grupos de la sociedad que debido a su
caracteristicas no pueden tratar de igual a igual a los miembros
econémicamente mas poderosos, por lo cual se requieren normas que

prevean tales situaciones en proteccion de los intereses del publico.
Algunos ejemplos en orden descrito en el parrafo anterior son:

Dentro de las normas de derecho publico estan las que facultan a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, como méaxima autoridad, a
planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario mexicano que
comprende al Banco de México, a la Banca Nacional de Desarrollo y las
demas instituciones encargadas de prestar el servicio de banca y crédito;
autorizar que las sucursales de las instituciones de crédito establecidas en el
extranjero realicen operaciones que no estén previstas en las leyes
mexicanas; expedir el reglamento orgénico de las instituciones de banca de
desarrollo; designar al director general de la instituciones de banca de
desarrollo. Mientas que a la Comision Nacional Bancaria y de Valores le
corresponde establecer, mediante disposiciones de caracter general, los
lineamientos relativos a las medidas basicas de seguridad de las instituciones
de crédito; revocar la autorizacién a una institucion de banca multiple para
opera; autorizar discrecionalmente la organizacion y funcionamiento de
instituciones de banca multiple; autorizar la fusion de dos o mas instituciones
de banca multiple; aprobar los estatutos sociales y sus modificaciones, de las

instituciones de banca mudltiple; por mencionar algunos ejemplos.

Por lo que hace a las normas de derecho privado tenemos que todas las
entidades financieras y en particular las instituciones de crédito se organizan
como sociedades andnimas, por lo que las mismas se rigen por la Ley
General de Sociedades Mercantiles y su legislacion supletoria. Y por lo que

hace a la organizacion y a los actos de comercio efectuados por las
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entidades bancarias le es aplicable el Cdédigo de Comercio y su legislacion

supletoria.

Por ultimo, por lo que hace a las normas de derecho social tenemos por
ejemplo las que prevén la existencia de bancos de desarrollo, cuya finalidad
fundamental es brindar facilidades a determinado sector de la economia para
financiarse atreves de programas de apoyo y tasas de interés subsidiadas,
menores a las prevalecientes en el mercado en el momento de acceder a

este tipo de crédito.
2. Naturaleza juridica del derecho bursatil.

Como se menciono, contados estudios se han centrado en la materia ya que
ni siquiera puede considerarse que esta constituya una rama del derecho

independiente y predeterminada, es decir, separada del Derecho Mercantil.

Por lo que, la naturaleza juridica del Derecho Bursatil, se concibe, como a

continuacion se indica:

Para autores como Erick Carvallo Yafiez'® el Derecho Bursétil se basa en
gran medida en la caprichosa descripcion de lo que el legislador mexicano ha
denominado acto de comercio (del que ni siquiera existe un concepto
uniforme) en el articulo 75 del Codigo de Comercio y este tradicionalmente se
ha ubicado dentro del Derecho Mercantil. Ahora bien el Derecho Burséatil si
bien es cierto nacié de la decodificacion de dicho Codigo, no puede
considerarse completamente un subnucleo del comercio y las actividades a él
asimiladas, ya que el derecho que regula las actividades Bursatiles,
trasciende del ambito del Derecho Privado al que pertenece aquél para
situarse también dentro del ambito del Derecho Publico, en virtud de la

existencia de autoridades que regulan, supervisan e intervienen de forma

18 Cfr. Carvallo Yéfiez, Erick. Op.cit., pp. 1-12.
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eficaz en las actividades que desarrollan los intermediarios bursatiles en el
pais; por lo que, considero que la descodificacion mercantil se debid
precisamente a la incapacidad del Derecho Mercantil de reunir a todos los

integrantes y actividades del Derecho Bursatil.

El Derecho en mencion, en México, es un Derecho Especial ya que incluye
por una parte normas aplicables a los particulares que intervienen en los
procesos bursatiles (normas de derecho privado) y por otra parte, regulan las
actividades desarrolladas por las autoridades que podran y deberan atender
el desenvolvimiento de tales procesos en la practica diaria (normas de

derecho publico).

Del péarrafo anterior se desprende que el Derecho Bursatil presenta una
dualidad de ubicacion tanto en el Derecho Publico como en el Privado debido
a la incapacidad de ambos de regular dicho derecho sin requerir del otro; por
una parte esta materia se extiende a la regulacién de la convivencia de los
particulares, pertenecientes todas ellas al Derecho Privado, como lo son la
intermediacion con valores, las actividades crediticias... todas ellas actos de
comercio; por otra parte esta materia rige a las actividades e instituciones
gue supervisaran el desenvolvimiento y desarrollo de las operaciones propias
de la materia bursatil, pudiendo en todo momento suspender aquellas que
consideren que no se apegan a las sanas practicas del Mercado e incluso las
gue resulten violatorias de la legislacion aplicable; al respecto, como un
ejemplo, tenemos la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que
en su articulo 4 sefala las actividades de supervisién, vigilancia, posibilidad
de intervencion, suspension y cancelacion de las actividades de los
intermediarios sujetos a su competencia. Por esta razén no se puede
concebir que el Derecho Bursatil se ubique del todo dentro del estudio del
Derecho Mercantil o del Derecho Publico, puesto que conforma una nueva
categoria del derecho que regula tanto a las actividades que pueden

desarrollar los particulares como la actuacion de las autoridades que lo
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supervisan; en donde la actuacion de dichas autoridades no se realiza
necesariamente a peticion de los interesados, sino que de mutuo propio la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, y el Banco de México intervienen controlando a las Instituciones
que prestan servicios bursatiles, regulacién que abarca desde la emision de
circulares normativas hasta la obligacion de las entidades del medio

financiero de presentarles sus Estados Financieros.

De lo anterior se concluye que el Derecho Bursatil, como sefala el jurista
Erick Carvallo Yafiez'®, debe de ser reconocido en conjunto como una nueva
materia del Derecho, la cual no encuadra del todo en el derecho mercantil
sino Unicamente por lo que hace al acto de comercio. Por otra parte, con
relacion a su autonomia, desde el punto de vista cientifico, no es posible
hablar de ella, sin embargo desde el punto de vista didactico es tan posible

COMO necesario.

C. Autoridades bancarias y bursétiles.

Antes de iniciar el estudio de las autoridades tanto bancarias como bursatiles,
es pertinente ubicar a las mismas dentro del contexto del Sistema Financiero
Mexicano, por lo que procederé a describir el mismo de manera general para

con ello ubicar dentro de este a las autoridades en mencion.

19 Cfr. Ibidem.
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Considero que el sistema financiero mexicano esté integrado por las entidades
financieras® que intervienen con el publico en general, con el objeto de captar,
administrar, orientar y dirigir el ahorro a diversas areas productivas, por las
sociedades que prestan servicios complementarios, auxiliares o de apoyo a
dichas entidades, asi como por las autoridades que regulan a dicho sistema (de
las cuales en este apartado hablaremos Unicamente de las bancarias y las

bursatiles).

Como en cualquier economia, el sistema financiero juega un papel fundamental,
al canalizar el ahorro publico captado a través de las instituciones financieras,
hacia las actividades productivas, constituyendo la base principal del sistema
de pagos del pais y facilitando la realizacion de transacciones comerciales (este
es uno de los motivos por los que la presente tesis se centra en “El Certificado
de Capital de Desarrollo”, ya que el mismo, es un instrumento de financiamiento
de reciente creacion que apoya a dicho sistema para el cumplimiento de sus

propésitos).

Al respecto el autor C. Méjan Luis Manuel sefiala: “El Sistema Financiero
Mexicano, ¢ Existe tal cosa? para quienes estan en ese medio es una realidad

20 ey de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Articulo 3.- Para los efectos de la presente Ley se
entendera por:

IV. Entidades o entidades financieras integrantes del Sistema Financiero Mexicano:

a) A las sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, sociedades de inversion, sociedades operadoras de sociedades
de inversién, sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion, almacenes generales de
deposito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de
ahorro y préstamo, casas de cambio, sociedades financieras de objeto limitado, sociedades financieras de
objeto mdaltiple reguladas, sociedades financieras populares, instituciones para el depoésito de valores,
contrapartes centrales, instituciones calificadoras de valores, sociedades de informacion crediticia,
sociedades financieras comunitarias, sujetas a la supervision de la Comision y los organismos de
integracion financiera rural, asi como otras instituciones y fideicomisos publicos que realicen actividades
financieras y respecto de los cuales la Comisién ejerza facultades de supervision, todas ellas constituidas
conforme a las Leyes mercantiles y financieras.

b) A las sociedades cooperativas de ahorro y préstamo, sujetas a la supervision de la Comisién, a
que se refiere la Ley para Regular las Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo,
integrantes del sector social.
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muy clara. En cambio no es algo que tenga una presencia expresa,
contundente, en el Iéxico del legislador mexicano.

Se trata de una realidad que ha ido apareciendo paulatinamente para conformar
un sistema orgénico que permite estudiarse en forma sistematizada y cientifica,
alrededor de los fendmenos de captacion de recursos (ahorro) y su inversion en
actividades de consumo o de produccion (colocacion).

Sistema financiero es el conjunto de mercados e instituciones que permiten que
una sociedad capte recursos desde las unidades econémicas poseedoras de
ahorro o unidades de gasto con superavit y se canalicen a las unidades
econdmicas deficitarias...” ** segtn lo define Garcia CastilloTonatiuh.

En sintesis, el Sistema Financiero Mexicano estd integrado por autoridades
financieras, entidades financieras, érganos auxiliares o de apoyo, intermediarios
y usuarios.

Ahora bien, de acuerdo a C. Méjan Luis Manuel®®, desde un anélisis cientifico
se llega a la conclusion de que dicho sistema se compone de los siguientes
elementos, es decir, las cosas, reglas o principios que racional vy

ordenadamente enlazados entre si contribuyen a determinado objeto:

> Elemento formal. Este es el marco juridico ad hoc, que se compone en
primer término por la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos y en segundo término por leyes, reglamentos y circulares.
Constituyendo un conjunto de normas juridicas de derecho publico y
privado. Mismo que se confirmard al estudiar algunas autoridades y
actividades, mas adelante analizadas.

> Elemento material. Esta constituido por las Instituciones de derecho que le
dan estructura, cohesion y caracter.

» Elemento personal y elemento regulador. El elemento personal incluye en
un primer grupo a las entidades publicas o privadas que hacen de alguna
de las formas de intermediacion su objeto social y en un segundo grupo a
las autoridades reguladoras del mercado financiero y conductoras de la
planeacion econémica.

2L C. Méjan, Luis Manuel. Sistema Financiero Mexicano. Instituciones Juridicas. Editorial Porrua,
Meéxico. 2008 p. 9.
22 Cfr. Ibidem. pp. 39-64.
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Por lo que dentro del amplio Sistema Financiero Mexicano tenemos:

Las personas morales oficiales que ejercen funciones de autoridad respecto de
los intermediarios financieros bancarios en el pais, son la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), el Banco de México (Banxico), la Comision
Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF) y la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Y como institucidon de apoyo al sistema financiero bancario en el pais tenemos
al Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB), mismo que no es

autoridad.

Por lo que hace a la intermediacion financiera bursétil tenemos como
autoridades a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a la Comision

Nacional Bancaria y de Valores, y al Banco de México.

Ademas dentro de la intermediacion bursatil tenemos a las entidades de apoyo
y a los intermediarios financieros, que si bien es cierto no son autoridades, si

coadyuvan dentro del sistema financiero en la parte bursatil.

e Entidades apoyo: Bolsa Mexicana de Valores, Registro Nacional de
Valores, Instituciones para el Deposito de Valores, Calificadoras de
Valores, Proveedoras de Precios, Valuadoras, Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles, MexDer y Asigna.

¢ Intermediarios: Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion, Operadoras de
Sociedades de Inversion, Distribuidoras de Acciones de Sociedades de

Inversiéon, Operadores de Derivados y Socios Liquidadores.

Tanto de las entidades de apoyo como de los intermediarios se
ahondara mas adelante, a excepcion de MexDer, Asigna, Operadores
de Derivados y Socios Liquidadores, debido a que el presente trabajo

solo trata el mercado de capital y de deuda, y no el de derivados.
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1. Autoridades Bancarias:
a. Banco de México.

Tiene su origen en el Congreso de Querétaro de 1917, el cual contemplé en
el texto constitucional en su articulo 28 la creacion de un banco unico de
emisién controlado por el Gobierno Federal. Pero no fue sino hasta 1925 que
se da cumplimiento al mandato Constitucional con la ley que crea al Banco de
México publicada el 31 de agosto de ese afio.

Se le otorgan facultades exclusivas en materia de acufiacion de moneda y
emision de billetes, asi como facultades para la emision de la regulacion
monetaria, tipos de interés y cambio sobre el exterior, y para actuar como

agente asesor financiero del Gobierno Federal.

Naci6 como Sociedad Anonima hasta 1982, de 1982 a 1993 cambio su
estructura deviniendo un organismo descentralizado. En 1936 y 1941 se
expidieron nuevas Leyes Organicas del Banxico y mediante reforma al
ordenamiento del 41, se cre6 el organismo publico descentralizado

denominado Banxico, ratificAndose en la Ley Organica de 1984.

Finalmente, por Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 20
de agosto de 1993 se reformaron los articulos 28 y 123 apartado B fraccion
XIIl Bis de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos®, para

guedar en lo conducente al Banco de México de la siguiente manera:
El articulo 28 de la Constitucion en sus pérrafos seis y siete sefialan que:

“El Estado tendra un banco central que serd autbnomo en el ejercicio de sus
funciones y en su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortaleciendo con ello

23 Cfr. De la Fuente Rodriguez, JesUs. Op. cit., p. 125-128.
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la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al Estado. Ninguna
autoridad podra ordenar al banco conceder financiamiento.

No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de manera
exclusiva, a través del banco central en las areas estratégicas de acufiacion
de moneda y emision de billetes. El banco central, en los términos que
establezcan las leyes y con la intervencion que corresponda a las autoridades
competentes, regulara los cambios, asi como la intermediacion y los servicios
financieros, contando con las atribuciones de autoridad necesarias para llevar
a cabo dicha regulacion y proveer a su observancia. La conduccion del banco
estara a cargo de personas cuya designacion sera hecha por el Presidente de
la Republica con la aprobacion de la Camara de Senadores o de la Comision
Permanente, en su caso; desempefiardn su encargo por periodos cuya
duracion y escalonamiento provean al ejercicio autobnomo de sus funciones;
sblo podran ser removidas por causa grave y no podran tener ningun otro
empleo, cargo o0 comision, con excepcion de aquéllos en que actuen en
representacion del banco y de los no remunerados en asociaciones docentes,
cientificas, culturales o de beneficencia. Las personas encargadas de la
conduccion del banco central, podran ser sujetos de juicio politico conforme a
lo dispuesto por el articulo 110 de esta Constitucion.”

Mientras que el articulo 123 apartado B fraccion XlII Bis sefiala que:

“El banco central y las entidades de la Administracién Publica Federal que
formen parte del sistema bancario mexicano regiran sus relaciones laborales
con sus trabajadores por lo dispuesto en el presente Apartado.”

La autonomia, facultades e investidura de autoridad, asi como las bases
otorgadas por el articulo 28 de la Constitucion en sus parrafos seis y siete se
recoge y desarrolla en la nueva Ley del Banco de México publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 23 de diciembre de 1993, la cual entro en

vigor a partir de abril de 1994.
1) Naturaleza Juridica

El Banco de México, es una persona de Derecho Publico, con caracter

autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracion, que se
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rige de acuerdo con la Ley del Banco de México y que cuenta con las

caracteristicas siguientes:?*

a) Es el Banco Central de Estado Mexicano (articulo 28 de la
Constitucion, parrafo seis).

b) Autonomia organica y funcional (articulo 28 de la Constitucién,
parrafo seis).

c) Cuenta con atribuciones de autoridad necesarias para llevar a cabo
la regulacion y observancia, en materia de cambios, intermediacion
y servicios financieros (articulo 28 de la Constitucion, parrafo siete).

d) La Junta de Gobierno es elegida a propuesta del Ejecutivo y con
aprobacion del Senado.

e) Sus miembros solo pueden ser removidos por causa grave.
f) Existe la posibilidad de sujetar a juicio politico a sus integrantes.
g) No forma parte de la administracion Publica Federal.

h) Y ni el Poder Ejecutivo, ni el Poder Judicial puede obligarlo a
otorgar financiamiento o que adquiera valores.

El Banco de México se considera “...el banco central del Estado Mexicano,
constitucionalmente autonomo en sus funciones y administracion, cuya
finalidad es proveer a la economia del pais de moneda nacional. En el
desempeiio de esta encomienda tiene como objeto prioritario procurar la
estabilidad del poder adquisitivo de dicha moneda. Adicionalmente, le
corresponde promover el sano desarrollo del sistema financiero y propiciar
el buen funcionamiento de los sistemas de pago.”®

2) Marco Juridico

Su actual marco juridico nace del decreto publicado en el Diario Oficial de
la Federacion el 20 de agosto de 1993 con el que se reformaron los
articulos 28 y 123 apartado B fraccién Xlll Bis de la Constitucion, y de la
nueva Ley del Banco de México publicada en el Diario Oficial de la
Federacion el 23 de diciembre de 1993 (en vigor a partir de abril de 1994).

2% http://www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/marconormativo/leyBM/TextoVigente.html, consultado
el 23 de octubre de 2010.

25 http://www.banxico.org.mx/acerca-del-banco-de-mexico/acerca-del-banco-mexico.html, consultado el
24 de octubre de 2010.
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Por lo cual, derivado de lo anterior, de la Constitucién y de su ley se

desprende que su marco juridico, en términos generales, es el siguiente:

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Ley del Banco de México.

Reglamento Interno del Banco de México.

Acuerdo de Adscripcion.

Otras disposiciones aplicables al Banco de México como:
Disposiciones en materia de contratacion.
Disposiciones en materia de transparencia y acceso a la informacion.
Disposiciones en materia de responsabilidades administrativas.

3) Finalidad, Facultades y Funciones

Finalidades del Banco de México:

> Proveer a la economia del pais de moneda nacional, realizando la
emision de billetes y la acufiacion de moneda metdlica, asi como
poner ambos signos en circulacion a través de las operaciones que la
Ley del Banco de México le autoriza realizar (articulo 4° de la Ley del
Banco de México). En la consecuciéon de esta finalidad, tendrd como
objeto prioritario procurar la estabilidad del poder adquisitivo de dicha
moneda.

> Proveer el sano desarrollo del sistema financiero.

> Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pago.

Por mencionar algunas facultades® del Banco de México se tienen:

» Determinar conforme a la Ley del Banco de México, las caracteristicas
de las operaciones activas, pasivas y de servicios de los bancos
(articulo 48 de la Ley de Instituciones de Crédito y 26 de la Ley del
Banco de México).

» Otorgar crédito al Gobierno Federal, a las instituciones de crédito y al
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario; otorgar crédito y recibir
depdsitos de dinero de las personas a que se refiere la fraccion VI del
articulo 3° de la Ley del Banco de México (articulo 7 de la Ley del
Banco de México).

» Solicitar informacion y documentos, en el ambito de su competencia, a
las instituciones de crédito (articulo 97 de la Ley de Instituciones de
Crédito).

26 Cfr. Ruiz Torres, Humberto Enrique. Op. cit., p. 103.
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Imponer multas a los intermediarios financieros por incurrir en faltantes
respecto de las inversiones que deban mantener conforme a lo
dispuesto en el articulo 28 de la Ley del Banco de México (articulo 29
de la Ley del Banco de México).

Determinar formalizacion y prorroga de los reportos (articulo 54
fraccion | de la Ley de Instituciones de Crédito).

Podra suspender todas o algunas de sus operaciones con los
intermediarios financieros que infrinjan la Ley del Banco de México o
las disposiciones que emanen de ella (articulo 37 de la Ley del Banco
de México).

Descontar cartera de las instituciones de crédito (articulo 93 de la Ley
de Instituciones de Crédito).

Autorizar la emisién de obligaciones subordinadas (articulo 64 de la
Ley de Instituciones de Crédito).

Expedir las disposiciones conforme a las cuales las instituciones de
crédito realizan operaciones financieras derivadas (articulo 46 fraccion
XXV de la Ley de Instituciones de Crédito).

Emitir reglas generales respeto a las operaciones con valores que
realicen las instituciones de crédito, en cumplimiento de contratos de
fideicomiso, mandato, comision y de administracion (articulo 81 de la
Ley de Instituciones de Crédito).

Emitir disposiciones de caracter general conforme a las que las
instituciones de crédito puedan realizar reportos y préstamos de
valores por cuenta de terceros, sin intermediacion de casas de bolsa
(articulo 81 de la Ley de Instituciones de Crédito).

Cabe mencionar que algunas otras facultades del Banco de México se

encuentran en el articulo 7 y demas correlativos de su Ley.

Funciones del Banco Central:

>
>

Regular la intermediacion y los servicios financieros.

Operar como acreedor de Ultima instancia para instituciones de
credito.

Operar con entidades financieras:
Sancionar a los intermediarios.

Propiciar el buen funcionamiento de los sistemas de pagos.
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4) Estructura

Junta de Gobierno
Secretaria de la Junta de Gobierno
Direccion de Auditoria

Gobernador
Contraloria
Direccidn General de Operaciones de Banca Central
Direccion General de Sistemas de Pagos y Riesgos
Direccién General de Investigacion Econdmica
Direcciéon General de Asuntos del Sistema Financiero
Direccién General de Estabilidad Financiera
Direccién General de Administracion
Direccidn General de Tecnologias de la Informacion
Direcciéon General Juridica
Direccion General de Planeacion y Presupuesto
Direcciéon General de Relaciones Institucionales
Direcciéon General de Emision

El Organo de Gobierno del Banco de México encargado de las funciones y
administracion del mismo esta encomendado en el ambito de su
competencia a su Junta de Gobierno, la cual constituye un dérgano
colegiado integrado por cinco miembros, el Gobernador y cuatro

subgobernadores.

De entre éstos, el Ejecutivo Federal nombrara al Gobernador del Banco,
quien presidird a la Junta de Gobierno. Y el nombramiento de los
subgobernadores corresponde al Ejecutivo Federal con la aprobacion de la

Camara de Senadores o de la Comisién Permanente, de ser el caso.

El cargo de Gobernador durara seis afios y el de Subgobernador sera de
ocho afios. La duracion en el puesto de los integrantes de la Junta de
Gobierno funciona de forma intercalada entre estos, el periodo del
Gobernador comenzara el primero de enero del cuarto afio calendario del
periodo correspondiente al del Presidente de la Republica, y los periodos
de los Subgobernadores seran escalonados, sucediéndose cada dos afos
e iniciando el primero de enero del primer, tercer y quinto afio del periodo

del Ejecutivo Federal.
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b. Secretaria de Hacienday Crédito Publico.
1) Antecedentes.

Lo que actualmente conocemos como la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, después de un largo proceso de evolucion, nacio a partir del 8 de
noviembre de 1821 en que se expidid el Reglamento Profesional para el
Gobierno Interior y Exterior de las Secretarias de Estado y del Despacho
Universal, por medio del cual, se creé la Secretaria de Estado y del
Despacho de Hacienda, aun cuando a partir del 25 de Octubre del mismo

afo ya existia la Junta de Crédito Publico.

“Las Bases Organicas de la Republica Mexicana del 23 de diciembre de
1842, le dan el caracter de Ministerio de Hacienda, y el Decreto del 12 de
mayo de 1853, le denomino por vez primera, Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico; sin embargo, el Decreto de 23 de febrero de 1867, cambio
su nombre por el de Secretaria de Estado y del Despacho Universal de
Hacienda y Crédito Publico. Subsecuentes leyes de Secretarias y
Departamentos de Estado, asi como Decretos dictados de 1917 a 1958, la
denominan, sin cambio alguno, como Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, sefialando modificaciones o suprimiendo sus atribuciones.”

2) Naturaleza Juridica.

En la actualidad, la fundamentacion legal asi como la naturaleza juridica de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se desprende de lo previsto en
el articulo 90 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos
que sefala que la Administracion Publica Federal sera Centralizada y
Paraestatal conforme a la Ley Organica que expida el Congreso, que
distribuira los negocios del orden administrativo de la Federacion que
estaran a cargo de las Secretarias de Estado y definira las bases generales
de creaciéon de las entidades paraestatales y la intervencion del Ejecutivo

Federal en su operacion.

%" De la Fuente Rodriguez, Jests. Op. cit., p. 110.
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En este sentido, la Ley Organica de la Administracion Publica Federal
establece que las Secretarias de Estado junto con la Presidencia de la
Republica, los Departamentos Administrativos® y la Consejeria Juridica

formaran parte de la administracion centralizada.

De la Administracion Publica Centralizada, la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico es la principal encargada de la planeaciéon del desarrollo
del pais. La rectoria econémica del Estado compete fundamentalmente a
dicha Secretaria la cual se encarga del ingreso y del gasto publico y de un

adecuado desarrollo de la economia del pais.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico ha sido la autoridad rectora
del sistema financiero mexicano, teniendo a su cargo diversas facultades

relacionadas con el mismo.

“Como podemos observar, la SHCP es una dependencia del Ejecutivo
federal, y para la mas eficaz atencion y despacho de los asuntos de su
competencia, cuenta con érganos administrativos desconcentrados que le
estaran jerarquicamente subordinados y tendran facultades especificas
para revolver sobre la materia y dentro del &mbito de su competencia.”®

3) Composicion.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuenta para el ejercicio de sus

funciones con:

» Dependencias Centrales: Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico
gue se subdivide en Unidad Bancaria de Desarrollo, Unidad de Banca,
Valores y Ahorro, y Unidad de Seguros, Pensiones y Seguridad Social.

» Y organismos Desconcentrados: la Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, y la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro.

28 Cabe mencionar que por el momento no existe alguno y que el Gltimo que existi6 fue el Departamento
del Distrito Federal.
2% Menéndez Romero, Fernando. Op. cit. p. 63.
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Cabe sefialar que la administracion publica federal cuenta para el ejercicio
de sus funciones en materia financiera con los siguientes organismos
descentralizados, que coadyuvan con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico en algunas de sus facultades, asi como con los organismos

desconcentrados mencionados anteriormente:

> Organismos Descentralizados: Comision Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, y el Instituto de
Proteccién al Ahorro Bancario.

4) Marco Juridico.
Su marco juridico® esta integrado por:

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
La Ley Orgéanica de la Administracion Publica Federal.

El Reglamento Interno de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

vV V V VY

Las Leyes del Sistema Financiero Mexicano que le otorgan facultades
para autorizacion o emision de regulacion secundaria.

5) Finalidades y Funciones.

La principal finalidad de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
consiste en “Proponer, dirigir y controlar la politica econémica del Gobierno
Federal en materia financiera, fiscal, de gasto, de ingreso y deuda publica,
asi como de estadisticas, geografia e informacion, con el propédsito de
consolidar un pais con crecimiento econémico de calidad, equitativo,
incluyente y sostenido, que fortalezca el bienestar de las mexicanas y los
mexicanos.”!

Algunas de las funciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

son:

» Proyectar y calcular los ingresos de la Federacion y de las entidades
paraestatales, considerando las necesidades del gasto publico federal,
la utilizacién razonable del crédito publico y la sanidad financiera de la
administracion publica federal.

30 Cfr. De la Fuente Rodriguez, Jests. Op. cit., p. 110.
81 http://ww.shcp.gob.mx/LASHCP/Documents/mision_vision.pdf, consultado el 25 de octubre de 2010.
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>

Manejar la deuda publica de la Federacion.

Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del
crédito publico.

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
credito.

Determinar los criterios y montos globales de los estimulos fiscales,
escuchando para ello a las dependencias responsables de los
sectores correspondientes y administrar su aplicacion en los casos en
gue no competa a otra Secretaria.

Cobrar los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos
y aprovechamientos federales en los términos de las leyes aplicables y
vigilar y asegurar el cumplimiento de las disposiciones fiscales.

Organizar y dirigir los servicios aduanales y de inspeccion, asi como la
Unidad de Apoyo para la Inspeccion Fiscal y Aduanera.

Proyectar y calcular los egresos del Gobierno Federal y de la
administracion publica paraestatal, haciéndolos compatibles con la
disponibilidad de recursos y en atencion a las necesidades y politicas
del desarrollo nacional.

Ejercer el control presupuestal de los servicios personales y establecer
normas y lineamientos en materia de control del gasto en ese rubro.

6) Facultades.

Por mencionar algunas de las facultades de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico, después de la reforma del 2008 que transfiere facultades

de la Secretaria citada a la Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores,

tenemos:

>

>

>

Interpretar la Ley de Instituciones de Crédito para efectos
administrativos (articulo 5 de la Ley de Instituciones de Crédito).

Interpretar para efectos administrativos las disposiciones que se
incluyan en los tratados y acuerdos internacionales respectivos, asi
como proveer a su observancia (articulo 45-B, segundo parrafo de la
Ley de Instituciones de Crédito).

Autorizar que las sucursales de las instituciones de crédito
establecidas en el extranjero realicen operaciones que no estén
previstas en las leyes mexicanas (articulo 87, tercer parrafo de la Ley
de Instituciones de Crédito).
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>

Expedir el reglamento organico de las instituciones de banca de
desarrollo (articulo 30, segundo parrafo de la Ley de Instituciones de
Credito).

Designar al director general de las instituciones de banca de desarrollo
(articulo 43, tercer parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Solicitar informacién y documentos, en el ambito de su competencia a
las instituciones de crédito (articulo 97, primer parrafo de la Ley de
Instituciones de Crédito).

Establecer, mediante disposiciones de caracter general, el capital
minimo de las instituciones de banca de desarrollo (articulo 37, primer
parrafo de la Ley de Instituciones de Credito).

Autorizar a las Instituciones de banca mdultiple, la realizacion de
operaciones “andlogas y conexas” a las expresamente previstas en la
Ley de Instituciones de Credito (articulo 46 fraccion XXVIII de la Ley
de Instituciones de Crédito).

Establecer las politicas, lineamientos, y prioridades conforme a las
cuales el consejo dirija a una institucion de banca de desarrollo
(articulo 42, primer parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Expedir las reglas para el establecimiento de filiales (articulo 45-B,
primer parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Querellarse por la comision de los delitos previstos en los articulos
111 a 114 de la Ley de Instituciones de Crédito (articulo 115, primer
parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Designar al Presidente de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Algunas de las facultades que pasaron de la Secretaria de Hacienda y

Creédito Publico a la Comision Nacional Bancaria y de Valores fueron:

>

Autorizar el establecimiento de oficinas de representacion de
entidades financieras del exterior (articulo 7, primer parrafo de la Ley
de Instituciones de Crédito).

Establecer, mediante disposiciones de caracter general, los
lineamientos relativos a las medidas basicas de seguridad de las
instituciones de crédito (articulo 96, tercer péarrafo de la Ley de
Instituciones de Crédito).

Revocar la autorizacion a una institucion de banca mdltiple para
operar (articulo 28, primer parrafo de la Ley de Instituciones de
Crédito).
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Autorizar discrecionalmente la organizacion y funcionamiento de
instituciones de banca multiple (articulo 8, primer parrafo de la Ley de
Instituciones de Crédito).

Autorizar la fusion de dos o mas instituciones de banca mudltiple
(articulo 27, primer péarrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Autorizar la escision de una institucion de banca multiple (articulo 27
bis, primer péarrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Aprobar los estatutos sociales y sus modificaciones de las
instituciones de banca multiple (articulo 9, ultimo parrafo de la Ley de
Instituciones de Crédito).

Autorizar la transferencia de mas del 5% de acciones de la serie “O”
de una institucién de banca mudltiple (articulo 17, segundo y tercer
parrafos de la Ley de Instituciones de Crédito).

Autorizar los casos en que las instituciones de banca multiple pueden
adquirir transitoriamente acciones representativas de su propio capital
(articulo 19, ultimo péarrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Autorizar discrecionalmente, la organizacion de filiales (articulo 45-C,
primer parrafo de la Ley de Instituciones de Credito).

Autorizar la enajenacion de acciones serie “F” de una filial (articulo 45-
H, primer péarrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Autorizar a las instituciones de banca mudltiple el establecimiento,
cambio de ubicacion y clausura de cualquier oficina en el extranjero,
asi como para la cesion del activo o pasivo de sus sucursales (articulo
87, segundo parrafo de la Ley de Instituciones de Crédito).

Podra en todo tiempo determinar que se proceda a la remocion de los
miembros del consejo de administracion, directores generales,
comisarios, directores y gerentes, delegados fiduciarios y funcionarios
gue puedan obligar con su firma a la institucion (articulo 25, primer
parrafo de la Ley de Instituciones de Credito).

7) Estructura.

De conformidad con el articulo 2 del Reglamento Interno de la Secretaria

de Hacienda y Crédito Publico, al frente de la Secretaria de Hacienda y

Crédito Publico estara el Secretario del Despacho, quien para el desahogo

de los asuntos de su competencia se auxiliara de:

A. Servidores Publicos:

I. Subsecretario de Hacienda y Crédito Publico;
Il. Subsecretario de Ingresos;
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lll. Subsecretario de Egresos;
IV. Oficial Mayor;
V. Procurador Fiscal de la Federacion, y
VI. Tesorero de la Federacion.
B. Unidades Administrativas Centrales.
C. Unidades Administrativas Regionales.
D. Organos Desconcentrados.

En conclusion la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico esta relacionada a
la materia bancaria ya que dicha Secretaria es la maxima autoridad en
materia de intermediacién financiera bancaria, en nuestro pais. En este
sentido, el Poder Ejecutivo cuenta con la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico para ejecutar las funciones de planeacion, evaluacién y vigilancia del

sistema bancario mexicano.

Por otra parte, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico esta relacionada
con el Derecho Bancario debido a que este, esta constituido por un conjunto
de normas juridicas relativas a la constitucion, funcionamiento y operacion de
las entidades financieras bancarias, asi como las prohibiciones, sanciones
administrativas y los delitos establecidos respecto a ellas, la proteccién de los
intereses del publico y las facultades de las autoridades en materia bancaria,
en donde una de ellas es la Secretaria en mencion, misma que se vale del
Derecho Bancario para planear, regular, evaluar, vigilar y sancionar a las

entidades financieras de nuestro pais.

c. Comisidon Nacional Bancariay de Valores.
1) Creacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

a) Creacion de la Comision Nacional Bancaria.*?

82 http://www.cnbv.gob.mx/cnbv/historiacnbv/Paginas/CreacionCNB.aspx, consultado el 26 de octubre de
2010.
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Por Decreto del 24 de diciembre de 1924, se cred la Comisién Nacional
Bancaria, respondiendo a la necesidad de que el organismo encargado
de llevar a cabo la supervision de las instituciones bancarias estuviera
dotado de una competencia especializada, organizacion administrativa
propia asi como una amplia libertad funcional.

Por lo cual la Comision Nacional Bancaria nace como Organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con
las facultades necesarias para:

> Vigilar el cumplimiento de las disposiciones legales relativas a la
organizacion y operacion del sistema bancario;

» Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico los
criterios para la reglamentacion de las operaciones bancarias en
el pais;

» Practicar inspecciones a las instituciones;

» Formular y publicar las estadisticas bancarias nacionales; entre
otras.

La evolucién de las operaciones del sector financiero durante las
décadas de los cincuentas y los sesentas provoco que se reformara la
Ley Federal de Instituciones de Fianzas, confidndole a la Comisién
Nacional Bancaria la inspeccion y vigilancia de las compafias
afianzadoras.

De este modo, las funciones de inspeccién y vigilancia de las
instituciones de seguros pasaron a ser responsabilidad de la Comision
Nacional Bancaria, por lo cual desde esa fecha se cred la Comisién
Nacional Bancaria y de Seguros.

Sin embargo, el 27 de diciembre de 1989, el Ejecutivo Federal reformo
la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, por
virtud de la cual se escindi6 la Comision Nacional Bancaria y de
Seguros en dos Organismos denominados: Comisién Nacional
Bancaria y Comision Nacional de Seguros y Fianzas.

Con esta reforma, la Comisién Nacional Bancaria adquirié facultades
adicionales entre las que destacan:

» Imponer sanciones administrativas.

» Aplicar a los servidores publicos de las Sociedades Nacionales
de Crédito las disposiciones y sanciones previstas en la Ley
Federal de Responsabilidades de los Servidores Publicos.
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> Y determinar los requisitos minimos para fungir como director
general de una institucion de crédito.

El 18 de julio de 1990, se promulgoé la Ley de Instituciones de Crédito
confiriendo a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores:

> Facultades de supervision sobre las sucursales de bancos
extranjeros;

» Se reforzaron sus facultades como Organo asesor de la
Secretaria de Hacienda;

» Se aumentaron las multas administrativas que podia imponer;

> Se le faculto para poder remover o suspender a los miembros
del consejo de administracion y al director general de los
bancos, y

» Se le otorgaron innumerables atribuciones de decision.

Asimismo, la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras y las
Reglas Generales para la Constitucion y Funcionamiento de Grupos
Financieros otorgaron a la Comision Nacional Bancaria facultades de
inspeccion y vigilancia sobre las Sociedades Controladoras de Grupos
Financieros.

b) Creacion de la Comision Nacional de Valores.*3

Por decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 16 de
abril de 1946, se cred el Organismo autbnomo denominado Comision
Nacional de Valores, con facultades, entre otras, para:

» Aprobar el ofrecimiento de titulos y valores mexicanos;

> Determinar con sujecion a las leyes respectivas, los titulos y
valores que pudieran adquirir las Compariias de Seguros como
inversion de sus reservas;

» Aprobar o vetar, en su caso, la inscripcion en bolsa de titulos o
valores;

» Aprobar el ofrecimiento al publico de valores no registrados en
bolsa.

% http://www.cnbv.gob.mx/cnbv/historiacnbv/Paginas/CreacionCNV.aspx, consultado el 26 de octubre de
2010.
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Con la Ley del Mercado de Valores de 1975, la Comision Nacional de
Valores se fortalece y se impone mayor orden a las acciones del
mercado a través de la aplicacion de auditorias y la generacion de
nuevas regulaciones.

La Ley del Mercado de Valores de 1975:

» Dot6 al mercado de valores de mecanismos capaces de conocer
con facilidad las caracteristicas de los titulos objeto de comercio
y los términos de las ofertas, demandas y operaciones;

> Permitio poner en contacto de manera rapida y eficiente a
oferentes y demandantes, asi como dar a las transacciones
liquidez, seguridad, economia y expedicion;

» Regulé de manera integral y sistematica las actividades de los
intermediarios en operaciones con valores, titulos, bolsas y
emisoras susceptibles de ser objeto de oferta publica.

En 1978 se consider0 pertinente crear nuevos instrumentos que
facilitaran el crecimiento del mercado de valores e hiciera posible
avanzar en su modernizacion y disefio; asi que se requiri la creacion
del Instituto para el Depdsito de Valores.

c) Fusién de la Comisién Nacional Bancaria y la Comision Nacional de
Valores.?

En virtud de los procesos de reforma e integracién a nivel mundial que
nuestra economia estaba viviendo al inicio de la década de los
noventas, se aplicaron diversas medidas con el objeto de desarrollar un
sistema financiero mas competitivo.

Entre estas medidas, destacan el restablecimiento del régimen mixto
de banca a través de la desincorporacion de las instituciones de banca
multiple, la configuracion de grupos financieros y nuevas entidades, asi
como la apertura del sector financiero a una mayor competencia, tanto
interna como externa.

En su dindmica, nuestro sistema financiero se orientdé hacia un
esquema de banca universal al permitir la prestacién conjunta de una
amplia gama de servicios, a través de entidades financieras
pertenecientes a un mismo grupo.

% http://www.cnbv.gob.mx/cnbv/historiacnbv/Paginas/Fusion.aspx, consultado el 26 de octubre de 2010.
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También se otorgaron autorizaciones para la constitucion y operacion
de bancos, casas de bolsa y otros intermediarios financieros,
aumentando significativamente el nimero de entidades que ofrecian
productos y servicios financieros, para atender las crecientes
demandas de financiamiento de nuestra economia.

Esta reestructura implic6 la necesidad de contar con mejores
organismos y procedimientos de supervision, que permitieran medir en
forma consolidada el estado de las instituciones.

El 28 de abril de 1995, el congreso de la Unidén aprobé la Ley de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, consolidando en un solo
organo desconcentrado las funciones que correspondian a la Comision
Nacional Bancaria y a la Comision Nacional de Valores.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores nace con el objeto de
supervisar y regular, en el ambito de su competencia, a las entidades
que conforman al sistema financiero mexicano, a fin de procurar su
estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar el
sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto, en
proteccion de los intereses del publico.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores aglutina las funciones y
facultades que correspondian por un lado a la Comisién Nacional
Bancaria y por otro a la Comision Nacional de Valores. De este modo,
la Comision Nacional Bancaria y de Valores conserva plenamente las
facultades de autoridad que tenian las Comisiones supervisoras,
complementandolas con la de establecer programas preventivos y de
correccion tendientes a eliminar irregularidades en las entidades que
supervisa.

Adicionalmente, conforme a lo previsto en las leyes que regulan el
sistema financiero, a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores se le
atribuye la facultad de dictar normas prudenciales orientadas a
preservar la liquidez, la solvencia y la estabilidad de los intermediarios.
Tales regulaciones prudenciales son, entre otras, las que se refieren a
diversificacion de riesgos, capitalizaciébn y creacion de provisiones
preventivas.

d) Reestructura de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.*®

% http://www.cnbv.gob.mx/cnbv/historiacnbv/Paginas/ReestructuradelaCNBV.aspx, consultado el 26 de
octubre de 2010.
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La Comision Nacional Bancaria y de Valores trabaja constantemente
para adecuar su modo de operar con las necesidades de supervision
sobre el sistema financiero, las cuales presentan un gran dinamismo
debido a la innovacién que caracteriza al sistema.

De conformidad con lo anterior, la Comision en mencion emprendio
durante 2008 y 2009 un proceso de reestructura interna que responde
a esta necesidad de adecuar su constitucion y flujos de operacion a la
composicion actual del Sistema Financiero Mexicano asi como a las
nuevas labores derivadas del entorno que se enfrenta.

Mediante su nueva reestructura, aprobada y reflejada en el
Reglamento Interior de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 12 de agosto de
2009), la Comision alinea su constitucién a fin de hacer frente a sus
atribuciones y responsabilidades, entre otras, en materia de:

» Supervision Consolidada:

e|_as operaciones financieras realizadas por los Grupos Financieros
se han vuelto cada dia mas complejas y especializadas.

eLas tendencias en materia de regulacion y supervision a nivel
internacional, se han adecuado a la conformacién de los Grupos
Financieros, resultando en una transformacion de los esquemas
de supervision del sistema en su conjunto.

eEn linea con dicha tendencia, la reestructura de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores previo la creacion de una nueva
Direccion General especializada en la supervision de temas que
se consideran delicados para la estabilidad de las instituciones
supervisadas.

eCon ello, el enfoque de la Comisién contiene un valor agregado a
la supervision vertical tradicional.

» Combate a la delincuencia organizada:

eReforzando las medidas para que las entidades financieras
implementen mecanismos preventivos de control y de auditoria,
encaminados a prevenir y detectar delitos cometidos con
instrumentos monetarios o por medios electronicos.

eVerificando el cumplimiento de las disposiciones legales y
administrativas en materia de prevencién y deteccién de actos u
operaciones con recursos de probable procedencia ilicita o para
financiar el terrorismo.

eAgilizando la atencién de los requerimientos de informacion,
documentacién, aseguramiento y desbloqueo de cuentas,
solicitados por las autoridades Judiciales, Hacendarias Yy
Administrativas, salvaguardando los intereses de los usuarios
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de servicios financieros y cumpliendo con las disposiciones
relativas al secreto bancario.

» E investigaciones sobre posibles infracciones a la normatividad:

eHacer frente a las labores de investigacion que en fechas
recientes se han vuelto parte cotidiana de las actividades de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

eCrear un equipo especializado en deteccion de captacion irregular
sin detener las demés actividades ordinarias.

eContar con una organizacién tal que incremente la eficiencia en el
uso de recursos, en esta y otras actividades.

eContar con personal suficiente para destinar a acciones de
prevencion y deteccion temprana de incumplimientos.

2) Naturaleza Juridica.

Los articulos 90 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos y 1° de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal
establecen las bases de la administracién publica, la cual podra ser
centralizada, misma que distribuird los negocios del orden administrativo de
la Federacion a cargo de las Secretarias de Estado. Dicha administracion
publica centralizada se articulara bajo un orden jerarquico a partir del
Presidente de la Republica a efecto de unificar las decisiones, el mando,

las acciones y la ejecucion.

Al respecto, el articulo 17 de la Ley Orgéanica de la Administracion Publica
Federal prevé que las Secretarias de Estado podran contar con érganos
administrativos desconcentrados que les estaran jerarquicamente
subordinados, y tendran facultades especificas para resolver sobre la
materia y dentro del ambito territorial que se determine en cada caso, de
conformidad con las disposiciones legales aplicables.

En los tres articulos citados, en los dos parrafos anteriores, se establecen
las bases para que en los articulos 98-B y 98-C del Reglamento Interno de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se disponga que para la mas

eficaz atencidn y el eficiente despacho de los asuntos de su competencia,
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la citada Secretaria podr4d contar con O6rganos administrativos
desconcentrados, uno de los cuales es la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores, que le estara jerarquicamente subordinada y a la que se le
otorgard autonomia técnica y facultades ejecutivas para resolver sobre

materias especificas dentro del ambito de competencia.

Ahora bien, por lo que hace a la naturaleza juridica de dicha Comision, el
articulo 1 de su Ley establece que la misma se crea como 6érgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con

autonomia técnica y facultades ejecutivas en los términos de la misma.

Por su parte, el articulo 1 del Reglamento Interior de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores establece que la misma es un Organo
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, que estara
jerarquicamente subordinado a ella, con autonomia técnica y facultades
ejecutivas, ademas de que ejercerd para la consecucién de su objeto las
atribuciones que le confieren su propia Ley, las leyes relativas al sistema
financiero mexicano, asi como las demas leyes, reglamentos Yy

disposiciones administrativas aplicables.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico cuenta con la Comision
Nacional Bancaria y de Valores para que desempefie un papel importante
dentro de dichas funciones, a través de la inspeccion y vigilancia de las

entidades financieras.
3) Marco Juridico.

El marco juridico de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores®® se

integra principalmente por la:

> Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

% Cfr. http://www.cnbv.gob.mx, consultada el 15 de julio de 2011.
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YV V VY V

Ley Orgénica de la Administracion Publica Federal.
Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.
Reglamento Interior de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Reglamento de Supervision de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Legislacion relativa al subsistema bancario:
e Ley de Instituciones de Crédito.
Ley Organica de la Banca de Desarrollo.
Ley de Sistemas de Pago.
Ley para Regular las Sociedades de Informacién Crediticia.
Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros.
e Disposiciones de Caracter Secundario en Materia Bancaria.

Legislacion relativa al subsistema bursatil:
e Ley del Mercado de Valores.
e Ley de Sociedades de Inversion.
e Disposiciones de Caracter Secundario en Materia Bursatil.

Legislacion relativa al subsistema de intermediarios no bancarios:
e Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito.
Ley de Ahorro y Crédito Popular.
Ley de Uniones de Crédito.
Disposiciones de Caracter Secundario de Intermediarios no
Bancarios.

Legislacion relativa a las agrupaciones financieras:
e Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.
e Reglas Generales para la Constitucion y Funcionamiento de
Grupos Financieros.

4) Objeto y Funciones.

De conformidad con el articulo 2 de la Ley de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, la Comision tendra por objeto supervisar y regular
en el dmbito de su competencia, a las entidades financieras, a fin de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y
fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su

conjunto, en proteccion de los intereses del publico.
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También ser& su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes

relativas al citado sistema financiero.

Como se menciond brevemente en el apartado correspondiente a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con la reforma de fecha 1 de
febrero de 2009 se llevé a cabo una realineacion de facultades que tuvo
por objeto fortalecer a la Comision Nacional Bancaria y de Valores al
dotarla de mayor solidez por concentrar todas las facultades en materia de
autorizacion, supervision, mecanismos de resolucién bancaria, en su caso,

y revocacion.

Para dar mayor eficacia y rapidez en los procedimientos administrativos
relacionados con los aspectos corporativos de las instituciones y evitar
procesos redundantes o duplicados en las diferentes autoridades
financieras que impliquen costos regulatorios innecesarios, se transfieren a
la citada Comision, diversas facultades en materia de autorizaciones,
fusiones, escisiones y revocaciones, que antes ejercia la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

Por otro lado y tomando en cuenta el grado de capacidad técnica y
especializacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, el
legislador también considerd relevante el transferir a este 6érgano
desconcentrado, la emision de la regulacion secundaria a que se refiere la

Ley de Instituciones de Crédito y que tenia la propia Secretaria.

En este sentido, las funciones principales de la Comisiébn Nacional

Bancaria y de Valores son:

a) Supervision.
b) Regulacion.

c) Autorizacidén, Revocacion, Opinion y Consulta.
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d) Sancionadora.

e) Otras Funciones.

a) Supervision.

Consiste en el ejercicio de las facultades de inspeccion, vigilancia,
prevencion y correccion que le confieren a la Comision tanto la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores y otras leyes financieras y
disposiciones aplicables. Este proceso abarca desde la recepcién de
informacion financiera y operaciones de las entidades y sectores, asi
como la préactica de visitas de inspeccién, la notificacion y seguimiento de
las observaciones derivadas de la supervision, asi como la aplicacion de
medidas correctivas y sanciones.

Al respecto el articulo 4 de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores prevé:

i) Realizar la supervision de las entidades financieras; del fondo de
proteccion a que se refiere la Ley para Regular las Actividades de las
Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo; de las Federaciones y
del fondo de proteccion a que se refiere la Ley de Ahorro y Crédito
Popular, asi como de las personas fisicas y demas personas morales
cuando realicen actividades previstas en las Leyes relativas al sistema
financiero.

Tratdndose de sociedades cooperativas de ahorro y préstamo,
unicamente correspondera a la Comision la supervision de aquellas con
niveles de operacion | a IV a que se refiere la Ley para Regular las
Actividades de las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo;

i) Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores, respecto de las obligaciones que les impone la Ley del
Mercado de Valores.

Adicionalmente, el articulo 5 de la Ley de la Comisién en mencion sefala
gue la supervision de las entidades financieras tendra por objeto evaluar
los riesgos a que estan sujetas, sus sistemas de control y la calidad de su
administracion, a fin de procurar que las mismas mantengan una
adecuada liquidez, sean solventes y estables y, en general, se ajusten a
las disposiciones que las rigen y a los usos y sanas practicas de los
mercados financieros.
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Cabe sefialar que por medio de la supervision se evaluardn de manera
consolidada los riesgos de entidades financieras agrupadas o que tengan
vinculos patrimoniales, asi como en general el adecuado funcionamiento
del sistema financiero.

La inspeccion se efectuara a través de visitas, verificacion de operaciones
y, auditoria de registros y sistemas, en las instalaciones o equipos
automatizados de las entidades financieras, para comprobar el estado en
gue se encuentran estas ultimas.

La vigilancia se realizard por medio del andlisis de la informacién
econOmica y financiera, a fin de medir posibles efectos en las entidades
financieras y en el sistema financiero en su conjunto.

La prevencion y correccion se llevaran a cabo mediante el
establecimiento de programas de cumplimiento forzoso para las entidades
financieras, tendientes a eliminar irregularidades.

La supervision que efectue la Comision respecto de las personas fisicas y
demas personas morales, cuando realicen actividades previstas en las
leyes relativas al sistema financiero, tendra por proposito que tales
personas observen debidamente las citadas leyes, asi como las
disposiciones que emanen de ellas.

En resumen la Comision supervisard el cumplimiento de las leyes,
disposiciones, reglamentos y circulares en materia bancaria que las
mismas la faculten. Por ejemplo, las Disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones de crédito establecen:

“Articulo 285.- La Comision, en términos de las atribuciones que en el ambito de su
competencia le correspondan de conformidad con las disposiciones legales
aplicables, supervisara el cumplimiento de las Disposiciones generales aplicables a
las instituciones de crédito.”

“Articulo 61.- Las Instituciones, cuando por hechos supervenientes al otorgamiento
del Financiamiento, excedan los limites maximos a que se refiere el Articulo 54 de
las presentes disposiciones, deberan presentar a la vicepresidencia de la Comision
encargada de su supervision, a mas tardar dentro de los 20 dias habiles siguientes a
la fecha en que se coloquen en dicho supuesto, un plan que contenga las medidas
gue deberan asumir, a fin de cumplir con lo previsto en el citado articulo. En dicho
plan, las Instituciones que tengan inversiones en valores o titulos accionarios y de
deuda, podran contemplar un programa de desinversién, con independencia de las
medidas relacionadas con los requerimientos de capital exigibles, o bien, la forma en
gue se adecuaran a las disposiciones de la presente seccion.
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La Comisién tendra la facultad de vetar u ordenar correcciones a los planes a que se
refiere el parrafo anterior, dentro de los 20 dias habiles siguientes a la fecha en que
los reciba, en el caso de resultar inadecuados o insuficientes, o bien, prevean plazos
de ajuste mayores a un afio.”

“Articulo 89.- Las Instituciones deberan proporcionar a la Comision, en la forma y
términos que la misma establezca, la informacion que en ejercicio de sus facultades
de supervision les requiera, relativa a la Administracion Integral de Riesgos que
lleven a cabo.”

“Articulo 344.- La Comisién supervisara el debido cumplimiento de lo dispuesto en el
presente Capitulo a través de visitas de inspeccion que practique a las Instituciones.

En las referidas visitas de inspeccion, la Comision se allegara de la informacion que
considere necesaria respecto de las Oficinas Bancarias establecidas en el territorio
nacional.”

“Articulo 144.- El Comité de Auditoria debera dar seguimiento a las actividades de
Auditoria Interna y externa, asi como de Contraloria Interna de la Institucion,
manteniendo informado al Consejo, respecto del desempefio de dichas actividades.

Asimismo, el comité supervisara que la informacion financiera y contable se formule
de conformidad con los lineamientos y disposiciones a que estan sujetas las
Instituciones, asi como con los principios de contabilidad que le sean aplicables.”

b) Regulacion.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores en materia de regulaciéon
esta facultada para emitir aquellas Reglas, disposiciones de caracter
general y normatividad que le corresponda en el ambito de su
competencia, dirigidas a los integrantes del sistema financiero mexicano,
sujetos a su supervision y regulacion.

Este proceso abarca las labores de realizacion de estudios y proyectos
normativos, la elaboracion de propuestas de adecuaciones de leyes, asi
como la emision de normatividad secundaria, tales como circulares,
reglamentos, entre otros.

El articulo 4 de la Ley de la Comisién en mencion, en materia regulacion,
preve las facultades siguientes:

» Expedir normas respecto a la informacion que deberan
proporcionarle periédicamente las entidades.

> Fijar reglas para la estimacion de los activos y, en su caso, de las
obligaciones y responsabilidades de las entidades, en los términos
que sefialan las leyes.
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Emitir disposiciones de caracter general que establezcan las
caracteristicas y requisitos que deberan cumplir los auditores de las
entidades, asi como sus dictamenes.

Ordenar la suspension de operaciones, asi como intervenir
administrativa o gerencialmente, segun se prevea en las leyes, la
negociacion, empresa o establecimientos de personas fisicas o a las
personas morales que, sin la autorizacion correspondiente, realicen
actividades que la requieran en términos de las disposiciones que
regulan a las entidades del sector financiero, o bien proceder a la
clausura de sus oficinas.

Emitir en el ambito de su competencia la regulacion prudencial a que
se sujetaran las entidades.

Dictar normas de registro de operaciones aplicables a las entidades.

Ordenar la suspension de operaciones de las entidades de acuerdo a
lo dispuesto en la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores.

Establecer los criterios a que se refiere el articulo 20. de la Ley del
Mercado de Valores, asi como aquéllos de aplicacion general en el
sector financiero acerca de los actos y operaciones que se
consideren contrarios a los usos mercantiles, bancarios y bursatiles o
sanas practicas de los mercados financieros, y dictar las medidas
necesarias para que las entidades ajusten sus actividades y
operaciones a las leyes que les sean aplicables, a las disposiciones
de caracter general que de ellas deriven y a los referidos usos y
sanas practicas.

Dictar las disposiciones de caracter general relativas a la forma y
términos en que las sociedades emisoras que dispongan de
informacion privilegiada tendran la obligacion de hacerla del
conocimiento del publico.

Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de
divulgacién al publico que las instituciones calificadoras de valores
deberan satisfacer sobre la calidad crediticia de las emisiones que
éstas hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar
los servicios que las mismas prestan a los usuarios.

Emitir reglas a que deberan sujetarse las casas de bolsa al realizar
operaciones con sus accionistas, consejeros, directivos y empleados.

Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en su
mercao_lo existan condiciones desordenada_ls 0 se efectien
operaciones no conformes a sanos usos 0 practicas.

Emitir las disposiciones necesarias para el ejercicio de las facultades
que la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y demas
leyes le otorgan, y para el eficaz cumplimiento de las mismas y de las
disposiciones que con base en ellas se expidan.
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En este sentido la Comisién Nacional Bancaria y de Valores ejerces sus
facultades de Regulacion al emitir reglas, disposiciones y normatividad
dirigida a los integrantes del sistema financiero mexicano sujetos a su
supervision y regulacion en materia bancaria. Algunos ejemplos son:

» Reglas generales para la integracion de expedientes que
contengan la informacion que acredite el cumplimiento de los
requisitos que deben satisfacer las personas que desempefien
empleos, cargos o comisiones en entidades financieras (dentro de
las cuales tenemos a las entidades bancarias).

» Reglas para el ordenamiento y simplificacion de los requerimientos
de informacion adicional a las instituciones de crédito.

» Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de
credito (circular Unica de bancos).

» Disposiciones de caracter general aplicables al sistema
internacional de cotizaciones (que a su vez le es aplicable al
sector bancario).

» Disposiciones aplicables a operaciones con valores que realicen
los directivos y empleados de entidades financieras (dentro de las
cuales tenemos a las instituciones bancarias).

» Disposiciones de caracter general en materia de usos y practicas
financieras relativas a las recomendaciones que formulen
entidades financieras para la celebracion de operaciones con
valores e instrumentos financieros derivados (mismas que le son
aplicables a las instituciones de banca multiple).

c) Autorizacion, Revocacion, Opinion y Consulta.

Esta funcion consiste en el otorgamiento de las autorizaciones para la
constitucion y operacion de instituciones financieras, asi como su
revocacion, en el ambito de su competencia, y la emision de opiniones a
otras autoridades respecto del proceso de autorizacion de entidades
financieras que la Comision Nacional Bancaria y de Valores no autoriza.
Abarca también las autorizaciones de caracter operativo o legal que se
emiten a las instituciones financieras, asi como la autorizacion para la
colocacion de titulos en el mercado de valores y ofertas publicas.

Finalmente, incluye la emision de resoluciones o respuestas a consultas
por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores hacia las
entidades del sector financiero.

Al respecto, el articulo 4 de la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores preve las facultades siguientes:
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> Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores en el
Registro Nacional de Valores, asi como suspender la citada
inscripcion por lo que hace a las casas de bolsa.

» Autorizar a las personas fisicas que celebren operaciones con el
publico, de asesoria, promocion, compra y venta de valores, como
apoderados de los intermediarios del mercado de valores, en los
términos que sefialen las leyes aplicables a estos ultimos.

» Autorizar y vigilar sistemas de compensacion, de informacion
centralizada, calificacién de valores y otros mecanismos tendientes a
facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores.

> Autorizar la constitucién y operacion, asi como determinar el capital
minimo, de aquellas entidades que sefialan las leyes.

En materia bancaria algunos ejemplos del ejercicio de dicha facultad son:
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de crédito:

“Articulo 93.- Las Instituciones podran solicitar autorizaciéon a la Comision, por
conducto de la vicepresidencia encargada de su supervision, para calificar su
Cartera Crediticia de Consumo utilizando la metodologia interna referida en el
presente apartado, en sustitucion de la sefalada en los Apartados A y B de la
presente seccién.”

“Articulo 104.- Las Instituciones podrén calificar su Cartera Crediticia Hipotecaria de
Vivienda, utilizando una metodologia distinta de la sefialada en el Apartado A de la
presente seccién, considerando segun el tipo de crédito, la estimacion de la
Probabilidad de Incumplimiento de los acreditados, la Severidad de la Pérdida
asociada al valor y naturaleza de la garantia del crédito y la Exposicion al
Incumplimiento, siempre que obtengan previa autorizacién de la Comisién, quien la
podra otorgar una vez analizados, entre otros, los requisitos referidos en el Anexo 15
de las presentes disposiciones.”

“Articulo 124.- Las Instituciones podran calificar su Cartera Crediticia Comercial,
utilizando metodologias distintas de las sefialadas en los Articulos 112 a 123 de las
presentes disposiciones, siempre que consideren de manera especifica un
procedimiento de calificacion del deudor, de calculo de la Probabilidad de
Incumplimiento del propio acreditado, o la estimacidon de una pérdida esperada a
través del célculo de la Severidad de la Pérdida asociada al valor y naturaleza de la
garantia del crédito, siempre que obtengan previa autorizacion de la Comision, quien
la podr& otorgar una vez que haya analizado, entre otros, los procesos estadisticos y
de muestreo a que se refieren los Anexos 25, 26 y 27 de las presentes
disposiciones.”

“Articulo 314.- ...Asimismo, las Instituciones podran habilitar Cuentas Destino
registradas por sus Usuarios sin que les sea aplicable el periodo minimo de tiempo
referido en el péarrafo anterior, siempre y cuando sea para la realizacion de
Operaciones Monetarias a través de Banca por Internet cuyo monto agregado diario
no exceda al equivalente en moneda nacional a las de Baja Cuantia, o bien, el
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equivalente en moneda nacional a 1,000 UDIs mensuales y obtengan la previa
autorizacion de la Comisién. Las Instituciones deberan exponer en la solicitud
respectiva los controles que les permitiran a los Usuarios realizar operaciones de
forma segura. En todo caso, las Instituciones deberan determinar el tiempo para que
gueden habilitadas las Cuentas Destino, una vez que el Usuario haya realizado el
registro previo de las mismas...”

“Articulo 2 Bis 4.- ...Para los efectos del parrafo anterior, las Instituciones deberan
proporcionar al Banco de México la informacién que sobre el particular les requiera,
en la forma, que incluye formularios y ayudas operativas, y plazos establecidos por
el propio Banco Central, con la previa opinién favorable de la Comision. Dicha
informacién, en su caso, tendra que reportarse debidamente valuada conforme a lo
establecido en el Articulo 2 Bis 2 de las presentes disposiciones...”

d) Sancionadora.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, de conformidad con el
citado articulo 4 de su ley, cuenta con facultades para imponer sanciones
en las materias siguientes:

» Imponer sanciones administrativas por infracciones a las leyes que
regulan las actividades, entidades y personas sujetas a su
supervision, asi como a las disposiciones que emanen de ellas y, en
su caso, coadyuvar con el ministerio publico respecto de los delitos
previstos en las leyes relativas al sistema financiero.

» Determinar o recomendar que se proceda a la amonestacion,
suspensién o remocion y, en su caso, inhabilitacibn de los
consejeros,  directivos, comisarios, delegados fiduciarios,
apoderados, funcionarios, auditores externos independientes y
demas personas que puedan obligar a las entidades, de conformidad
con lo establecido en las leyes que las rigen.

Algunas de las sanciones en materia bancaria que impone la Comision
son:

Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de crédito:
“Articulo 38.- La Comision podré: ...

Il. Ordenar, con fundamento en el Articulo 7 de su ley y demas disposiciones
aplicables, la suspension en el otorgamiento de nuevos créditos, por parte de
aquellas Instituciones cuya Actividad Crediticia, en lo general, presente graves
deficiencias.”

“Articulo 234.- Tratandose de las instituciones de banca multiple que hayan sido
clasificadas en la categoria Ill a que se refiere la fraccion Il del Articulo 220 de las
presentes disposiciones, la Comision podra ordenar la aplicacién de las Medidas
Correctivas Especiales Adicionales siguientes:
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l. Abstenerse de convenir incrementos en los salarios y prestaciones de los
funcionarios y empleados en general, exceptuando las revisiones salariales
convenidas y respetando en todo momento los derechos laborales adquiridos...

Il. Abstenerse de otorgar bonos o0 compensaciones adicionales o
extraordinarios al salario de sus funcionarios distintos de los sefialados en la
fraccion V del Articulo 226 anterior, cuyo otorgamiento sea discrecional para la
institucion de banca mdltiple; respetando en todo momento los derechos laborales
adquiridos...

[ll. Limitar la celebracion de nuevas operaciones que, a juicio de la Comision,
puedan causar un aumento en los activos sujetos a riesgo totales o provocar un
deterioro mayor en su Indice de Capitalizacion.

V. Llevar a cabo las acciones que resulten necesarias para contrarrestar o
minimizar los efectos de las operaciones que la institucion de banca multiple haya
celebrado con personas que formen parte del mismo Grupo Empresarial al que, en
Su caso, pertenezca, o bien con cualquier tercero, que impliquen una transferencia
de beneficios patrimoniales o recursos que le ocasionen un detrimento financiero y
gue la Comisién haya detectado en ejercicio de sus funciones de inspeccion y
vigilancia.

V. Abstenerse de celebrar las operaciones que la Comisién determine con
personas que formen parte del mismo Grupo Empresarial al que, en su caso,
pertenezca la institucion de banca mdltiple...”

“Articulo 235.- Tratdndose de instituciones de banca mudltiple que hayan sido
clasificadas en la categoria IV a que se refiere la fraccion IV del Articulo 220 de las
presentes disposiciones, la Comision podra ordenar la aplicacién de las Medidas
Correctivas Especiales Adicionales siguientes:

l. Sustituir funcionarios, consejeros, comisarios o auditores externos, para lo
cual podra nombrar la propia institucion de banca mdltiple a las personas que
ocuparan los cargos respectivos. Lo anterior es sin perjuicio de las facultades de la
Comision previstas en el Articulo 25 de la Ley para determinar la remocion o
suspension de los miembros del Consejo, directores generales, comisarios,
directores y gerentes, delegados fiduciarios y demas funcionarios que puedan
obligar con su firma a la institucién de banca mudltiple...

Il. Llevar a cabo las acciones necesarias para reducir la exposicién a riesgos
derivados de la celebracién de operaciones que se aparten significativamente de las
politicas y operacién habitual de la institucion de banca multiple y que, a juicio de la
Comision, generen un alto riesgo de mercado. Adicionalmente, la Comisién podra
ordenar a la institucion de banca mdltiple que se abstenga de celebrar nuevas
operaciones que generen un alto riesgo de mercado.

Il. Modificar las politicas que haya fijado la institucion de banca mdultiple
respecto de tasas de interés que se paguen sobre aquellos depdsitos y pasivos cuyo
rendimiento se encuentre por encima del nivel de riesgo que la institucion de banca
multiple habitualmente asume en dichas operaciones y que la Comision, en sus
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funciones de inspeccién y vigilancia, asi lo hubiere detectado. Lo anterior, sin
perjuicio de las sanciones que procedan conforme a lo dispuesto en el Articulo 106
de la Ley y demas disposiciones aplicables.”

e) Otras Funciones.

>

Celebrar convenios con organismos nacionales e internacionales con
funciones de supervision y regulacion similares a las de la Comision,
asi como patrticipar en foros de consulta y organismos de supervision
y regulacion financieras a nivel nacional e internacional.

Fungir como organo de consulta del Gobierno Federal en materia
financiera.

Aplicar a los servidores publicos de las instituciones de banca
multiple en las que el Gobierno Federal tenga el control por su
participacion accionaria y de las instituciones de banca de desarrollo
las disposiciones, asi como las sanciones previstas en la Ley Federal
de Responsabilidades de los Servidores Publicos que correspondan
a las contralorias internas, sin perjuicio de las que en términos de la
propia Ley, compete aplicar a la Secretaria de Contraloria y
Desarrollo Administrativo.

Conocer y resolver sobre el recurso de revocacion que se interponga
en contra de las sanciones aplicadas, asi como condonar total o
parcialmente las multas impuestas.

Investigar actos o hechos que contravengan lo previsto en la Ley del
Mercado de Valores, para lo cual podra practicar visitas que versen
sobre tales actos o hechos, asi como emplazar, requerir informacion
o solicitar la comparecencia de presuntos infractores y demas
personas que puedan contribuir al adecuado desarrollo de la
investigacion.

Procurar a través de los procedimientos establecidos en las leyes
gue regulan el sistema financiero, que las entidades cumplan debida
y eficazmente las operaciones y servicios, en los términos y
condiciones concertados, con los usuarios de servicios financieros.

Intervenir administrativa o gerencialmente a las entidades, con objeto
de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en
peligro su solvencia, estabilidad o liquidez, o aquéllas violatorias de
las leyes que las regulan o de las disposiciones de caracter general
gue de ellas deriven, en los términos que establecen las propias
leyes.

Investigar aquellos actos de personas fisicas asi como de personas
morales que no siendo entidades del sector financiero, hagan
suponer la realizacion de operaciones violatorias de las leyes que
rigen a las citadas entidades, pudiendo al efecto ordenar visitas de
inspeccién a los presuntos responsables.

48



> Intervenir en los procedimientos de liquidacion de las entidades en
los términos de ley.

» Elaborar y publicar estadisticas relativas a las entidades y mercados
financieros.

» Proporcionar la asistencia que le soliciten las instituciones
supervisoras y reguladoras de otros paises, para lo cual en ejercicio
de sus facultades de inspeccion y vigilancia, podra recabar respecto
de cualquier persona la informacion y documentacion que sea objeto
de la solicitud.

Algunas funciones en materia bancaria son:
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de crédito:

“Articulo 63.- La Comisidn conforme a lo previsto en el Articulo 4, fraccion XIV'y 7 de
su ley, podra ordenar a las Instituciones que se ubiquen en alguno de los supuestos
a que se refieren los Articulos 134 Bis y 134 Bis 1 de la Ley o que infrinjan la
normatividad aplicable en materia de crédito, suspendan la contratacion de nuevas
operaciones de Financiamiento, la renovacién de éstas a su vencimiento, o bien, la
realizacién de nuevas operaciones de inversién en valores...”

“Articulo 84.- Las Instituciones podran aplicar a titulos clasificados como disponibles
para la venta lo dispuesto en el Articulo 83, exceptuandolos de lo establecido en el
Articulo 82, siempre y cuando:

I. Previa aprobacion por parte de su comité de riesgos, justifiquen a la
vicepresidencia de la Comisién encargada de su supervision, las caracteristicas de
permanencia que presentan dichos titulos y demuestren que éstos seran
gestionados como parte estructural del balance, y

Il. Establezcan controles internos que aseguren la gestion de los titulos en los
términos establecidos en la fraccién | anterior.

La Comision podra ordenar se suspenda la aplicacion del régimen de excepcion a
que se refiere este articulo, cuando detecte insuficiencias en el sistema de
Administracion Integral de Riesgos o de control interno de la Institucion o, en su
caso, cuando los supuestos que justificaban su aplicacion dejen de tener sustento o
validez.”

“Articulo 133.- Las Instituciones deberan proporcionar trimestralmente a la Comision,
los resultados de la calificacion de la Cartera Crediticia Comercial, derivados del
proceso de aplicacion de las metodologias sefialadas en el presente capitulo o de
los obtenidos con base en los términos de los Articulos 125, 127 y 129...”

“Articulo 136.- La Comisién podra ordenar la reubicacién del grado de riesgo del
deudor o de los créditos de la Cartera Crediticia de Consumo, Hipotecaria de
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Vivienda y Comercial, con los consecuentes ajustes a las reservas preventivas
constituidas....”

“Articulo 172.- La Comisién podra requerir a las Instituciones la informacion que en
ejercicio de sus facultades estime necesaria, relacionada con estas disposiciones...”

“Articulo 175.- La Comisién podra emitir criterios contables especiales cuando la
solvencia o estabilidad de mas de una Institucion, pueda verse afectada por
condiciones de caracter sistémico.

Asimismo, la Comisién podra autorizar a las Instituciones, que lleven a cabo
procesos de saneamiento financiero o reestructuracion corporativa, registros
contables especiales que procuren su adecuada solvencia o estabilidad...”

“Articulo 200.- La Comision podra observar al Auditor Externo Independiente de las
instituciones de banca mdultiple las omisiones y/o desviaciones a las presentes
disposiciones y podra ordenar la sustitucion del Auditor Externo Independiente
respectivo y, en su caso, del Despacho encargado de la auditoria, cuando se dejen
de cumplir, de manera grave o reiterada; tratdndose de las instituciones de banca de
desarrollo, la Comision podra proponer a la Secretaria de la Funcion Publica la
remocién o suspension de los Auditores Externos Independientes, o la imposicién de
veto a los mismos, que les impida actuar con el referido caracter en dichas
instituciones, cuando tenga conocimiento de que éstos incurren de manera grave o
reiterada en infracciones a las presentes disposiciones...”

“Articulo 219.- La Comisiéon clasificara a las instituciones de banca mdultiple en
cualquiera de las categorias a que se refiere el Articulo 220 de las presentes
disposiciones, con base en el indice de Capitalizacion que le hubiere dado a conocer
el Banco de México para cada institucién de banca mdltiple con cifras al cierre de
cada mes calendario. El referido indice sera calculado por el Banco de México con
base en la informacién que le entreguen las instituciones de banca mudltiple y sera
comunicado a la Comision a través de los sistemas informaticos del Banco de
México o por cualquier otro medio idéneo, incluyendo los electrénicos...”

“Articulo 222.- La Comisién debera ordenar la aplicacion de las Medidas Correctivas
Minimas correspondientes a la categoria en que hubiese sido clasificada cada
institucion de banca mdltiple.

La Comisién también podra ordenar la aplicacion de Medidas Correctivas Especiales
Adicionales...”

“Articulo 326.- ...

La Comision, en proteccion de los intereses del publico usuario y en su caracter de
autoridad supervisora, antes de la fecha en que se pretenda contratar el servicio o
comision respectivos, tendra la facultad de requerir a la Institucion que la prestacion
de dicho servicio no se realice a través del tercero o comisionista sefialado en el
aviso a que se refiere el presente articulo, cuando considere que por los términos y
condiciones de contratacion del servicio o las politicas y procedimientos de control
interno, la infraestructura tecnolégica o de comunicaciones materia del servicio, sea
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previsible que no estarian en posibilidad de cumplir con las disposiciones aplicables
a la propia Institucién y, en su caso, pueda verse afectada la estabilidad financiera o
continuidad operativa de esta Ultima, a juicio de la Comision...”

“Articulo 329.- ...

La Comisién podra decretar las medidas que estime necesarias, a fin de que las
Instituciones mantengan términos y condiciones de operaciéon que no afecten la
adecuada prestacion de sus servicios al publico, ni en general, la estabilidad
financiera o continuidad operativa de la Institucién...”

“Articulo 332.- La Comision, previo derecho de audiencia que se otorgue a la
Institucion, podra ordenar la suspension parcial o total, temporal o definitiva, de la
prestacién de los servicios o comisiones a través del tercero de que se trate, cuando
a juicio de la propia Comision, pueda verse afectada la estabilidad financiera, la
continuidad operativa de la Institucion o en proteccion de los intereses del publico, o
bien, cuando las Instituciones incumplan con las disposiciones contenidas en el
presente capitulo y las demdas que resulten aplicables. Lo anterior, salvo que al
ejercer el citado derecho de audiencia, la Instituciébn presente un programa de
regularizacién para ser autorizado por la Comisidn, la cual tendrd un plazo de treinta
dias naturales, contado a partir de que la Institucion respectiva presente la solicitud
correspondiente, a efecto de resolver lo conducente...”

5) Estructura.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores para la consecucién de su
objeto y el ejercicio de sus facultades contard con la organizacion y
estructura, prevista por la Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores en su articulo 10, asi como por su Reglamento Interno en el

articulo 3, la cual esta integrada de la siguiente manera:

Junta de Gobierno.

Presidencia.

Vicepresidencias.

Contraloria Interna.

Direcciones Generales.

Demas unidades administrativas necesarias.

VVVVVY

La Junta de Gobierno estara integrada por diez vocales, mas el Presidente
de la Comision, que lo sera también de la Junta, y dos Vicepresidentes de
la propia Comision nombrados por el Presidente de la misma. A la
Secretaria de Hacienda Crédito Publico le correspondera designar a cinco

vocales, al Banco de México tres vocales y las Comisiones Nacionales de
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Seguros y Fianzas, y del Sistema de Ahorro para el Retiro un vocal cada

una.

Por cada vocal propietario se nombrara un suplente. Los vocales deberan
ocupar, cuando menos, el cargo de Director General de la Administracion

Pulblica Federal o su equivalente.

El Presidente de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores es la maxima
autoridad administrativa de la misma y sera designado por la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

Los titulares de las direcciones generales se auxiliaran o seran asistidos
para el tramite y resolucion de los asuntos de su competencia, por los
directores generales adjuntos, directores de é&rea y subdirectores,
inspectores, especialistas y demas personal que se requiera para
satisfacer las necesidades del servicio y que de conformidad con las
disponibilidades presupuestarias determine la Comision por acuerdo de la

Junta de Gobierno.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, asimismo, contara con un
organo interno de control (Contraloria Interna) que se regird conforme
articulo 10 fracciéon IV de su Ley, asi como del articulo 51 del Reglamento

Interior de la misma.

Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de

Servicios Financieros.

1) Naturaleza Juridica.

Los articulos 90 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos y 1° de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal,

establecen las bases de la administracion publica, la cual podra ser
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paraestatal, misma que se integra por varios entes dentro de los que
destacan los organismos descentralizados, “...mismos que constituyen una
forma de organizacion mediante la cual se integra legalmente una persona
de derecho publico para administrar sus negocios con relativa
independencia del poder central, pero sin deslindarse de la orientacion
gubernamental necesaria para que el Estado mantenga una unidad,

vigilancia y control adecuado sobre dichos organismos.™’

Al respecto, el articulo 3° de la Ley Organica en mencion prevé que el
Poder Ejecutivo de la Unién se auxiliara, en los términos de las
disposiciones legales correspondientes, de organismos descentralizados,
de fideicomisos y de entidades de participacion estatal, instituciones
nacionales de crédito, organizaciones auxiliares nacionales de crédito e

instituciones nacionales de seguros y fianzas.

De los tres articulos citados, en los dos parrafos anteriores, se desprenden
las bases del articulo 4° de la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros que establece que la Comision Nacional para la
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros es un
organo publico descentralizado con personalidad juridica y patrimonio
propio, con domicilio en el Distrito Federal.

En resumen, la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros es un organismo Descentralizado, que
forma parte de la administracion publica Paraestatal, que a su vez
pertenece a la Administracién Publica Federal, misma que auxilia al Poder

Ejecutivo en el cumplimiento de sus finalidades.

2) Marco Juridico.

> Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

% De la Fuente Rodriguez, Jests. Op. cit. pp. 298 y 299.
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> Nuevas Atribuciones de Comision Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

> Estatuto Organico de la Comisién Nacional para la Proteccion y
Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

> Reglas de Procedimiento a que se refiere el articulo 72 Bis de la Ley
de Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros.

> Reglas de Registro de Prestadores de Servicios Financieros.

» Lineamientos de actuacion a los que se sujetara la CONDUCEF, con
fundamento en los articulos 11, fraccion VIy X, 22, fraccion VI y IX,
77, segundo parrafo 80, 81, 83 y 84 de la Ley de Proteccion y
Defensa al Usuario de Servicios Financieros, 5° y 8° del Reglamento
Interior de la propia Comision.

3) Objeto, Funcion y Finalidades.

La Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros en su
articulo 1 sefiala que dicha ley tiene por objeto la proteccidon y defensa de
los derechos e intereses del publico usuario de los servicios financieros,
gue prestan las instituciones publicas, privadas y del sector social
debidamente autorizadas, asi como regular la organizacion, procedimientos

y funcionamiento de la entidad publica encargada de dichas funciones.

Por lo que hace al objeto prioritario, de la Comisiébn en comento, es la
“...proteccion y defensa de los usuarios, la CONDUSEF tiene como objeto
prioritario, procurar la equidad en las relaciones entre los Usuarios y las
instituciones financieras, otorgando a los primeros elementos para
fortalecer la seguridad juridica en las operaciones que realicen y en las
relaciones que establezcan con las segundas.”®

Por lo que hace a sus funciones, de la Comision Nacional para la
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros, divide

estas en dos acciones:

a) Preventivas (orientar, informar, promover la educacion financiera), y

b) Correctivas (atender y resolver las quejas y reclamaciones de los
usuarios de servicios y productos financieros).

Por otra parte como finalidades de la Comision en mencién tenemos:

% Ibidem., p. 300.
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>

>

Promover, asesorar, proteger y defender los derechos e intereses de
los usuarios frente a las instituciones financieras.

Arbitrar las diferencias de I_as instituciones financieras frente a los
usuarios de manera imparcial.

Proveer de equidad entre los usuarios y las instituciones financieras.

Por ultimo, para cumplir con dicho objetivo, funciones y finalidades de la
Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros, la misma cuenta con dos figuras: la primera es la
conciliacion y la segunda es el arbitraje, que puede ser de estricto derecho
o de amigable composicion.

4) Facultades.

La Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financieros

(LPDUSF) prevé en su articulo 11 que la Comision en mencion esti

facultada para:

a) La atencidn de consultas y reclamaciones:

>

>

Atender y resolver las consultas que le presenten los usuarios,
sobre asuntos de su competencia.

Atender y, en su caso, resolver las reclamaciones que formulen los
usuarios, sobre los asuntos que sean competencia de la Comision
Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros.

b) La conciliacion y el arbitraje:

>

Llevar a cabo el procedimiento conciliatorio entre el usuario (ya sea
uno o varios) y la institucién financiera en los términos previstos en
su Ley, exclusivamente en los casos en que los usuarios hayan
contratado un mismo producto o servicio, mediante la celebracion
de un solo contrato.

Actuar como arbitro en amigable composicidn o en juicio arbitral de
estricto derecho, de conformidad con su ley o con los convenios de
colaboracion que al efecto se celebren con las instituciones
financieras y las asociaciones gremiales que las agrupen en los
conflictos originados por operaciones 0 servicios que hayan
contratado los usuarios con las instituciones financieras, asi como
emitir dictamenes técnicos de conformidad con la Ley de Proteccion
y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

c) La procuracion, proteccion y representacion de los intereses de los
usuarios:
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Procurar, proteger y representar, individualmente los intereses de los
usuarios en las controversias entre estos y las instituciones financieras
mediante el ejercicio de las acciones, recursos, tramites o gestiones que
procedan ante autoridades administrativas y jurisdiccionales, con motivo
de operaciones o servicios que los primeros hayan contratado por montos
inferiores a tres millones de Udis, salvo tratdndose de reclamaciones en
contra de instituciones de seguros en cuyo caso la cuantia debera ser
inferior a seis millones de Udis.

d) Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera:

Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera para lograr una
relacion equitativa entre los usuarios y las instituciones financieras, asi
como un sano desarrollo del sistema financiero mexicano.

e) Emitir recomendaciones:

» Emitir recomendaciones a las autoridades federales y locales para
coadyuvar al cumplimiento del objeto de la Comision Nacional para
la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros y
de su ley.

» Formular recomendaciones al Ejecutivo Federal a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para la elaboracion de
iniciativas de leyes, reglamentos, decretos y acuerdos en las
materias de su competencia, a fin de dar cumplimiento al objeto de
la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros
y de la Comisién.

» Emitir recomendaciones a las instituciones financieras para
alcanzar el cumplimiento del objeto su ley y la citada Comision.

f) Autorizar:

Analizar y, en su caso, autorizar, la informacion dirigida a los usuarios
sobre los servicios y productos financieros que ofrezcan las instituciones
financieras, cuidando en todo momento que la publicidad que éstas
utilicen sea dirigida en forma clara, para evitar que la misma pueda dar
origen a error o inexactitud.

g) Imponer sanciones y medidas de apremio:

La Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de
Servicios Financieros esta facultada para interponer las sanciones
establecidas en la ley asi como para aplicar las medidas de apremio a
que se refiere la Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros.

h) Elaborar estudios y programas de difusién:
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La Comisién, en mencion, podra elaborar estudios de derecho comparado
relacionados con las materias de su competencia, y publicarlos para
apoyar a los usuarios y a las instituciones financieras.

i) Celebrar convenios:

» Concertar y celebrar convenios con las instituciones financieras, asi
como con las autoridades federales y locales con el objeto de dar
cumplimiento a la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros. Los convenios con las autoridades federales
podran incluir, entre otros aspectos, el intercambio de informacién
sobre los contratos de adhesion, publicidad, modelos de estados de
cuenta, unidades especializadas de atencion a usuarios, productos
y servicios financieros.

» Celebrar convenios con organismos y participantes en foros
nacionales e internacionales, cuyas funciones sean acordes con las
de la Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros.

j) Llevar el registro de prestadores y servicios:

Con la informacion que le proporcionen las autoridades competentes y las
instituciones financieras, establecera y mantendra actualizado un registro
de prestadores de servicios financieros, en los términos y condiciones que
sefala la ley.

Igualmente establecera y mantendra actualizado un registro de usuarios
que no deseen que su informacion sea utilizada para fines
mercadotécnicos o publicitarios.

k) Proporcionar informacion al publico:

» Proporcionar informacion a los Usuarios relacionada con los
servicios y productos que ofrezcan las instituciones financieras, y
elaborar programas de difusion con los diversos beneficios que se
otorguen a los usuarios.

> Informar al publico sobre la situacién de los servicios que prestan
las instituciones financieras y sus niveles de adhesién, asi como de
aquellas instituciones financieras que presentan los niveles mas
altos de reclamacién por parte de los usuarios. Esta informacion
podré incluir la clasificacion de instituciones financieras en aspectos
cualitativos y cuantitativos de sus productos y servicios.

> Publicar en la pagina electrénica de la Comisién Nacional para la
Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros la
informacion relativa a las comisiones que cobran cada institucion
financiera, mismas que estds previamente presentaron ante la
citada Comision, y vigilar la evolucion de las comisiones o cargos
maximos causados por las operaciones y servicios que prestan las
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instituciones financieras para darlos a conocer al publico en
general.

En el &mbito bancario la Comisién Nacional para la Proteccién y Defensa

de los Usuarios de Servicios Financieros, de acuerdo a la LPDUF, esta

facultada para:

>

Imponer las sanciones establecidas en la LPDUSF a las
instituciones de banca multiple.

Actuar como éarbitro en amigable composicidén o en juicio arbitral de
estricto derecho, de conformidad con la LPDUSF o con los
convenios de colaboraciébn que al efecto se celebren con las
Instituciones de Crédito.

Expedir disposiciones de caracter general en las que se establezca
la informacién que deberan proporcionarle periédicamente las
Instituciones de Banca Multiple en el ambito de sus atribuciones,
cuando asi lo prevean las leyes relativas al sistema financiero.

Atender y resolver las consultas que le presenten los usuarios de
instituciones de crédito, sobre asunte competencia de la
CONDUSEF.

Promover y proteger los derechos de los usuarios de instituciones
de crédito.

Supervisar a las Instituciones de Banca Multiple en relacion a las
normas de proteccion al usuario de servicios bancarios cuando tal
atribucion le esté conferida en las leyes relativas al sistema
financiero.

Coadyuvar con otras autoridades en materia financiera para lograr
una relacién equitativa entre las Instituciones Bancarias y los
Usuarios, asi como un sano desarrollo del sistema financiero
mexicano.

Emitir recomendaciones a las Instituciones Bancarias para alcanzar
el cumplimiento del objeto de LPDUSF y de la Comision en
mencion, asi como para el sano desarrollo del sistema financiero
mexicano.

Revisar y, en su caso, proponer a las Instituciones Bancarias,
modificaciones a los documentos que se utilicen para informar a los
Usuarios sobre el estado que guardan las operaciones o0 servicios
contratados.

Elaborar estudios de derecho comparado relacionados con las
materias de su competencia, y publicarlos para apoyar a los
Usuarios y a las Instituciones Financieras.
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Informar a los Usuarios sobre las acciones u omisiones de las
Instituciones Bancarias que afecten sus derechos, asi como la
forma en que las Instituciones Bancarias retribuirdn o compensaran
a los Usuarios.

Atender y, en su caso, resolver las reclamaciones que formulen los
usuarios de instituciones de crédito, sobre asunte competencia de
la CONDUSEF-.

Publicar en la pagina electronica de la Comisidbn en mencién la
informacion relativa a las comisiones que cobra cada Instituciones
Bancarias, mismas que éstas previamente presentaron ante la
Comision y vigilar la evolucién de las comisiones 0 cargos maximos
y minimos causados por las operaciones y servicios que presten las
Instituciones Bancarias para darlos a conocer al publico en general.

Celebrar convenios con organismos y participar en foros nacionales
e internacionales.

Proporcionar informacion a los usuarios de instituciones de banca
multiple relacionada con los servicios y productos que ofrecen y
elaborar programas de difusion con los diversos beneficios que se
otorguen a los Usuarios.

Llevar el procedimiento conciliatorio entre los usuarios de
instituciones de crédito y las instituciones de crédito en los términos
previstos en la LPDUSF.

Solicitar la informacion y los reportes de crédito necesarios para la
substanciacion de los procedimientos de conciliacion y de arbitraje
a que se refiere la LPDUSF.

Informar al publico sobre la situacién de los servicios que prestan
las Instituciones Bancarias y sus niveles de atencién, asi como de
aquellas Instituciones Bancarias que presentan los niveles mas
altos de reclamaciones por parte de los Usuarios. Esta informacion
podréd incluir la clasificacién de Instituciones Bancarias en aspectos
cualitativos y cuantitativos de sus productos y servicios.

Fungir como érgano de consulta del Gobierno Federal en materia
de proteccion al usuario de instituciones de banca multiple, en el
ambito de su competencia.

Orientar y asesorar a las Instituciones Bancarias sobre las
necesidades de los Usuarios.

Aplicar las medidas de apremio a que se refiere la LPDUSF a las
instituciones de banca multiple.

Revisar y, en su caso, proponer modificaciones a los contratos de
adhesion utilizados por Instituciones Bancarias para la celebracion
de sus operaciones o la prestacion de sus servicios.
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» Condonar total o parcialmente las multas impuestas por el
incumplimiento de la LPDUSF con relacion a las instituciones de
banca mdltiple.

5)Estructura.

“La CONDUSEF para el buen desempefio de los asuntos que le
encomienda la ley cuenta con unidades administrativas, entendidas estas
como una esfera de competencias, facultadas por la ley y el estatuto
organico para coadyuvar en las funciones que corresponden ejercer al
ombudsman financiero. Aunado a lo anterior, la comision en su caracter de
organismo descentralizado de la administracion publica federal se
encuentra sectorizada a la Secretaria de Hacienda y Crédito publico,
dependencia del Ejecutivo federal que funge como cabeza del sector
financiero y encargada de interpretar para efectos administrativos las
disposiciones juridicas previstas en la legislacion financiera. En este tenor
de ideas, la CONDUSEF tendra la obligacion de informar al Congreso de la
union, por conducto de la citada secretaria sobre las funciones ejercidas en
el afio calendario™®

Para el cumplimiento de sus funciones dicha Comision contard con la

siguiente estructura organica:

Junta de Gobierno.
Presidente.
Vicepresidentes.
Directores Generales.

Delegaciones (regionales, estatales o locales).

e La Junta de Gobierno estard integrada por un representante de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, un representante del Banco
de México, un representante de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, un representante de la Comision Nacional de Seguros y
Fianzas, un representante de la Comision Nacional del Sistema de
Ahorro para el Retiro, tres representantes del Consejo Consultivo
Nacional y el Presidente quien asistira con voz pero sin voto. Cada uno

de los integrantes de la Junta contara con su respectivo suplente, quien

% Menéndez Romero, Fernando. Op. cit. p. 146.
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debera tener el nivel inmediato inferior. Dicha Junta sesionard seis
veces al afo, pudiendo reunirse de manera extraordinaria cuando asi
se considere necesario, previa convocatoria que haga el secretario de
la Junta a solicitud de cualquiera de sus miembros. Tales sesiones se
efectuardn con la asistencia de por lo menos cinco de los miembros de
la Junta de Gobierno (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de

Servicios Financieros articulo 17 y 19).

Dentro de las facultades de la Junta de Gobierno estan: la de designar
a un secretario y un prosecretario, los cuales deberan ser servidores
publicos de la Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros y no podran desempefar funciones
diferentes a las de su encargo; determinar y aprobar las bases y
criterios conforme a los cuales, la Comisién en cita considere que deba
brindar defensoria legal gratuita a los Usuarios; aprobar los programas
y presupuestos de la citada Comision, propuestos por el Presidente de
la misma, asi como sus modificaciones, en los términos de la legislacion
aplicable; publicar, cuando lo estime necesario, las recomendaciones
hechas a las Instituciones Financieras cuando ello contribuya a la
creacion de una cultura financiera y a la proteccion de los intereses de
los Usuarios; aprobar los lineamientos para la evaluacion de los
programas y campafas publicitarias que las Instituciones Financieras
pretendan realizar para efecto de dar a conocer sus operaciones o
servicios, entre otras (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros articulo 18 y 22).

¢ Al Presidente le corresponde la direccion y administracion de la Junta de
Gobierno en el &mbito de las facultades que la Ley de Proteccion y
Defensa al Usuario de Servicios Financieros le confiera y sera

designado por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico (Ley de
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Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financieros articulo 16 y
23).

El nombramiento del Presidente debera recaer en persona que reldna
los siguientes requisitos (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de

Servicios Financieros articulo 24):

I. Ser ciudadano mexicano y estar en pleno goce de sus derechos
civiles y politicos;

Il. Haber ocupado, por lo menos durante cinco afos, cargos de alto
nivel en el sistema financiero mexicano o en las dependencias,
organismos o instituciones que ejerzan funciones de autoridad en
materia financiera;

lll. No desempefiar cargos de eleccion popular, ni ser accionista,
consejero, funcionario, comisario, apoderado o agente de las entidades.

No se incumplira este requisito cuando se tengan inversiones en
términos de lo dispuesto por el articulo 16 Bis 7 de la Ley del Mercado
de Valores;

IV. No tener litigio pendiente con la Comision, y

V. No haber sido condenado por sentencia irrevocable por delito
intencional que le imponga mas de un afo de prision, y si se tratare de
delito patrimonial, cometido intencionalmente, cualquiera que haya sido
la pena, ni inhabilitado para ejercer el comercio o para desempefiar un
empleo, cargo o comisién en el servicio publico o en el sistema
financiero mexicano.

A los Vicepresidentes, Contralor Interno y Directores Generales les sera

aplicable lo establecido en las fracciones |, y lll a V de este articulo.

Por mencionar algunas de las facultades del Presidente de la Comisién
en mencioén son: la representacion legal de la Comision en cita y el
ejercicio de sus facultades, sin perjuicio de las que esta Ley u otras
Leyes confiere a la Junta; ejecutar los acuerdos de la Junta; celebrar y
otorgar toda clase de actos y documentos inherentes al objeto de la
Comisién Nacional; informar a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico respecto de los casos concretos que ésta le solicite; ejercer las
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mas amplias facultades de dominio, administracion y pleitos vy
cobranzas, aun de aquellas que requieran de autorizacion especial
segun otras disposiciones legales o reglamentarias, entre otras (Ley de

Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros articulo 26).

¢ Los vicepresidentes seran los suplentes del Presidente, en ausencia de
este, en el orden que el Estatuto Organico sefiale (Ley de Proteccion y

Defensa al Usuario de Servicios Financieros articulo 30).

¢ Los Directores Generales deberan de reunir los siguientes requisitos para
ejercer dicho cargo (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de

Servicios Financieros articulo 24):

I. Ser ciudadano mexicano y estar en pleno goce de sus derechos
civiles y politicos;

lll. No desempefiar cargos de eleccion popular, ni ser accionista,
consejero, funcionario, comisario, apoderado o agente de las entidades.
No se incumplira este requisito cuando se tengan inversiones en
términos de lo dispuesto por el articulo 16 Bis 7 de la Ley del Mercado
de Valores;

IV. No tener litigio pendiente con la Comision, y

V. No haber sido condenado por sentencia irrevocable por delito
intencional que le imponga mas de un afio de prision, y si se tratare de
delito patrimonial, cometido intencionalmente, cualquiera que haya sido
la pena, ni inhabilitado para ejercer el comercio o para desempefiar un
empleo, cargo o comision en el servicio publico o en el sistema
financiero mexicano.

Asi mismo, realizaran las facultades que por acuerdo delegatorio les
delegue el Presidente (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de

Servicios Financieros articulo 26).

e Delegaciones: la Comision en mencién contard con Delegaciones
Regionales o, en su caso, Estatales o Locales, las cuales, como
unidades administrativas desconcentradas del mismo, estaran

jerarquicamente subordinadas a la administracion central y tendran las
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e.

facultades especificas y la competencia territorial para resolver sobre la
materia, de conformidad con lo que se determine en el Estatuto
Organico (Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios

Financieros articulo 29).

Por lo que hace a las reclamaciones podran presentarse en las
delegaciones (Ley de Protecciéon y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros articulo 65), mismas que estardn facultadas para
substanciar el procedimiento conciliatorio y, en su caso, arbitral acogido
por las partes, hasta la formulacion del proyecto de laudo (Ley de

Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros articulo 71).
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario.
1. Naturaleza Juridica:

El Instituto para la Proteccibn al Ahorro Bancario es un organismo
descentralizado con personalidad juridica y patrimonio propio, cuya
naturaleza juridica se desprende del articulo 2 de la Ley de Proteccion al
Ahorro Bancario (LPAB) que sefala: el sistema de proteccion al ahorro
bancario sera administrado por un organismo descentralizado de la
Administracion Publica Federal, con personalidad juridica y patrimonio
propios, con domicilio en el Distrito Federal, denominado Instituto para la

Proteccién al Ahorro Bancario.

La Institucion en mencion es un ente de la administracion publica federal
paraestatal, de conformidad con el articulo 90 de la Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos y el articulo 1 de la Ley Orgéanica de la
Administracion Publica Federal. Por lo que el Instituto para la Proteccién al
Ahorro Bancario no se encuentra jerarquicamente subordinado a ninguna
de las secretarias de Estado, pues al igual que otros organismos

descentralizados cuenta con personalidad juridica y patrimonio propio.
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2. Misién y Vision*®:

Mision: Garantizar los depdsitos bancarios de los pequefios y medianos
ahorradores, y resolver al menor costo posible la situacion de los bancos
con problemas de solvencia, contribuyendo a la estabilidad del sistema

bancario y a la salvaguarda del sistema nacional de pagos.

Vision: Ser la organizacion fundamental que genere confianza a los
usuarios de la banca, actuando de manera oportuna y eficiente en la
entrega de recursos a los depositantes, cuando un banco presente

problemas de solvencia.
3. Marco Juridico:

» Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
» Ley Organica de la Administracion Publica Federal.

> Ley del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario.

4. Objeto y Funciones:

El Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario con fundamento en el
articulo 67 de su ley establece como obijetivo y funciones las siguientes:

» Proporcionara a las Instituciones, en beneficio de los intereses de
las personas a que se refiere el articulo 10. de la Ley del Instituto
para la Proteccién al Ahorro Bancario, un sistema para la protecciéon
del ahorro bancario que garantice el pago, a traves de la asuncion
por parte del Instituto, en forma subsidiaria y limitada, de las
obligaciones establecidas en la ley en comento, a cargo de dichas
Instituciones, y

» Administrar, en términos de la ley citada, los programas de
saneamiento financiero que formule y ejecute en beneficio de los
ahorradores y usuarios de las Instituciones y en salvaguarda del
sistema nacional de pagos.

El quehacer del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario se

desarrolla en torno a cuatro funciones fundamentales**:

40 http://www.ipab.org.mx/01 acerca_ipab/mision_vision.html, consultado el 2 de noviembre de 2010.
4 http://www.ipab.org.mx/01 acerca_ipab/quehacer.html, consultado el 2 de noviembre de 2010.
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Primero: Conforme a la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario el Instituto
actuara, en beneficio de las personas que constituyan depdsitos bancarios
de dinero u otorguen préstamos o créditos a Instituciones de Banca
Mdltiple, administra un sistema de proteccion al ahorro bancario que
garantiza el pago de estas obligaciones garantizadas, hasta por una
cantidad equivalente a 400 mil unidades de inversion (UDIs) por persona,
fisica 0 moral, cualquiera que sea el nimero y clase de dichas obligaciones
a su favor y a cargo de un mismo banco.

Segundo: Implementa los métodos de resoluciones que establece la Ley
del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario asi como la Ley de
Instituciones de Crédito como mecanismos oportunos y adecuados para el
saneamiento y liquidacién de Instituciones de Banca Mdltiple con
problemas financieros que puedan afectar su solvencia; lo anterior con el
objeto de proteger al maximo los intereses del publico ahorrador y de
minimizar el impacto negativo de las demas instituciones del sistema
bancario.

Tercero: Efectla la venta y administracion de bienes asociados a los
programas de resoluciones bancarias y los asociados al manejo de la
deuda como: cartera, bienes muebles e inmuebles, y participaciones
sociales; para lo cual los administra y enajena con el fin de obtener el
maximo valor de recuperacion posible, procurando las mejores condiciones
de venta.

Cuarto: Administra una deuda conformada por los Programas de
Saneamiento Financiero y de Refinanciamiento. Para efectuar operaciones
de refinanciamiento, el Instituto emite deuda en el mercado a través de los
Bonos de Proteccion al Ahorro y tiene la facultad de contratar créditos con
instituciones financieras.

5. Facultades®?:

» Establecer las politicas y directrices que debe seguir el instituto en su
operacion, de conformidad con el Sistema de Planeacion Democratica
Nacional.

> Decidir sobre el otorgamiento de apoyos a las instituciones de crédito,
con la finalidad de prevenir riesgos y coadyuvar en su saneamiento.

> Declarar la administracion cautelar de las instituciones, la cual tendra
lugar cuando el instituto hubiere otorgado apoyo financiero a alguna
institucion.

*2 Cfr. Menéndez Romero, Fernando. Op. cit. p. 137.
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> Aprobar las cuotas ordinarias y extraordinarias que deberan cubrir las
instituciones, las cuales no podran ser menores del 4 al millar y del 3
al millar, respectivamente, sobre el importe de las operaciones pasivas
que tengan.

» Aprobar los presupuestos y programas financieros del Instituto.
» Aprobar el programa anual de trabajo.

> Autorizar la constitucion de comités y otros 6rganos delegados que le
auxilien en el desempefio de sus atribuciones.

> Aprobar la concertacion de los préstamos para el buen funcionamiento
del Instituto.

> Aprobar las reservas que sean necesarias para el buen
funcionamiento del Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario.

Aprobar el estatuto organico del Instituto.
Aprobar la estructura administrativa basica del Instituto.

Aprobar el programa de ingresos y egresos propio del Instituto.

YV V VY V

Aprobar la fijacion de los sueldos y deméas prestaciones de los
servidores publicos del instituto.

» Aprobar los nombramientos de apoderados, liquidadores y sindicos
del Instituto.

» Aprobar los Programas de saneamiento que requieran las
instituciones.

6. Estructura:

Para el ejercicio de sus atribuciones el Instituto, en mencién, cuenta con los

siguientes 6rganos**:

» Junta de Gobierno.
e Presidente de la CNBV.
e Gobernador del Banco de México.
e Secretario de Hacienda y Crédito Publico.

e Cuatro Vocales.

*3 http://www.ipab.org.mx/01_acerca_ipab/junta_gobierno.html, consultado el 16 de julio de 2011.
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> Secretaria ejecutiva.

e Estructura administrativa

Junta de Gobierno:

La Junta de Gobierno estara integrada por siete vocales: el Secretario de
Hacienda y Crédito Publico, el Gobernador del Banco de México, el
Presidente de la Comision y cuatro vocales designados por el Ejecutivo
Federal y aprobados por las dos terceras partes de los miembros de la
Camara de Senadores y en sus recesos, por la misma proporcion de

integrantes de la Comision Permanente del Congreso de la Unién.

Los tres primeros vocales sefialados en el parrafo anterior designaran

sendos suplentes (Ley de Proteccion al Ahorro Bancario articulo 75).

Los cuatro vocales a que se refiere el articulo anterior, seran designados
por periodos de cuatro afios, que seran escalonados, sucediéndose cada
afo, e iniciandose el primero de enero del afio respectivo. Las personas
gue ocupen esos cargos podran ser designados vocales de la Junta de
Gobierno, para otro periodo por una sola vez (Ley de Proteccion al Ahorro

Bancario articulo 76).

La Junta de Gobierno tiene las facultades siguientes (Ley de Proteccion al

Ahorro Bancario articulo 80):

I. Resolver sobre la procedencia de que el Instituto otorgue, en cada caso, los apoyos
previstos en esta Ley, asi como sus términos y condiciones;

Il. Declarar la administracién cautelar en el supuesto previsto en el articulo 50 de la
presente Ley, asi como aprobar la liquidacion o la solicitud para pedir la suspension
de pagos o declaracion de quiebra de las Instituciones;

lll. Aprobar las cuotas ordinarias que deban cubrir las Instituciones conforme a lo
sefialado en el articulo 22 de esta Ley, asi como los criterios para establecer cuotas
diferenciadas conforme a lo previsto en el articulo 21 de la misma;

IV. Aprobar previa opinién de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, las cuotas
extraordinarias que deban cubrir las Instituciones conforme a lo sefialado en el
articulo 23 de esta Ley;

V. Establecer politicas y lineamientos para la administracién, conservacion y
enajenacion de los bienes que conformen el patrimonio del Instituto;
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VI. Establecer las bases para la administracion y enajenacion de Bienes del Instituto,
observando lo dispuesto en los articulos 61 a 66 de esta Ley;

VII. Autorizar la realizacion de los actos mencionados en la fraccion XllI del articulo
68 de esta Ley;

VIIl. Determinar las operaciones que deban someterse a su previa consideracion;

IX. Autorizar la constitucion de comités y otros érganos delegados que la auxilien en
el desempefio de sus atribuciones y asignar su conduccién y coordinacién a los
vocales, a que se refiere el articulo 75 de esta Ley, conforme a su experiencia, en los
términos y condiciones que se establezcan en el Estatuto Organico del Instituto;

X. Aprobar los informes que deban enviarse al Ejecutivo Federal y al Congreso de la
Union;

XI. Aprobar las reservas que sean necesarias para el buen funcionamiento del
Instituto;

XIl. Aprobar el Estatuto Organico del Instituto, que someta a su consideracion el
Secretario Ejecutivo;

XIlIl. Aprobar la estructura administrativa basica del Instituto, y las modificaciones que
procedan a la misma;

XIV. Aprobar y poner en vigor los reglamentos interiores, de servicios y de control
interno, del Instituto;

XV. Aprobar el programa de ingresos y egresos propios del Instituto para cada afio,
asi como las operaciones mediante las cuales el propio Instituto obtenga
financiamiento;

XVI. Aprobar los procedimientos y mecanismos de control interno de las operaciones
y administracién del Instituto;

XVII. Evaluar periédicamente las actividades del Instituto;

XVIII. Requerir la informacién necesaria al Secretario Ejecutivo para llevar a cabo sus
actividades de evaluacion;

XIX. Analizar y aprobar, en su caso, los informes del Secretario Ejecutivo;

XX. Aprobar anualmente, previo informe de los comisarios y dictamen de los
auditores externos los estados financieros del Instituto, y autorizar la publicacién de
los mismos;

XXI. Nombrar, a propuesta de cuando menos dos de sus vocales, al Secretario
Ejecutivo del Instituto, y removerlo a propuesta razonada de cualquiera de sus
miembros;

XXII. Nombrar y remover al Secretario y Prosecretario de la Junta de Gobierno, de
entre los servidores publicos del Instituto;

XXIIl. Nombrar y remover a propuesta del Secretario Ejecutivo, a los servidores
publicos de nivel inmediato inferior al del Secretario Ejecutivo;

XXIV. Aprobar, a propuesta del Secretario Ejecutivo, la designacion de las personas
que fungiran con el caracter de apoderados en el desempefio de administraciones
cautelares a cargo del Instituto, a quienes fungiran como liquidadores o sindicos
apoderados del Instituto, en los términos de esta Ley;

XXV. Aprobar la fijacion de los sueldos y prestaciones de los deméas servidores
publicos del Instituto, tomando en cuenta las condiciones del mercado laboral
imperantes en el sistema financiero;

XXVI. Resolver los demas asuntos que el Secretario Ejecutivo o cualquier miembro
de la propia Junta de Gobierno, considere deban ser aprobados por la misma, y
XXVII. En general, realizar todos aquellos actos y operaciones que fuesen necesarios
para la mejor administracion del Instituto.
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Las sesiones de la Junta de Gobierno se celebraran bimestralmente, y de
manera extraordinaria, cuando por las circunstancias que se presenten, se
considere necesario, previa convocatoria que, a requerimiento de
cualquiera de sus integrantes o del Secretario Ejecutivo, haga el secretario

de la Junta de Gobierno.

Las sesiones se efectuaran con la asistencia de por lo menos cuatro de sus
miembros, siempre que se encuentre presente el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico o su suplente (Ley de Proteccion al Ahorro Bancario

articulo 81).

La Junta de Gobierno sera presidida por el Secretario de Hacienda y
Crédito Publico y en su ausencia por su suplente. Las resoluciones
requerirdn del voto aprobatorio de la mayoria de los presentes (Ley de
Proteccion al Ahorro Bancario articulo 82).

Secretario Ejecutivo:

Para ser Secretario Ejecutivo se debera cumplir con los requisitos del 78 de
la LPAB, salvo en el caso de la experiencia la cual debera ser superior a
cinco afios en cargos de responsabilidad decisoria relacionados con

asuntos financieros (Ley de Proteccion al Ahorro Bancario articulo 83).

El Secretario Ejecutivo tendra las siguientes atribuciones (Ley de

Proteccién al Ahorro Bancario articulo 84):

I. Administrar el Instituto, para lo cual tendra las mas amplias facultades para efectuar
los actos de dominio, administracién, pleitos y cobranzas, realizar cualquier tipo de
gestion judicial, extrajudicial y administrativa y cualquier otra que requiera de clausula
0 autorizacion especial segun las disposiciones legales o reglamentarias aplicables,
sin perjuicio de las facultades que expresamente le delegue la Junta de Gobierno;

Il. Ejercer la representacion legal del Instituto, para lo cual contara con las facultades
a que se refiere la fraccién anterior, pudiendo otorgar, sustituir y revocar poderes
generales y especiales con las facultades que le competan, incluyendo los que
requieran de clausula o autorizacién especial;

[Il. Cumplir y hacer cumplir las resoluciones que tome la Junta de Gobierno;

IV. Poner a la consideracién y, en su caso, aprobacién de la Junta de Gobierno los
estados financieros del Instituto;
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V. Formular los proyectos de presupuestos de ingresos y egresos del Instituto, asi
como sus requerimientos de financiamiento, para ser sometidos a la autorizacion de
la Junta de Gobierno;

VI. Informar a la Junta de Gobierno sobre la ejecucion de programas y presupuesto,
asi como presentar a su consideracion los asuntos e informes que corresponda
aprobar o conocer a dicho érgano;

VII. Formular las denuncias y querellas a que se refiere la fraccion XVIII del articulo
68 de esta Ley, asi como otorgar el perddn correspondiente, previa autorizacion de la
Junta de Gobierno, y comprometerse en juicio arbitral;

VIIl. Proponer a la Junta de Gobierno el nombramiento y, en su caso, la remocion de
los servidores publicos del Instituto del nivel inmediato inferior, asi como nombrar,
contratar y remover a los demas empleados;

IX. Designar a las personas que fungiran con el caracter de apoderados en el
desempefio de administraciones cautelares a cargo del Instituto, asi como de
quienes fungiran como liquidadores o sindicos apoderados del Instituto;

X. Elaborar y someter a la aprobacion de la Junta de Gobierno los proyectos de
estructura basica y el Estatuto Organico del Instituto, asi como los proyectos de
reglamentos interiores, de servicios y de control interno del Instituto, y

XI. Las demas que expresamente le asigne la Junta de Gobierno asi como informar a
ésta sobre el ejercicio de sus facultades.

2. Autoridades bursatiles:

Como se menciono, por lo que hace a la intermediacion financiera bursatiles

tenemos como autoridades a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a la

Comision Nacional Bancaria y de Valores, y al Banco de México, cuya

naturaleza juridica, marco juridico, objeto, funciones, finalidades, facultades y

estructura ya han sido expuestas en parrafos anteriores por lo que en este

apartado solamente mencionaré algunos aspectos del ambito bursatil.

a. Banco de México.

El Banco de México realizara conforme a su ley las actividades bursatiles
siguientes:

1.

“Puede operar con valores, lo que realiza mediante subasta cuando éstos
son emitidos por el Gobierno Federal, Instituciones de Crédito o los emite
el propio Banco de México.

La Direccion de Operacion del Banco de México interviene en la

concertacion y formacion de estas operaciones relacionadas siempre con
moneda nacional, divisas, oro, plata, coberturas cambiarias y valores
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propiamente dichos, realizando adicionalmente los actos necesarios para
la emisién, colocacién, compraventa y redencion de valores cuando éstos
son gubernamentales.

No puede prestarle valores al Gobierno Federal, ni adquirir de éste;
excepto cuando se trate de adquisiciones de valores a cargo del Propio
Gobierno Federal (es decir, emitidos por éste), y se reana uno de los
siguientes principios:

a) Las adquisiciones pueden corresponder con depdésitos en efectivo no
retirables antes del vencimiento, que dicho Gobierno constituya en el
Banco con el producto de la colocacion de los valores referidos, cuyo
monto, plazo y rendimiento sean iguales a los de los valores objeto de
la operacion respectiva; o bien,

b) Las adquisiciones correspondan a posturas presentadas por el Banco
en las subastas primarias de dichos valores. Estas adquisiciones en
ningun caso deberan ser por montos mayores al de los titulos a cargo
del propio Gobierno propiedad del Banco que venzan el dia de
colocacién de los valores objeto de la subasta.

Desempefar la funcion de agente del Gobierno Federal para la colocaciéon
y compraventa de valores representativos de la deuda interna del citado
Gobierno, siendo la Junta de Gobierno de este Banco Central, quien
decidir4 sobre las caracteristicas de los valores a cargo del Gobierno
Federal, asi como respecto a las condiciones en que se coloquen dichos
valores entre el publico inversionista, mientras que la Direccién de
Operaciones, segun ya expresamos, interviene en los actos tendientes a
la emision, colocacién, compraventa y redencion de los mismos.

Ejemplo de tales valores son los Certificados de la Tesoreria de la
Federacion (Cetes), los Bonos de Desarrollo (Bondes), Bonos Ajustables
del Gobierno Federal (Ajustabonos), etcétera.

Llevar una cuenta corriente a la Tesoreria de la Federacion, en la que de
presentarse un saldo deudor que exceda del 1.5% de las erogaciones del
Gobierno previstas en el Presupuesto de Egresos de la Federacion para el
ejercicio de que se trate, procedera a emitir a la colocacion de los valores
a cargo del multicitado Gobierno Federal.

Puede imponer multas a los intermediarios financieros por las operaciones
gue realicen en contravencion a la Ley del Banco de México o en violacion
a las disposiciones que éste emita, hasta por un monto equivalente al que
resulte de aplicar al importe de la operacion de que se trate, y por el lapso
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en que esté vigente, una tasa anual igual a la del Costo de Captacion a
Plazo (CCP), que emite el propio Banco.

Igualmente podra imponer multas a los intermediarios citados por incurrir
en faltantes con respecto a las inversiones que deban de tener, pudiendo
tal sancion alcanzar el trescientos por ciento del Costo de Captacion a
Plazo (CCP).

La Direccién Juridica del Banco de México, es la encargada de efectuar
las notificaciones a los intermediarios financieros relacionados con las
sanciones que tal entidad les imponga.

6. Prestar servicios de depoésito y custodia de valores a través de su

Direccién de Tramite Operativo™.

De conformidad con Fernando Menéndez Romero algunas de las facultades
del Banco de México de acuerdo con la Ley del Mercado de Valores*son:

> Emitir disposiciones de caracter general en relacion con préstamos,
créditos y reportos, operaciones con metales amonedados,
operaciones con valores, etcétera.

» Emitir disposiciones en relacién con la actuaciéon de las casas de bolsa
como fiduciarias

> Prestar el servicio centralizado de deposito, guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores.

> Participar en el consejo de administracion de las instituciones para el
depdsito de valores.

» Aprobar el reglamento y modificaciones a éste de las instituciones para
el depésito de valores y contrapartes centrales, asi como realizar
observaciones.

» Opinar sobre a la concesion otorgada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico a las contrapartes centrales.

> Opinar sobre la revocacion de la autorizacion de las instituciones para
el depdsito de valores.

» Vetar las normas emitidas por los organismos autor regulatorios.

> Ordenar modificaciones a los procedimientos de administracion de
riesgos.

* Cfr. Carvallo Yafiez, Erick. Op. cit. pp. 255y 256.
> Menéndez Romero, Fernando. Op. cit., p. 314.
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» Emitir la regulacion necesaria para propiciar el correcto funcionamiento
de las contrapartes centrales de valores.

b. Secretaria de Hacienday Crédito Publico.

En el articulo 31 fraccion VIl de la Ley Orgéanica de la Administracion Publica
Federal se prevé que a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico le
corresponde ejercer las atribuciones que le sefalen las leyes en materia
Bancaria, de Seguros y Fianzas, de Valores y Organizaciones Auxiliares del
Crédito.

Por lo que hace a los valores, la Ley del Mercado de Valores en su articulo 5
dispone que el Ejecutivo Federal, a través de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, podra interpretar para efectos administrativos los preceptos

de la ley en mencion.

De acuerdo al Doctor Jesus de la Fuente Rodriguez “Interpretar es aclarar,
explicar, o desentrafiar el significado de disposiciones de ley, que estan
oscuras 0 ambiguas. La interpretacion segun quien la realiza, puede ser,
legislativa, judicial, administrativa o doctrinal. La administrativa es la que
realiza una dependencia de la administracién publica federal...” como es el
caso que se indica en el péarrafo anterior en donde la Ley del Mercado de
valores en su articulo 5 parrafo segundo sefala: “...El Ejecutivo Federal, a

través de la Secretaria, podra interpretar para efectos administrativos los

preceptos de esta Ley.” Como por ejemplo: las disposiciones sobre servicios
financieros que se incluyan en los tratados o acuerdos internacionales, a que
se refiere la Ley del Mercado de Valores en su articulo 161 segundo parrafo,

asi como para proveer a su observancia.

“Por otra parte, es la unidad a cuyo cargo esta la elaboracion dentro de los
asuntos de su competencia, de los proyectos de Ley, Reglamento, Decreto,

acuerdos y oOrdenes del Presidente de la Republica, lo que impacta
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directamente al sector financiero, en virtud de que este forma parte integral de
los asuntos financieros nacionales; asimismo depende de ella como
organismos auténomos, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y la
Comision Nacional de Seguros y Fianzas, por lo que su alcance va mas alla
de los asuntos puramente tributarios y de planeacién econémica.”®

Sin embargo, por lo que hace a las facultades otorgadas por la Ley de
Instituciones de Crédito en materia bursatil a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, las mismas pasaron a ser parte de las facultades que hoy en
dia ejerce la Comision Nacional Bancaria y de Valores por reforma a dicha ley
en el 2008 (revisar dentro del apartado “1. Autoridades Bancarias:”, la seccion

referente a la “b. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.”)
c. Comision Nacional Bancariay de Valores.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores tiene como mision salvaguardar
la estabilidad del Sistema Financiero Mexicano y fomentar su eficiencia y

desarrollo incluyente en beneficio de la sociedad.

Algunas de las facultades en materia bursétil més relevantes de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores son:

> Autorizar a las personas fisicas que celebren operaciones con el
publico, de asesoria, promocion, compra y venta de valores, como
apoderados de los intermediarios del mercado de valores, en los
términos que sefialen las leyes aplicables a estos ultimos (articulo 4
fraccion Xll de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores).

» Intervenir en la emision, sorteos y cancelacién de titulos o valores de
las entidades, en los términos de ley, cuidando que la circulacion de los
mismos no exceda de los limites legales (articulo 4 fraccion XXVI de la
Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

» Llevar el Registro Nacional de Valores y certificar inscripciones que
consten en el mismo (articulo 4 fraccion XXVIII de la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores).

% Carvallo Yéfiez, Erick. Op. cit. p. 248.
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Autorizar, suspender o cancelar la inscripcion de valores vy
especialistas bursatiles en el Registro Nacional de Valores, asi como
suspender la citada inscripcion por lo que hace a las casas de bolsa
(articulo 4 fraccion XXIX de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores).

Supervisar a los emisores de valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores, respecto de las obligaciones que les impone la Ley del
Mercado de Valores (articulo 4 fraccion XXX de la Ley de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores).

Dictar las disposiciones de caracter general relativas a la forma y
términos en que las sociedades emisoras que dispongan de
informacion privilegiada tendran la obligacion de hacerla del
conocimiento del publico (articulo 4 fraccion XXXI de la Ley de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores).

Expedir normas que establezcan los requisitos minimos de divulgacion
al publico que las instituciones calificadoras de valores deberan
satisfacer sobre la calidad crediticia de las emisiones que éstas hayan
dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a mejorar los servicios
gue las mismas prestan a los usuarios (articulo 4 fraccion XXXII de la
Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores).

Emitir reglas a que deberan sujetarse las casas de bolsa al realizar
operaciones con sus accionistas, consejeros, directivos y empleados
(articulo 4 fraccion XXXIII de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores).

Autorizar y Vvigilar sistemas de compensacion, de informacion
centralizada, calificacion de valores y otros mecanismos tendientes a
facilitar las operaciones o a perfeccionar el mercado de valores
(articulo 4 fraccion XXXIV de la Ley de la Comision Nacional Bancaria
y de Valores).

Ordenar la suspension de cotizaciones de valores, cuando en su
mercado existan condiciones desordenadas o se efectlen operaciones
no conformes a sanos usos o practicas (articulo 4 fraccion XXXV de la
Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores).

Realizar la supervision de: a) Bolsas de valores y de instrumentos
financieros derivados; b) Contrapartes centrales y/o cédmara de
compensacion de valores y de instrumentos financieros derivados; c)
Instituciones para el depdsito de valores; d) Socios liquidadores y
operadores participantes de las bolsas de instrumentos financieros
derivados; e) Proveedores de precios; f) Empresas que administren
sistemas de informacion centralizada y otras entidades cuyo objeto sea
perfeccionar el mercado de valores, asi como de sociedades que
administren sistemas para facilitar operaciones con valores y aquellas
gue implementen sistemas de negociacion, y g) Organismos
autorregulatorios del mercado de valores (articulo 25 fraccion | del
Reglamento Interior de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

76



Realizar la supervision de: a) Los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores en los términos sefialados en el articulo 4
fraccion XXX de la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores;
b) Instituciones calificadoras de valores; c) Participantes del mercado
de valores y de instrumentos financieros derivados cotizados en bolsa,
y d) Las demas personas fisicas y morales que sin ser entidades
financieras realicen actividades previstas en la Ley del Mercado de
Valores, o bien que sean contratadas por las entidades financieras
para la prestacion de servicios conforme a dicha ley, exclusivamente
por lo que respecta a los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores (articulo 26 fraccion | del Reglamento Interior de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores).

Mantener un estrecho seguimiento sobre la dinAmica de los mercados
de valores y de instrumentos financieros derivados cotizados en bolsa
(articulo 26 fraccion lll del Reglamento Interior de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores).

Investigar aquellos actos de personas fisicas y morales que realicen
actividades previstas en la Ley del Mercado de Valores y las
disposiciones legales o administrativas aplicables al mercado de
instrumentos financieros derivados cotizados en bolsa, sin contar para
ello con la autorizacion o concesion que las mismas leyes establezcan,
pudiendo al efecto ordenar visitas de investigacion a los presuntos
responsables (articulo 27 fraccién 1l del Reglamento Interior de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores).

Intervenir en los procedimientos administrativos de inscripcion en el
Registro Nacional de Valores y, en su caso, de autorizacion de oferta
publica o privada de valores en términos de la Ley del Mercado de
Valores y las disposiciones generales que de ella emanen. Esta
facultad se ejercera analizando y dictaminando respecto de la
juridicidad de los actos objeto de su competencia (articulo 27 fraccion
[l del Reglamento Interior de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores).

Participar en los términos que sefialan las leyes y disposiciones de
caracter general aplicables, en los actos de formalizacion de emisiones
de bonos y obligaciones subordinadas a cargo de entidades financieras
asi como de los certificados de participacion en términos de las
disposiciones legales aplicables, cuando dichos instrumentos se
inscriban en el Registro Nacional de Valores (articulo 27 fraccion 1V del
Reglamento Interior de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

Autorizar y, en su caso, aprobar los actos que de conformidad con la
Ley de Sociedades de Inversidon y disposiciones de caracter general
emanen de ella, corresponda otorgar a la Comision, exclusivamente
por lo que se refiere a sociedades de inversion, salvo que se trate de la
aplicacién de criterios contables especiales. Esta facultad se ejercera
analizando y dictaminando respecto de la juridicidad de los actos
objeto de su competencia (articulo 27 fraccion V del Reglamento
Interior de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores).
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» Autorizar a los apoderados para operar en bolsa y para celebrar
operaciones con el publico, en términos de la Ley del Mercado de
Valores, Ley de Sociedades de Inversion y las disposiciones de
caracter general que emanen de ellas (articulo 27 fraccion VI del
Reglamento Interior de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores).

» Requerir la documentacion e informacion necesaria en los
procedimientos de autorizacién a que se refieren las fracciones Ill, V' y
VI del articulo 27 del Reglamento Interior de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, conforme a las disposiciones aplicables
(articulo 27 fraccion VIl del Reglamento Interior de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores).

» Emitir opinién a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre los
valores que se consideran colocados entre el publico inversionista
(articulo 28 fraccion VI del Reglamento Interior de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores).

D. Entidades de apoyo del mercado de valores.

Dentro de la intermediacién bursatil tenemos a las entidades de apoyo que

coadyuvan dentro del sistema financiero en la referente al mercado de valore.

e Entidades apoyo: Bolsa Mexicana de Valores, Registro Nacional de
Valores, Instituciones para el Depdsito de Valores, Calificadoras de
Valores, Proveedoras de Precios, Valuadoras, Asociacion Mexicana de

Intermediarios Bursatiles, MexDer y Asigna.

Mismas de las que se ahondara mas adelante, a excepcion de MexDer y
Asigna, debido a que el presente trabajo solo trata el mercado de capital y de

deuda, y no el de derivados.
1. Bolsade Valores®.

La legislacion nacional prevé la posibilidad de que exista mas de una

bolsa de valores, sin embargo, en la actualidad solo existe la Bolsa

47 http://ww.bmv.com.mx/, consultado el 3 de noviembre de 2010.
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Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. (BMV, bosa de valores o bolsa), la

cual es un organismo autoregulador.

Dicha Bolsa es una entidad financiera, que opera por concesion de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, con apego a la Ley del Mercado

de Valores.

Derivado del seguimiento de las tendencias mundiales y de los cambios
gue se han dado en la legislacion, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B.
de C.V. concluyo con el proceso de desmutualizacion, convirtiéndose en
una empresa cuyas acciones son susceptibles de negociarse en el
mercado de valores bursatil, llevando a cabo el 13 de junio de 2008 la
oferta publica inicial de sus acciones representativas de su capital social.

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., foro en el que se llevan a
cabo las operaciones del mercado de valores organizado en México, tiene
como objeto el facilitar las transacciones con valores y procurar el
desarrollo del mercado, fomentar su expansion y competitividad, a través

de las siguientes funciones:

> Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos
de crédito y demas documentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores, asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion
de los procesos de emision, colocacion en intercambio de los referidos
valores.

> Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer
publicaciones sobre la informacién relativa a los valores inscritos en la
citada Bolsa y los listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones
de la propia Bolsa, sobre sus emisores y las operaciones que en ella
se realicen.

» Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la bolsa, en comento, por las casas de bolsa, se sujeten a
las disposiciones que les sean aplicables.

» Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y
de conducta que promuevan practicas justas y equitativas en el
mercado de valores, asi como vigilar su observancia e imponer
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medidas disciplinarias y correctivas por su incumplimiento, obligatorias
para las casas de bolsa y emisoras con valores inscritos en la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Las empresas que requieren recursos (dinero) para financiar su operacion
0 proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil,
mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial,
etc.) que son puestos a disposicién de los inversionistas (colocados) e
intercambiados (comprados y vendidos) en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.B. de C.V., en un mercado transparente de libre competencia y con

igualdad de oportunidades para todos sus participantes.

Las bolsas de valores de todo el mundo son instituciones que las
sociedades establecen en su propio beneficio. A ellas acuden los
inversionistas como una opcion para tratar de proteger y acrecentar su
ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten, tanto a
las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de

desarrollo, que generan empleos y riqueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que
esta canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente,
competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas

acordadas previamente por todos los participantes en el mercado.

En este sentido, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. ha
fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones del
sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversion

productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.

Por lo que tiene como misién contribuir al ahorro interno, al financiamiento,
a la inversion productiva y la intermediacion bursatil en el pais, atendiendo
las necesidades de empresas, emisores y gobiernos, asi como de

inversionistas nacionales y extranjeros. Proporcionar servicios de acceso a
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la infraestructura de la Bolsa que permitan el listado y negociacion de
valores, la difusion de informacion y la operacion del mercado organizado
de capitales, deuda y otros activos financieros; y como vision ser una
Bolsa posicionada entre las principales bolsas de valores en el ambito y
tendencias de la industria burséatii mundial. Con una marca sélida que
refleja su capacidad de respuesta y adaptacion al entorno competitivo
doméstico e internacional. Ofreciendo eficazmente servicios y productos
para una intermediacién bursatil de calidad y valor agregado. Una
Institucion que confirme permanentemente su espiritu de innovacion y una

estructura interna adaptable, soportada en:

e Procesos eficientes y estables,
e Entecnologia de informacién actualizada, y

e En un equipo humano experimentado, preparado y comprometido
con su vision.

2. Registro Nacional de Valores.

El Registro Nacional de Valores (RNV), es una entidad administrada por la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, es publico y en €l se inscriben
los valores objeto de oferta publica e intermediacién en el mercado de

valores.

Y solo pueden ser objeto de oferta publica los documentos inscritos en la
seccion de valores. La oferta de suscripcion o venta en el extranjero, de
valores emitidos en México, estara sujeta a la inscripcion de los valores en

la seccion especial.

El Registro Nacional de Valores contiene los asientos y anotaciones

registrales relativos a:

e Los valores inscritos conforme a los articulos 85y 90 de la Ley del
Mercado de Valores.
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e Los valores inscritos de forma preventiva conforme a los articulos

91 a 94 de la Ley del Mercado de Valores.
Asimismo, el Registro Nacional de Valores contiene informacién relativa a
la oferta publica en el extranjero, de valores emitidos en México o por
personas morales mexicanas, directamente o a través de fideicomisos o
figuras similares o] equivalentes. Dicha informacion es

de caracter estadistico y no constituye un asiento o anotacion registral.

El registro se lleva mediante la asignacion de folios electronicos por
emisora en los que constan los asientos relativos a la inscripcion,
suspension, cancelaciéon y demas actos de caracter registral, relativos a

las emisoras y a los valores inscritos.

Los folios del registro constan de tres partes conforme a lo siguiente:

1. Informacion general de las emisoras.

2. Inscripciones de valores.

3. Tomas de nota.
Adicionalmente, como parte integrante del folio electrénico por emisora,
desde el 30 de diciembre de 2005, se cuenta con un apéndice que
contiene los prospectos de colocacion, suplementos o folletos informativos
originales y demas documentos que han servido de base para llevar a
cabo cada inscripcidbn de valores, sus modificaciones, suspensiones,

cancelaciones y demas actos de caracter registral.

Las actualizaciones de inscripcion de los valores se refieren a
modificaciones relativas al namero, clase, serie, importe, plazo o tasa y
demas caracteristicas de los valores, asi como el instrumento puablico y los

documentos o las actas en que consten las mismas.
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La parte del folio relativa a las tomas de nota, contiene cualquier anotacion
en el registro respecto de los actos societarios de la emisora que no den

lugar a una actualizacion de la inscripcion.

Las emisiones en el extranjero notificadas en términos de segundo pérrafo
del articulo 7 de la Ley del Mercado de Valores se encuentran en la parte

del folio relativa a tomas de nota.
3. Instituciones para el Depdésito de Valores.

Una Institucion para el Depdésito de Valores, es aquélla sociedad anénima
de capital variable que en general tiene por objeto prestar el servicio de
guarda, administracion, compensacion, liquidacién y transferencia de

valores.

Como instituciones para el depdsito de valores en México tenemos al S.D.
Indeval, S.A. de C.V. (INDEVAL).

El S.D. Indeval, S.A. de C.V. es la Institucion privada que cuenta con
autorizacion de acuerdo a las leyes mexicanas, para operar como

Depdésito Central de Valores, proporcionando los siguientes servicios:

» Custodia y Administracion de Valores:

e Guarda fisica de los valores y/lo su registro electrénico en
instituciones autorizada para este fin.

e Deposito y retiro fisico de documentos de las bovedas de la
institucion; se tienen 2 bévedas, una en México, Distrito Federal y
otra en Monterrey, Nuevo Leon.

e Ejercicios de derechos en efectivo, en especie y mixtos.

» Operacion Nacional:

. Transferencia electrc’)nica de valor_es.
. Transferenc!a electrénica _de efect!vo._ _
e Compensacion de operaciones y liquidacion DVP.
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e Liquidacion de operaciones (diversos plazos) para el Mercado de
Dinero (directo y reporto) y Mercado de Capitales (operaciones
pactadas en la Bolsa).

e Administracion de Colaterales.

» Operacion internacional:

e Liquidacion de operaciones en mercados internacionales. _
e Administracion de derechos patrimoniales de emisiones extranjeras.
e Administracion de impuestos sobre acciones estadounidenses.

Tiene como mision y vision:

“MISION

Prestar al sistema financiero los servicios de interés publico de guarda,
custodia, administracién, compensacion y liquidaciéon de valores, en un
ambito de maxima confianza y seguridad.

Buscar que las necesidades de los clientes sean cubiertas mediante
servicios transparentes y efectivos y con altos estandares de calidad.

Para cumplir con su mision, el INDEVAL debe apoyarse en la solidez
financiera, en tecnologia apropiada, en la adopcion y desarrollo de las
mejores practicas de la industria y en su capital humano.

VISION

El INDEVAL debe desarrollarse anticipandose al crecimiento y ampliacion
del Sistema Financiero Mexicano. Debe ser reconocido internacionalmente
como un depdsito central de valores que ofrece una éptima relacion entre
el costo y la calidad de sus servicios.”®

Dentro de los procesos operativos del Indeval tenemos:

> ADMINISTRACION DE VALORES: Este servicio se encarga de
administrar todos los instrumentos financieros almacenados en la
béveda fisica y en una bdveda electronica que se conoce como
Boveda Ampliada.

Entre las principales funciones del Area de administracion de Valores
se encuentran:

8 http://www.indeval.com.mx/wb3/wb/indeval/mision_vision, consultado el 4 de noviembre de 2010.
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e Ejercicios de derechos en efectivo: dividendos en efectivo, pago
de intereses y amortizaciones.

e Ejercicios de derechos en especie: capitalizaciones, canjes,
conversiones y splits.

e Ejercicios de derechos mixtos: suscripciones.

» CUSTODIA: Este servicio consiste en la guarda fisica de los valores
y/lo su registro electrénico en la institucion autorizada para este fin
(S.D. Indeval), la cual asume la responsabilidad por los valores en
depdsito.

S.D. Indeval presta el servicio de depoésito y custodia bajo las
siguientes caracteristicas:

e Depoésito y retiro fisico de documentos de las bovedas de la
institucién, utilizando el endoso en administracibn como figura
legal.

e Inmovilizacion de documentos.

e Custodia centralizada de todos los valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores (titulos bancarios, titulos gubernamentales,
titulos de deuda privada y acciones) que son negociados en
mercados financieros, ya sea en la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A.B. de C.V. o fuera de ella.

e Desmaterializacion a través del programa permanente de
reduccion de documentos, que promueve la emisién del titulo
Unico para nuevas emisiones y la conversion a macrotitulo de los
documentos que amparan emisiones ya depositadas.

e 2 bdlvedas: una en México, Distrito Federal y otra en Monterrey,
Nuevo Leon.

» MERCADO DE DINERO: Las instituciones emisoras colocan para su
operacion, emisiones de titulos bancarios a través de Indeval, tales
como Pagares con Rendimiento Liquidable al Vencimiento,
Aceptaciones Bancarias, Bonos Bancarios y CEDES, ya sea que den
de alta, una nueva emision de éstos o0 que se requiera incrementar una
ya existente.

El area de Mercado de Dinero se encarga de liquidar las obligaciones
pendientes del Mercado de Deuda para cada participante. Concluye
una operacion mediante la transferencia de Titulos y Dinero para cada
uno de los participantes.

Durante el dia la Subdireccién de Liquidaciones y Mercado de Dinero
realiza monitoreos de la operacion via sistema y telefonicos, para
estar al pendiente de que la marcha de operaciones y lineas de
usuarios se encuentran en perfecto estado.

85



El S.D. Indeval, S.A. de C.V., ofrece el servicio de depdésito de valores,

titulos o documentos a:

o Casas de Bolsa.

e Bancos.

e Bolsa Mexicana de Valores.

e Aseguradoras y Afianzadoras.

e Sociedades de Inversion.

e Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.

e Sociedades de Inversion Especializadas de Fondo para el Retiro.
e Administradores de Fondos para el Retiro.

« Entidades Financieras del Exterior.

e Banco de México.

4. Calificadoras de Valores®.

Para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las emisiones de deuda y
de las sociedades de inversién de deuda, a partir de enero de 1998, las
Instituciones Calificadoras de Valores evalian la calidad de los
instrumentos de deuda, asi como los activos que integran los portafolios
de las sociedades de inversion de deuda, la capacidad de pago del emisor

y la sensibilidad ante cambios en la economia.

La calificacion que otorgan las diferentes empresas incluye letras y
nameros. Las letras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o
capacidad y oportunidad de pago del emisor) y los nimeros se emplean
para medir el riesgo de mercado (0 grado de vulnerabilidad en el
rendimiento de la sociedad de inversion ante modificaciones en las tasas

de interés o tipo de cambio).

Bajo el rubro de "calidad crediticia" las calificadoras valoran la experiencia
e historial de la administracion del fondo; sus politicas operativas,

controles internos y toma de riesgos; la congruencia de la cartera con

49 http://bmv.com.mx/wh3/wb/BMV/BMV _calificadoras de valores, consultado el 4 de noviembre de

2010.
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respecto al prospecto, asi como la calidad de los activos que componen la

sociedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los
cambios en materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en
general, a cualquier modificacibn en las principales variables de la

economia o de las finanzas que pudieran afectarlo.

Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se apegan a la
"escala homogénea" convenida entre ellas para permitir a los
inversionistas  establecer comparaciones. (Tabla de calificacién

homogénea).

Las calificadoras de valores que existen son:

» Fitch México S.A. de C.V.

» HR Ratings de México, S.A. de C.V.
» Moody’s de México S.A. de C.V.

» Standard & Poor's, S.A. de C.V.

En resumen las Calificadoras de Valores son “Empresas cuyo objetivo es
la prestacion habitual y profesional de los servicios de estudio, andlisis,
opinion, evaluacién, dictamen y publicacion de la calidad crediticia que
tienen los instrumentos representativos de deuda, la cual permite
establecer el grado de riesgo que éstos representan para los

inversionistas.
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Para organizarse y operar como institucion calificadora de valores se
requiere autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV), segln lo establecido en la Ley del Mercado de Valores.”™°

5. Proveeduria de precios.

De acuerdo a la Ley de Sociedades de Inversion el servicio de
proveeduria de precios se realizara por sociedades cuyo objeto sea
exclusivamente la prestacién habitual y profesional del servicio de célculo,
determinacién y suministro de precios actualizados para valuacion de
valores, documentos e instrumentos financieros, que se organicen y
funcionen con arreglo a las disposiciones legales y administrativas que les
resulten aplicables (articulo 49 de la Ley de Sociedades de Inversion).

El proveedor de precios debera resolver las objeciones que le formulen las
sociedades de inversidon usuarias de sus servicios, sobre los precios
actualizados para valuacion, el mismo dia de su entrega, cuando a su
juicio existan elementos que permitan suponer una incorrecta aplicacion
de la metodologia 0 modelos de valuacion que se utilicen para el célculo y
determinacion de dichos precios o bien, éstos no representen
adecuadamente los niveles de mercado, debiendo informar de ello a la

Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con la misma oportunidad.

Cuando se modifique algin precio actualizado para valuacion, el
proveedor de precios comunicara la modificacion correspondiente a todas
las sociedades de inversion usuarias de sus servicios y a la mencionada
Comisién, en la misma fecha en que resuelva su procedencia (articulo 50

de la Ley de Sociedades de Inversion).

Shttp://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/proveedoresdeServiciosFinancieros/Calificad
oras.html, consultado el 4 de noviembre de 2010.
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6. Sociedades Valuadoras.

Los articulos 44, 45 y 47 de la Ley de Sociedades de Inversion sefalan
gue: El servicio de valuacion de acciones representativas del capital social
de sociedades de inversién, serd proporcionado por sociedades
valuadoras o por sociedades operadoras de sociedades de inversion que
se encuentren autorizadas para tal fin, con el objeto de determinar el
precio actualizado de valuacion de las distintas series de acciones en los
términos de las disposiciones de caracter general que al efecto emita la

Comision.

Tratandose de las sociedades de inversién de capitales y de objeto
limitado, el precio de las acciones representativas de su capital social,
podra ser determinado por sociedades valuadoras o bien, por comités de

valuacién designados por aquéllas.

Para determinar el precio de las acciones de las sociedades de inversion,
los responsables de prestar este servicio, utilizaran precios actualizados
de valuaciéon de los valores, documentos e instrumentos financieros
integrantes de los activos de las sociedades de inversion, que les sean
proporcionados por el proveedor de precios de dichas sociedades; o bien,
los precios que se obtengan mediante el método que establezca o autorice
la Comision tratandose de activos que por su propia haturaleza no puedan

ser valuados por dichos proveedores.

La valuacién de las inversiones que las sociedades de inversion de
capitales mantengan en empresas promovidas, se ajustard a los
lineamientos que para tal efecto establezca la Comision, mediante
disposiciones de caracter general.

Los precios actualizados de valuaciéon de las acciones de las sociedades

de inversion, se daran a conocer al publico a través de medios impresos o
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electrénicos de amplia circulacion o divulgacion, pero en todo caso los
responsables de prestar este servicio, proporcionaran dichos precios a la
Comision, a la bolsa de valores que corresponda y a las personas a que
se refiere el articulo 32, fracciones I, Il, VIl y VIII de la ley citada.
Asimismo, la citada Comisién en proteccién de los intereses del publico,
establecera mediante disposiciones de caracter general diferenciales
maximos de precios que las sociedades de inversion podran aplicar al
precio actualizado de valuacion de las distintas series de acciones que
emitan, para la realizacion de operaciones de compra y venta sobre sus

propias acciones.

Lo sefalado en el péarrafo anterior no sera aplicable a las sociedades de
inversion de capitales y de objeto limitado cuando asi lo determine la

Comision, mediante disposiciones de caracter general.

Las sociedades valuadoras, las sociedades operadoras que actien con tal
caracter y los comités de valuacion deberan tener en todo momento a
disposicion de la Comision, los informes relativos a la valuacion de las

acciones representativas del capital social de las sociedades de inversion.

Tratandose de comités de valuacion, adicionalmente se debera contar con

las actas de las juntas que celebren.

E. Intermediarios en el mercado de valores.

Dentro de la intermediacion bursétil tenemos a los intermediarios financieros
bursatiles que coadyuvan dentro del sistema financiero en lo que se conoce

como mercado de valores.
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¢ Intermediarios: Casas de Bolsa, Sociedades de Inversion, Operadoras de
Sociedades de Inversion, Distribuidoras de Acciones de Sociedades de

Inversion, Operadores de Derivados y Socios Liquidadores.

Mismos de los que se ahondara mas adelante, a excepcién de Operadores de
Derivados y Socios Liquidadores, debido a que el presente trabajo solo trata el

mercado de capital y de deuda, y no el de derivados.
1. Casas de Bolsa.

Las Casas de Bolsa se encuentran reguladas del articulo 114 al 121 de la

Ley del Mercado de Valores y demas correlativos de dicha ley.

Y se consideran intermediarios del mercado de valores (de acuerdo al
articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores) ademas de que estan

autorizadas para realizar intermediacion en el mercado bursatil.

Ahora bien, las casas de bolsa son sociedades anénimas que realizan
operaciones para intermediar la oferta y la demanda de valores, y

administran carteras de valores propiedad de terceros.

De acuerdo al articulo 114 de la ley en mencion, para organizarse y operar
como casa de bolsa se requiere autorizacion de la Comisién51, previo
acuerdo de su Junta de Gobierno. Dicha autorizacion, se otorgara a las
sociedades andénimas organizadas de conformidad con las disposiciones
especiales que se contienen en el presente ordenamiento legal y, en lo no
previsto por éste, en lo dispuesto en la Ley General de Sociedades
Mercantiles. Por su naturaleza, estas autorizaciones seran intransmisibles
y no implicaran certificacion sobre la solvencia de la casa de bolsa de que

se trate.

*! para los efectos del apartado “d. Instituciones de Apoyo.” Se entenderéa por Comision, a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.
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Las autorizaciones que al efecto se otorguen, asi como sus

modificaciones, se publicaran en el Diario Oficial de la Federacion a costa

del interesado.

Dichas Casa de Bolsa pueden realizar las funciones que le son propias de

conformidad con lo previsto en la Ley del Mercado de Valores entre las

gue se encuentran, por mencionar algunas, sin limitar:

>

Actuar como intermediario del mercado de valores con el caracter de
casa de bolsa y, en consecuencia, realizar las actividades que le son
propias, en los términos establecidos en el articulo 171 de la Ley del
Mercado de Valores, en las demas disposiciones legales vy
administrativas aplicables y con apego a las sanas practicas y a los
usos bursatiles y mercantiles.

Colocar valores mediante ofertas publicas, asi como prestar sus
servicios en ofertas publicas de adquisicion. También podré realizar
operaciones de sobreasignacion y estabilizacién con los valores objeto
de colocacion.

Celebrar operaciones de compra, venta, reporto y préstamo de
valores, por cuenta propia o de terceros, asi como operaciones
internacionales y de arbitraje internacional.

Fungir como formador de mercado respecto de valores.
Promover o comercializar valores.

Realizar los actos necesarios para obtener el reconocimiento de
mercados y listado de valores en el sistema internacional de
cotizaciones.

Administrar carteras de valores tomando decisiones de inversion a
nombre y por cuenta de terceros.

Fungir como administrador y ejecutor de prendas bursétiles.

Recibir recursos de sus clientes por concepto de las operaciones con
valores o instrumentos financieros derivados que se les encomienden.

Invertir su capital pagado y reservas de capital con apego a la Ley del
Mercado de Valores.

Actuar como intermediario en el mercado de valores, en los términos
de la Ley del Mercado de Valores, sujetandose a las disposiciones de
caracter general que dicte la Comisibn Nacional Bancaria y de
Valores.
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> Actuar como representante comun de obligacionistas y tenedores de
otros valores, titulos o documentos a que sea aplicable el réegimen de
la Ley del Mercado de Valores.

» Adquirir las acciones representativas de su capital social.

» Emitir obligaciones subordinadas de conversion obligatoria a titulos
representativos de su capital social, computables dentro de su capital
global.

Actualmente estan en operacion las casas de bolsa® siguientes:

ABN Amro Securities (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa
Acciones y Valores Banamex, S.A. de C.V., Casa de Bolsa,
Integrante del Grupo Financiero Banamex

Actinver Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Banc of América Securities, Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo
Financiero Bank of América

Barclays Capital Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Base Internacional Casa de Bolsa, S.A de C.V.

BullTick Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V.

Casa de Bolsa BBVA-Bancomer, S.A. de C.V.

Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte
Casa de Bolsa Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Grupo
Financiero Credit Suisse (Mexico)

Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V.

Casa de Bolsa Multiva, S.A. de C.V., Grupo Financiero Multiva

Casa de Bolsa Santander, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Santander

Deustche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

GBM Grupo Bursatil Mexicano, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo
Financiero GBM

HSBC Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero HSBC

ING (México), S.A. de C.V., Casa de Bolsa, ING Grupo Financiero
IXE Casa de Bolsa, S.A. de C.V., IXE Grupo Financiero
Interacciones Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Interacciones

Intercam Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Inversora Bursatil, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Grupo Financiero
Inbursa

Invex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Invex

YV VV VYVVVV VYV VVVY VVVVVVV VYV VY

52 http://www.banxico.org.mx/CatInst_Consulta/sistemafinanciero.BuscaSector.do?sector=13&seccion=2,
consultado el 4 de diciembre de 2010.
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J.P. Morgan Casa de Bolsa, S.A. de C.V., J.P. Morgan Grupo
Financiero

Masari Casa de Bolsa, S.A.

Merrill Lynch México, S.A. de C.V., Casa de Bolsa

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Morgan Stanley México Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Protego Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Scotia Inverlat,Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Scotiabank Inverlat

UBS Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Value, S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Value Grupo Financiero
Vanguardia Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Vector Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

VVVVY VVVVVVY VY

2. Sociedades Inversion.
> Antecedente®’,

La estructura juridica de las sociedades de inversion se incorporo, por vez
primera en México, en la Ley que Establece el Régimen de las Sociedades
de Inversion de diciembre de 1950, que fue sucedida por la Ley de
Sociedades de Inversion, promulgada en diciembre de 1954, de existencia
efimera ya que fue abrogada por la Ley de Sociedades de Inversion de
diciembre de 1955. Posteriormente, esta ley fue abrogada nuevamente en
1985 y reformada en 1986, 1989, 1992, 1993 y 1995. En el mes de junio
de 2001, fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién una nueva Ley
de Sociedades de Inversion, misma que entré en vigor el 5 de diciembre

de ese ano.

Con la expedicion de la nueva Ley de Sociedades de Inversién, se ha
pretendido modernizar el marco juridico de estas instituciones, impulsar su

desenvolvimiento, revitalizar la formacién de capitales y ampliar las

53 http://www.cnbv.gob.mx/sociedadesdeinversion/paginas/descripciondelsector.aspx, consultado el 4 de
noviembre de 2010.
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alternativas de ahorro, todo ello en congruencia con el desarrollo que han

experimentado los mercados.
> Definicion®.

Las sociedades de inversion tienen por objeto la adquisicion y venta de
activos objeto de inversién, con recursos provenientes de la colocacion de
las acciones entre el publico inversionista representativas de su capital
social. Las acciones de estas sociedades son representativas de la cartera

de valores de las mismas.

“Por Activos Objeto de Inversion debe entenderse: Los valores, titulos y
documentos a los que les resulte aplicable el régimen de la Ley del
Mercado de Valores inscritos en el Registro Nacional o listados en el
Sistema Internacional de Cotizaciones, otros valores, los recursos en
efectivo, bienes, derechos y créditos, documentados en contratos e
instrumentos, incluyendo aquellos referidos a operaciones financieras
conocidas como derivadas, asi como los demas bienes objeto de comercio
gue de conformidad con el régimen de inversion previsto en la LSl y en las
disposiciones de caracter general que al efecto expida la CNBV para cada
tipo de sociedad de inversion, sean susceptibles de formar parte
integrante de su patrimonio.”®

Las Sociedades de Inversion se rigen por la Ley de Sociedades de
Inversion, la cual en su articulo 6 las clasifica en funcion a los tipos de

instrumentos que manejan:

e Sociedades de inversion de renta variable.
e Sociedades de Inversiéon en instrumentos de deuda.
e Sociedades de Inversion de capitales.

e Sociedades de Inversion de objeto limitado.

**http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/intermediariosFinancieros/SociedadesdeInver
sion.html, consultada el 4 de noviembre de 2010.

% http://ww.cnbv.gob.mx/sociedadesdeinversion/paginas/descripciondelsector.aspx, consultado el 5 de
noviembre de 2010.
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El articulo 32 de la citada ley indica que para lograr el cumplimiento de su
objeto, las sociedades de inversidn deberan contratar diversos servicios,

los cuales son:

[. Administracion de activos de sociedades de inversion;
. Distribucién de acciones de sociedades de inversion;
[ll. Valuacién de acciones de sociedades de inversion;
IV. Calificacion de sociedades de inversion;

V. Proveeduria de precios de activos objeto de inversion;

VI. Deposito y custodia de activos objeto de inversion y de acciones de
sociedades de inversion;

VII. Contabilidad de sociedades de inversion;
VIII. Administrativos para sociedades de inversién, y

IX. Los deméas que autorice la Comision mediante disposiciones de
caracter general.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores se encarga de supervisar y
regular a las Sociedades de Inversion y el Banco de México emite diversas

Disposiciones y reglas a las que habran de sujetarse dichas Sociedades.
> Objeto de las Sociedades de Inversién®.

Las sociedades de inversion se constituyen, como una opcion para que los
pequefios inversionistas puedan realizar y diversificar sus inversiones a
través de la adquisicion de una cartera de valores, cuya mezcla se ajuste
lo més posible a sus necesidades de liquidez, a sus expectativas de

rendimiento.

5 http://www.cnbv.gob.mx/sociedadesdeinversion/paginas/descripciondelsector.aspx, consultado el 5 de
noviembre de 2010.
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> Importancia®’.

Las sociedades de inversion cumplen las siguientes funciones

importantes:

e Fomentar el ahorro interno al ofrecer mas opciones de inversion
atractivas para los ahorradores nacionales.

e Contribuir a captar ahorro externo como complemento del interno al
permitir la compra de acciones de sociedades de inversion a
Inversionistas extranjeros.

e Participar en el financiamiento de la planta productiva al canalizar
recursos de los inversionistas a la compra de acciones Yy titulos de
deuda emitidos por las empresas y el gobierno, con los que
financian proyectos de modernizacion y ampliacion.

e Fortalecer el mercado de valores al facilitar la presencia de un
mayor niumero de participantes.

e Propician la democratizacion del capital al diversificar su propiedad
accionaria entre varios inversionistas.

3. Operadoras de Sociedades de Inversion.

De acuerdo al articulo 33 de la Ley de Sociedades de Inversién para
organizarse y funcionar como sociedades operadoras de sociedades de
inversion, se requiere autorizacion que compete otorgar a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores. Dicha autorizacidon por su naturaleza
seran intransmisibles. Y soOlo gozaran de autorizacion, las sociedades
anonimas organizadas de conformidad con lo dispuesto por la Ley General
de Sociedades Mercantiles en todo lo que no esté previsto en la Ley de

Sociedades de Inversion.

La Comision, en mencion, podra autorizar a las mencionadas sociedades
operadoras, la realizacion de actividades que sean conexas o

complementarias a las que sean propias de su objeto, asi como la

57 http://bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV _gue es una sociedad de inversion , consultado el 5 de
noviembre de 2010.
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prestacion de servicios que auxilien a los intermediarios financieros en la
celebracion de sus operaciones, mediante disposiciones de caracter

general.

Las sociedades operadoras de sociedades de inversion, deberan utilizar
los servicios de personas fisicas autorizadas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores para celebrar con el publico operaciones de
asesoria, promocién, compra y venta de acciones de sociedades de
inversion. En todo caso deberan otorgarse los poderes que correspondan.

Dicha autorizacion se otorgard a juicio de la citada Comision, a las
personas fisicas correspondiente, siempre que acrediten contar con
honorabilidad e historial crediticio satisfactorios y capacidad técnica
necesaria para llevar a cabo las actividades referidas en el parrafo

anterior.

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion podran
proporcionar los servicios de administracion, realizan las operaciones a
gue se refiere el articulo 15, fraccion I, II, IV, y V de la Ley de Sociedades
de Inversion, a nombre y por cuenta de la sociedad de inversion, asi
como, en su caso, la gestién de la emision de los valores a que se refiere
la fraccion VI del citado articulo y el manejo de carteras de valores a favor
de sociedades de inversidon y de terceros, ajustandose a lo establecido en

la Ley del Mercado de Valores.
4. Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion.

Las Distribuidoras de Acciones Sociedades de Inversién se encuentran
reguladas por los articulos 40 al 47 y demas correlativos de la Ley de

Sociedades de Inversion.
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De conformidad con la Ley de Sociedades de Inversion, articulo 32, las
Sociedades de Inversion, en los términos y casos en que la citada ley
sefale, para el cumplimiento de su objeto deberdn contratar con los

servicios de distribucidon de acciones de sociedades de inversion.

Las Distribuidoras de Acciones Sociedades de Inversion para organizarse
y funcionar como tal requieren autorizacién (que por su naturaleza es
intransmisible) que compete otorgar a la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. Y s6lo gozaran de dicha autorizacion, las sociedades anénimas
organizadas de conformidad con lo dispuesto por la Ley General de
Sociedades Mercantiles en todo lo que no esté previsto en la Ley de

Sociedades de Inversion.

La Comision citada podra autorizar a las Distribuidoras de Acciones
Sociedades de Inversion la realizacion de actividades que sean conexas 0
complementarias a las que sean propias de su objeto, asi como la
prestacion de servicios que auxilien a los intermediarios financieros en la
celebracion de sus operaciones, dichas actividades estaran reguladas

mediante disposiciones de caracter general.

Las Distribuidoras de Acciones Sociedades de Inversién deberan utilizar
los servicios de personas fisicas autorizadas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores para celebrar con el publico operaciones de
asesoria, promocion, compra y venta de acciones de sociedades de
inversion. En todo caso deberan otorgarse los poderes que correspondan.

Dicha autorizacion se otorgard a juicio de la citada Comisién, a las
personas fisicas de que se trata, siempre que acrediten contar con
honorabilidad e historial crediticio satisfactorio y capacidad técnica
necesaria para llevar a cabo las actividades referidas en el parrafo

anterior.
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De conformidad con la Ley de Sociedades de Inversion, articulo 40, los
servicios de distribucion de acciones de sociedades de inversion,
comprenderan la promocion, asesoria a terceros, compra y venta de
dichas acciones por cuenta y orden de la sociedad de inversién de que se
trate y, en su caso, la generacién de informes y estados de cuenta
consolidados de inversiones y otros servicios complementarios que

autorice la Comision, mediante disposiciones de caracter general.

Las instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones de seguros,
organizaciones auxiliares del crédito, casas de cambio y sociedades
financieras de objeto limitado, podran proporcionar de manera directa, a
las sociedades de inversion servicios de distribucion de acciones, sin
perjuicio de que para ello se ajusten a esta Ley y a las disposiciones
legales que les son aplicables, quedando en todo caso, sujetas a la

supervision de la Comision en la realizacion de dichas actividades.

En ningln caso las sociedades distribuidoras podran operar por cuenta

propia con el publico, sobre acciones de sociedades de inversion.

En ninguln caso, la distribucion de acciones de sociedades de inversion
podra efectuarse a precio distinto del precio actualizado de valuacién que
sea aplicable para el dia en que se celebren las operaciones de compra o

venta.

F. Actividades bancarias y bursatiles.
1. Operaciones Bancarias.
Antes de entrar a explicar cuales son las operaciones bancarias, es

pertinente sefialar cuéles son las instituciones y los servicios que prestan
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las instituciones de crédito, para comprender la funcién de estas y con ello
posteriormente las operaciones que las mismas realizan en consecucion

de dicha funcion.

Conforme a la Ley de Instituciones de Crédito:

Articulo 20.- El servicio de banca y crédito sélo podra prestarse por instituciones de
crédito, que podran ser:

I. Instituciones de banca multiple, y

II. Instituciones de banca de desarrollo.

Para efectos de lo dispuesto en la presente Ley, se considera servicio de banca y
crédito la captacion de recursos del publico en el mercado nacional para su
colocacion en el publico, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente,
guedando el intermediario obligado a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios
financieros de los recursos captados.

Por instituciones de banca mdltiple deberda entenderse a aquellas
“Sociedades anonimas de capital fijo, autorizadas discrecionalmente por el
Gobierno Federal a través de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
para prestar el servicio de banca y crédito en los términos de la Ley de
Instituciones de Crédito.”® Y por institucién de banca de desarrollo debera
entenderse a aquellas “Sociedades Nacionales de Crédito con
personalidad juridica y patrimonio propio, constituidas por el Gobierno
Federal, para apoyar financieramente actividades productivas para el
desarrollo econdémico del pais, a través de operaciones de banca
mltiple.”®

Al respecto del articulo 2 antes citado, es pertinente resaltar que el articulo
103 de la ley en mencion sefiala:

Articulo 103.- Ninguna persona fisica o moral, podra captar directa o indirectamente
recursos del publico en territorio nacional, mediante la celebracién de operaciones de
depdsito, préstamo, crédito, mutuo o cualquier otro acto causante de pasivo directo o
contingente, quedando obligado a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios
financieros de los recursos captados.

%8 De la Fuente, Rodriguez. Op. cit., p. 394 y 395.
% Ibidem. p. 399 y 400.
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Se exceptla de lo dispuesto en el parrafo anterior a:
I. Las instituciones de crédito reguladas en la presente Ley, asi como a los demas
intermediarios financieros debidamente autorizados conforme a los ordenamientos
legales aplicables;
Il. Los emisores de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de Valores
colocados mediante oferta publica, respecto de los recursos provenientes de dicha
colocacion, y
lll. Se deroga.
IV. Se deroga.
Fraccion 1V, derogada por DOF 18-07-2006, que seguira vigente hasta el 18 de julio de 2013:
IV. Las sociedades financieras de objeto limitado autorizadas por la Secretaria de Hacienda y
Credito Publico que capten recursos provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y otorguen créditos para determinada
actividad o sector.
V. Las Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo a que se refiere la Ley
General de Sociedades Cooperativas.
VI. Las asociaciones y sociedades, asi como los grupos de personas fisicas que
capten recursos exclusivamente de sus asociados, socios 0 integrantes,
respectivamente, para su colocaciéon entre éstos, que cumplan con los requisitos
siguientes:
a) La colocacion y entrega de los recursos captados por las asociaciones y
sociedades, asi como por los grupos de personas fisicas citados, s6lo podra
llevarse a cabo a través de alguna persona integrante de la propia asociacion,
Sociedad o grupo de personas fisicas;
b) Sus activos no podran ser superiores a 350,000 UDIS, y
c) Se abstendran de promover la captacidn de recursos a persona indeterminada
0 mediante medios masivos de comunicacion.

Los emisores a que se refiere la fraccion I, que utilicen los recursos provenientes de
la colocacién para otorgar crédito, deberan ajustarse a las disposiciones de caracter
general que, en su caso, expida la Comision Nacional Bancaria y de Valores en
materia de informacién financiera, administrativa, econémica, contable y legal, que
deberan dar a conocer al publico en los términos de la Ley del Mercado de Valores.

Penultimo parrafo, derogado por DOF 18-07-2006, que seguira vigente hasta el 18 de julio de
2013:

Las personas morales a que se refiere la fraccion IV de este articulo, contaran en todo
momento con participacién mexicana mayoritaria en su capital social, debiendo sujetarse en
cada caso a las reglas que al efecto expida la propia Secretaria y a las disposiciones que
respecto de sus operaciones emita el Banco de México, asi como a la inspeccién y vigilancia
de la Comision Nacional Bancaria.

Ultimo parrafo, derogado por DOF 18-07-2006, que seguira vigente hasta el 18 de julio de
2013:

La escritura constitutiva de las sociedades financieras de objeto limitado y cualquier
modificacién a la misma, deberd ser sometida a la aprobacion previa de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico. Una vez aprobada la escritura o sus reformas, deberan inscribirse
en el Registro Publico de Comercio.

102



De acuerdo al autor Rodriguez Azuero Serio “...la operacion bancaria es
una operacion de crédito realizada por un banco, caracterizada porque la

entidad respectiva desarrolla su actividad en forma de intermediario que

se lucra con los recursos obtenidos al colocarlos de nuevo.” ®°

Al respecto la Ley de Instituciones de Crédito no nos define lo que son las

operaciones bancarias, sin embargo nos enlista cuales son estas:

Articulo 46.- Las instituciones de crédito sélo podran realizar las operaciones
siguientes:

I. Recibir depésitos bancarios de dinero:

a) A la vista;

b) Retirables en dias preestablecidos;

c¢) De ahorro, y

d) A plazo o con previo aviso;

Il. Aceptar préstamos y créditos;

I1l. Emitir bonos bancarios;

IV. Emitir obligaciones subordinadas;

V. Constituir depositos en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior;
VI. Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos;

VII. Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en
cuenta corriente;

VIII. Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con base en créditos concedidos, a
través del otorgamiento de aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi
como de la expedicion de cartas de crédito;

IX. Operar con valores en los términos de las disposiciones de la presente Ley y de la
Ley Mercado de Valores;

X. Promover la organizacion y transformacion de toda clase de empresas o
sociedades mercantiles y suscribir y conservar acciones o partes de interés en las
mismas, en los términos de esta Ley;

XI. Operar con documentos mercantiles por cuenta propia;

XIl. Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con oro, plata y
divisas, incluyendo reportos sobre estas ultimas;

XIIl. Prestar servicio de cajas de seguridad;

XIV. Expedir cartas de crédito previa recepcion de su importe, hacer efectivos
créditos y realizar pagos por cuenta de clientes;

XV. Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, y llevar a cabo mandatos y comisiones;

Las instituciones de crédito podran celebrar operaciones consigo mismas en el
cumplimiento de fideicomisos, mandatos o comisiones, cuando el Banco de México lo
autorice mediante disposiciones de caracter general, en las que se establezcan
requisitos, términos y condiciones que promuevan que las operaciones de referencia
se realicen en congruencia con las condiciones de mercado al tiempo de su
celebracion, asi como que se eviten conflictos de interés;

% Rodriguez Azuero, Sergio. Contratos Bancarios. 62 ed., Editorial LEGIS, Colombia 2009. p. 154.
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XVI. Recibir depdsitos en administracion o custodia, 0 en garantia por cuenta de
terceros, de titulos o valores y en general de documentos mercantiles;

XVII. Actuar como representante comuan de los tenedores de titulos de crédito;

XVIII. Hacer servicio de caja y tesoreria relativo a titulos de crédito, por cuenta de las
emisoras;

XIX. Llevar la contabilidad y los libros de actas y de registro de sociedades y
empresas;

XX. Desempefiar el cargo de albacea,;

XXI. Desempeifiar la sindicatura o encargarse de la liquidacién judicial o extrajudicial
de negociaciones, establecimientos, concursos o herencias;

XXIl. Encargarse de hacer avallos que tendran la misma fuerza probatoria que las
leyes asignan a los hechos por corredor publico o perito;

XXIII. Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de su
objeto y enajenarlos cuando corresponda, y

XXIV. Celebrar contratos de arrendamiento financiero y adquirir los bienes que sean
objeto de tales contratos.

XXV. Realizar operaciones derivadas, sujetandose a las disposiciones técnicas y
operativas que expida el Banco de México, en las cuales se establezcan las
caracteristicas de dichas operaciones, tales como tipos, plazos, contrapartes,
subyacentes, garantias y formas de liquidacion;

XXVI. Efectuar operaciones de factoraje financiero;

XXVI bis. Emitir y poner en circulacion cualquier medio de pago que determine el
Banco de México, sujetandose a las disposiciones técnicas y operativas que éste
expida, en las cuales se establezcan entre otras caracteristicas, las relativas a su
uso, monto y vigencia, a fin de propiciar el uso de diversos medios de pago;

XXVII. Intervenir en la contratacion de seguros para lo cual deberan cumplir con lo
establecido en la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros
y en las disposiciones de caracter general que de la misma emanen, y

XXVIII. Las andlogas o conexas que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, oyendo la opinién del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria
y de Valores.

Las instituciones de banca mdltiple Unicamente podran realizar aquellas operaciones
previstas en las fracciones anteriores que estén expresamente contempladas en sus
estatutos sociales, previa aprobacién de la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores
en términos de lo dispuesto por los articulos 90. y 46 Bis de la presente Ley.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria y de
Valores y el Banco de México, dentro de la regulacion que deban emitir en el ambito
de su competencia, deberan considerar las operaciones que las instituciones de
banca mudltiple estén autorizadas a realizar conforme a lo previsto en los articulos
80., 10 y 46 Bis de esta Ley, y diferenciar, cuando lo estimen procedente, dicha
regulacion en aspectos tales como la infraestructura con que deberan contar y la
informacién que deberan proporcionar, entre otros.
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Por lo que hace a las citadas operaciones Jesus de la Fuente Rodriguez

las clasifica en pasivas, activas y de servicios®.

Operaciones pasivas: son el convenio bilateral que se crea entre un banco
(deudor) y un cliente (acreedor), otorgando el segundo la propiedad del
dinero y la primera, la disponibilidad del mismo, obligandose a restituir el

dinero entregado a este mas un interés al cliente.

Se consideran operaciones pasivas las contenidas en la Ley de

Instituciones de Crédito articulo 46, fracciones | a IV.

Operaciones activas: son aquellos convenios bilaterales entre un cliente
(acreedor) persona fisica o moral que recibe un crédito con base en la
confianza, atributos de reputacion y solvencia que satisfagan las
exigencias de una persona llamada acreedor (banco) que se compromete
a otorgar un crédito o préstamo a cambio de que después un plazo el

cliente le devuelva la suma prestada mas un interés.

Se consideran operaciones activas las contenidas en la Ley de

Instituciones de Crédito articulo 46, fracciones V a VIIl y XXIV.

Operaciones de servicios, neutras o de gestidn: que son aquellos
convenios en los que el cliente se obliga a cubrir una cantidad de dinero
(comisidn) y el banco se obliga con ello a prestar determinado servicio.

Se consideran operaciones activas las contenidas en la Ley de

Instituciones de Crédito articulo 46, fracciones X a XXIII.

Cabe mencionar que el criterio utilizado parrafos antes para clasificar las

operaciones bancarias es el mas comun en el ambito doctrinal.

81 Cfr. Jests de la Fuente, Rodriguez. Op. cit., p. 407-512.
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Por lo que también tratadistas como Guzman Holguin Rogelio utilizan
dicho criterio y sefiala al respecto que “1. Operaciones pasivas En esta
operaciones, los bancos fungen como acreditados, verbigracia los
depdsitos de ahorro. La LIC las reglamenta en el Titulo Tercero, Capitulo
[ll, de los articulos 56 a 64. 2. Operaciones Activas Son aquellas en las
gue los bancos intervienen como acreditantes, por ejemplo las tarjetas de
crédito bancarias. La LIC las regula en el Titulo Tercero, Capitulo Ill, de
los articulos 65 al 76. 3. Operaciones neutras o de servicios bancarios Son
operaciones no crediticias, en las que los bancos, generalmente en su
caracter de profesionales del comercio con reconocida solvencia
econdmica, realizan actividades de diversa indole. Ejemplo de las mismas
es el fideicomiso.” ®

2. Operaciones Bursatiles.

Las Operaciones Bursétiles se consideran la accion por medio de la cual
se concreta una negociacion de compraventa entre dos o0 mas personas,

relativa a la actividad en bolsa.

También se pueden definir a las Operacion Bursatil como aquellas en las
gue se da la compraventa de valores (acciones, partes sociales,
obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de
cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o
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) cotizables, efectuadas
en Bolsa con la participacion 6 mediacion de un intermediario bursatil
autorizado, es decir, acciébn por medio de la cual se concreta una

negociacion de compraventa entre dos 0 mas personas en la bolsas.

62 Guzman Holguin, Rogelio. Op. cit. pp. 159 y 160.
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Ahora bien, las Operaciones Bursatiles se pueden clasificar en funcién:

» Del tipo de oferta, que puede ser oferta publica y oferta privada.

» Del emisor, en las que tenemos operaciones gubernamentales,
bancarias y de entidades financieras.

» Del instrumento con el que se opera, que puede ser de dinero, de
capital o de derivados.

» De la voluntad del emisor, en las que tenemos operaciones voluntarias
o forzosas.

» De la oferta publica, la cual puede ser de suscripcion o de enajenacion
y de adquisicion.

» Del plazo de la operacion, que puede ser de corto, mediano y largo

plazo.

Por otra parte, de acuerdo a la Ley del Mercado de Valores en su articulo
2°, fraccion XV la intermediacion con valores es la realizacion habitual y

profesional de cualquiera de las actividades que a continuacién se indican:

a) Actos para poner en contacto oferta y demanda de valores.

b) Celebracion de 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 o0 en
representacion de terceros.

c) Negociacion de valores por cuenta propia con el publico en general o
con otros intermediarios que actien de la misma forma o por cuenta de

terceros.

Por ultimo, la operacion burséatil efectuada en la Bolsa Mexicana de
Valores S.A.B. de C.V. consiste en que:

“Cualquier persona fisica 0 moral de nacionalidad mexicana o extranjera puede
invertir en los valores (de capitales o deuda) listados en la Bolsa.
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El proceso comienza cuando un inversionista esta interesado en comprar o
vender algun valor listado en la Bolsa. En primera instancia, dicho inversionista
deberd suscribir un contrato de intermediacion con alguna de las casas de bolsa
mexicanas.

A continuacién se esquematiza el proceso de compraventa de acciones en la
BMV:

Juan decide analizar la posibilidad de invertir en el mercado accionario de la
BMV.

Andrea decide vender 5,000 acciones de la empresa XYZ que adquiri6 hace
algunos afios.

Juan consulta a un promotor de una casa de bolsa, y analizan distintas opciones
de inversién, con base en la amplia informacion financiera y de mercado
disponible. Después de analizar distintas alternativas, Juan solicita a su promotor
gue le proporcione la cotizacion de mercado para adquirir acciones de la
empresa XYZ, y establece una relacién contractual con la casa de bolsa (contrato
de intermediacién).

Andrea llama a su promotor para solicitar cotizacion para la venta de las 5,000
acciones que desea vender.

Utilizando los sistemas electronicos de difusion de informacién bursatil de la
BMYV, los ejecutivos de cuenta obtienen la informacién sobre los mejores precios
de compra y venta para las acciones XYZ, e informan a Andrea y Juan.

Tomando en cuenta lo que ya conoce sobre la empresa XYZ, y después de la
conversacion con el promotor, Juan instruye a la casa de bolsa, a través de su
promotor, para adquirir 5,000 acciones de la empresa XYZ, a precio de mercado.

Andrea instruye a su promotor para vender, en la BMV, 5,000 acciones de la
empresa XYZ, a precio de mercado.

Los promotores ingresan en los sistemas de sus casas de bolsa respectivas, las
caracteristicas de las érdenes de Andrea y Juan. Las érdenes de compra y de
venta son entonces ingresadas por los operadores de las casas de bolsa en al
Sistema Electronico de Negociacién, Transaccién, Registro y Asignacion del
Mercado de Capitales (BMV-SENTRA Capitales)

Una vez perfeccionada o "cerrada" la operacién en la BMV, Andrea y Juan son
notificados, y la Bolsa informa a todos los participantes en el mercado sobre las
caracteristicas de la operacién, a través de los medios electronicos e impresos
dispuestos para tal efecto.

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

Juan liquida a su casa de bolsa el importe correspondiente a la operacién de
compra, incluyendo una comision previamente pactada.

Andrea recibe de su casa de bolsa el importe correspondiente a la operacion de
venta, menos una comision previamente pactada.

Las personas ti‘)r?]teresadas en invertir en la BMV deberan contactar a cualquier
casa de bolsa”

G. Caracteristicas de las actividades bancarias y bursétiles.
Como caracteristicas particulares de las actividades bancarias:
»Tenemos que las mismas deben de ser realizadas por Instituciones

Crédito.

» Deben de ser cualquiera de las sefaladas en el articulo 46 de la Ley de
Instituciones de Crédito.

»Ademas de que Unicamente podran realizar aquellas operaciones
previstas en las fracciones del citado articulo que estén expresamente
contempladas en sus estatutos sociales, previa aprobacién de la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores en términos de lo dispuesto
por los articulos 90. y 46 Bis de la ley citada.

» Asi como las analogas o conexas que autorice la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de México y de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Como caracteristicas de las actividades bursatiles:

» Pueden ser de suscripcién o de enajenaciéon y de adquisicion, de valores.

» Tenemos que deben ser aquellas que se realicen ya sea por el gobierno,
por bancos o por entidades financieras, con valores.

» Pueden ser realizadas por oferta publica y oferta privada de valores.

» Las mismas pueden ser de dinero, de capital o de derivados.

83 http://bmv.com.mx/wh3/wh/BMV/BMV _operacion_bursatil, consultado el 6 de noviembre de 2010.
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» En funcion de la voluntad del emisor pueden ser operaciones voluntarias
o forzosas.

»Y en funcion del plazo tienen como caracteristica que las mismas pueden
ser de corto, mediano y largo plazo.

»Pueden ser nacionales o internacionales, ya que pueden ofertarse
valores en territorio nacional o en el extranjero, siempre y cuando se
cumplan las disposiciones legales aplicables.

» El lugar en el que se realizan las operaciones bursatiles dentro de bolsa
es la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

En conclusion, el presente capitulo trata tanto al derecho bancario y burséatil
(concepto, naturaleza juridica, autoridades, actividades y caracteristicas),

debido a que:

El Primero si bien es cierto no es la base del tema central de la presente tesis,
el “Certificado de Capital de Desarrollo como Forma de Financiamiento en el
Mercado de Valores”, si es la base de las instituciones de crédito que estan
presentes en algunas de las operaciones que se realizan con valores en el

mercado de valores.

Por otra parte es la rama del derecho con la que tiene mas relacion y
semejanzas el derecho bursatil. Por poner algunos ejemplos, como pudimos
ver al analizar ambos conceptos son muy parecidos, por lo que hace a su
naturaleza juridica ambas son complejas y provienen del derecho privado
mercantil, ademas sus autoridades como son el Banco de México, la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
son las mismas, aun cuando cuentan con facultades especificas en materia

bancaria y bursatil.

El Segundo es la base legal del tema central de la presente tesis, el
“Certificado de Capital de Desarrollo como Forma de Financiamiento en el

Mercado de Valores”, debido a que el Certificado de Capital de Desarrollo, las
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autoridades, las entidades de apoyo, los intermediarios, los inversionistas y los
emisores que intervienen en su emision, colocacion y distribucion se encuentra

regulados, supervisados y sancionados por el derecho bursatil.
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CAPITULO Il
INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO BURSATIL, CONCEPTO,
REQUISITOS Y OPERACION.

Introduccion a los Instrumentos de Financiamiento Bursatil.

Antes de iniciar con el estudio de algunos de los instrumentos de financiamiento
bursétil es necesario ubicar estos en el contexto del Mercado Financiero, el
Financiamiento Bursatil y el Procedimiento de Emision de los Valores para

entender tanto su objetivo como su funcionamiento.

Mercados financieros

Un Mercado Financiero es donde se compran y venden activos financieros. Y
tiene como finalidad poner en contacto a oferentes y demandantes de fondos,

ademas de determinar los precios justos de los activos financieros.

Los Mercados Financieros funcionan como auténticos centro de oferta y
demanda en los que interactian emisores (Gobierno Federal, Gobiernos
Estatales y Municipales, Paraestatales, Empresas y Entidades Financieras), asi
como emisiones Gubernamentales de Cetes, Bondes, BREMs y Udibonos,
entre otros y emisiones privadas de Bancos y Empresas como son Pagarés con
Rendimiento Liquidable al Vencimiento, Acciones, Certificados Bursatiles, Papel

Comercial, entre otros.
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Principales emisoras de valores

Clave de la emisora Razén Social
ALFA ALFA, S.A.B. DEC.V.
AMX AMERICA MQOVIL, S.A.B. DE C.Y.
ARA CONSORCID ARA, 5.4.8. DE C.V.
AUTLAN COMPARNIA MINERA AUTLAN, 5.A.B. DEC. V.
AXTEL AXTEL, S.AB, DEC.V,
BIMBO GRUPO BIMBO, 5.A.B. DEC.V.
BOLSA BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B.DECV.
CEMEX CEMEX, S.AB. DE C.V.
COMERCI CONTROLADORA COMERCIAL MEXICANA, SAB. DE C.V.
COMPART BANCO COMPARTAMOS, 5.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
ELEKTRA GRUPO ELEKTRA, 5.A. DE C.V.
FEM3A FOMENTO ECONOMICO MEXICAND, 5.A.B, DE C.V.
GAP GRUPO AEROPORTUARIC DEL PACIFICO, S.A.B. DEC.V,
GCARS0O GRUPO CARSD, S.A.B. DE C.V.
GEO CORPORACION GEQ, S.A.B. DEC.V.
GFINBUR GRUPO FINANCIERO INBURSA, S.A.B. DE C.V.
GFNORTE GRUPO FINANCIERO BANORTE, SABDECV.
GMEXICO GRUPO MEXICO, 5.A.B. DEC.V.
GMODELO GRUPO MODELO, S.A.B. DEC.V.
HOMEX DESARROLLADORA HOMEX, S.A.B. DE C.V.
ICA EMPRESAS ICA, S.AB. DE C.V.
ICH INDUSTRIAS CH, 5.8.B. DE C.V,
KIMBER KIMBERLY - CLARK DE MEXICO S.A.B. DE C.V.
MEXCHEM MEXICHEM, S.A.B. DE C.V.
OMA GRUPO AEROPORTUARIO DEL CENTRO NORTE, S.A.B. DE C.V.
PEROLES INDUSTRIAS PEROLES, S.A.B. DE C. V.
SIMEC GRUPO SIMEC, S.AB, DEC.V.
SORIANA ORGANIZACION SORIANA, 5.A.B. DE C.V.
TELCOM CARS0 GLOBAL TELECOM, 5.A.B. DE C.V.
TELINT TELMEX INTERNACIONAL, S.AB. DE C.V.
TELMEX TELEFONOS DE MEXICO, S.A.B, DE C.V.
TLEVISA GRUPO TELEVISA, S.A.
TVAZTCA TV AZTECA, S A DECV.
URBI LJRBI DESARROLLOS URBANDS, S.AB. DECV.
WALMEX WAL - MART DE MEXICO, 5.A.B. DE C.V,

Fuente: Elaborado por el Centra de Estudios de las Finanzas Piiblicas de la H. Cdmara de Diputados, con base en datos de
la Bolsa Mexicana de Valares (BMY) a julio de 2009.
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Dentro del Mercado Financiero en comento se tiene:

» Inversionistas, tenedores o duefios de los valores: Es el inversionista que
compro y que tiene los titulos fisicamente o depositados en el S.D. Indeval
Institucion para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V. A los duefios de
acciones se les denomina accionistas y a los duefios de otros titulos
(como obligaciones, pagarés, bonos, etc) se les denomina tenedores.

» Emisores: Son econdmicos que tienen como funcion principal la emision
de valores de capital o de deuda inscritos o0 no en el registro nacional de
valores, para su colocacion y distribucién en el mercado de valores, con la
finalidad de obtener financiamiento.

» Intermediarios Bursatiles: Son casas de bolsa autorizadas y distribuidoras
de acciones de sociedades de inversion.

» Autoridades:

e Banco de México.
e Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
e Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

» Entidades de apoyo:

Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Registro Nacional de Valores.

S.D. Indeval Institucién para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V.
Calificadoras de valores

Proveedores de precios

Valuadoras

> Intermediarios:

Casas de Bolsa.

Sociedades de Inversion.

Operadoras de Sociedades de Inversion.

Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion.

» Agentes Especializados:

Brokers: Actlan por cuenta de terceros, cobrando una comisién (SIF,
Enlaces Prebon, Lince, Reuters).

Dealers: Son brokers que ademas pueden actuar por cuenta propia.
Formador de Mercado (Market Maker): Son brokers que se especializan

en determinados mercados financieros. Siempre deben dar un precio de
compray uno de venta.
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Por otra parte el Mercado en mencion se puede clasificar en mercado primario y

mercado secundario:

Mercado primario.- Implica la venta de emision de titulos a través de la Bolsa
Mexicana de Valores y colocados por primera vez entre el gran publico

inversionista a fin de recibir recursos en efectivo.

Y se caracteriza porque entra el flujo de recursos de efectivo directamente a las

arcas del emisor.

Mercado secundario.- Cuando los valores que han sido colocados por primera
vez son negociados por segunda vez o mas veces entre los inversionistas que
deseen comprarlos e inversionistas que deseen venderlos, es decir, se
considera mercado segundario cuando ya participa el inversionista en la

adquisicién del instrumento (en este caso ya no participa el emisor).

Por ejemplo, tratandose del mercado de dinero, tenemos una operacion en
mercado primario cuando la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a través
del Banco de México realiza una colocacion de Certificados de la Tesoreria de
la Federacién y las Instituciones de Crédito mediante subasta adquieren una
determinada parte de la emision de estos titulos. En cambio, estamos en
presencia de una operacion en el mercado secundario cuando el inversionista
acude a la institucion de crédito o casa de bolsa y adquiere una cantidad
determinada de Certificados de la Tesoreria de la Federacion. En este caso la
ganancia es tanto para el inversionista como para el Banco, pues al momento
del vencimiento ambos obtendran una ganancia; en este caso, para el Banco
esta consiste en el diferencial entre la tasa de interés que le paga el Gobierno
Federal y la tasa de interés que ofrece al inversionista.

Ahora bien, el Mercado Financiero también se puede clasificar en bursétil y

extra bursatil:

Bursatil:

e Mercado de Valores: Capital, Dinero y Cambiario.
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Mercado de Capital: “...es el segmento del mercado de valores donde
se cotizan instrumentos que involucran recursos de capital y no de
deuda, es decir, con fecha de amortizacion o vencimiento de largo plazo

o indefinido.

El mercado de capital se origina en la oferta y la demanda de fondos
para ser utilizados a largo plazo. Estos fondos se emplean en la
adquisicién de activos fijos y en la ejecucion de programas que permitan
la existencia de las organizaciones.”®*

Dentro de este mercado encontramos los siguientes: Acciones,
Certificados de Participacion Ordinarios sobre acciones, Obligaciones

convertibles en acciones, Warrants.

Mercado de Dinero: “Se Origina en la relacibn de ofertantes y
demandantes de fondos a corto plazo; por un lado, los particulares,
empresas, gobiernos e intermediarios financieros que tienen fondos
temporales ociosos y, por otro, aquellos particulares, empresas y
gobiernos que necesitan financiamiento temporales o estacionales

adicionales.”®

Dicho mercado de dinero tiene también como caracteristicas que se
comercian instrumentos de deuda de bajo riesgo y alto grado de liquidez,

y los instrumentos representan la participacion en la deuda del emisor.

Se puede acceder a través de una casa de bolsa, de un banco o de un

“brokers” de mercado de dinero.

% Avendafio Carbellido, Octavio. El sistema de ahorro para el retiro. Editorial Porriia, México 2005. p.

42,

% Bolsa Mexicana de Valores, Terminologia Bursatil, México, 1992, p. 277.
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No existe algun indice oficial de su actividad, como es el caso del

mercado accionario, pero algunas tasas se usan como referencia.

Instrumentos del mercado de Dinero:

Gubernamentales:

- Certificados de la Tesoreria.

- Bonos de desarrollo del Gobierno Federal denominados en Udis.
- Bonos de desarrollo del Gobierno Federal.

- Pagaré de Indemnizacion Carretera.

- Bonos de Regulacién Monetaria.

- Bonos de Proteccién al Ahorro.

Bancarios:

- Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.
- Certificado de Depdsito a Plazos.

- Bonos Bancarios.

- Bonos Estructurados.

- Bonos Bancarios de Desarrollo.

- Aceptaciones Bancarias.

- Papeles con Aval Bancario.

Empresas Privadas, Paraestatales y Gobiernos Locales:

- Pagaré Financiero.

- Papel Comercial.

- Certificados Bursatiles.

- Pagaré de Mediano Plazo.

- Certificados de Patrticipacion Ordinarios.

- Certificados de Participacion Inmobiliarios.
- Obligaciones.

Dentro de las caracteristicas y diferencias mas sobresalientes del

mercado de capital y de dinero tenemos:

Mercado de capital:

- Mediano y Largo plazo.
- Puede implicar un riesgo alto.
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- Se negocian principalmente acciones y obligaciones de empresas
gue cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

- Las ganancias que se obtienen son por capital e intereses.

- El rendimiento que se obtiene es variable.

Mercado de dinero:

- Corto y Mediano plazo.

- Implica un riesgo bajo.

- Se negocian principalmente titulos de deuda del Gobierno Federal
e instrumentos bancarios y privados.

- Las ganancias se obtienen principalmente de una tasa de interés o
por un premio que se da al tenedor del titulo al momento del
vencimiento.

- El rendimiento que se obtiene es variable o fijo.

Mercado Cambiario: En el mercado cambiario se llevan a cabo
operaciones de compra-venta de divisas: Doélares, euros, libras

esterlinas, etc.

El tipo de cambio peso-ddlar opera en tres modalidades en el mercado

interbancario:

- Mismo dia.
- 24 horas.
- Spot (48 horas).

Existe el tipo de cambio “Fix”, que publica Banco de México diariamente.
Se opera a través de medios electronicos (dealers) o por teléfono.
Extrabursatil:

e Mercado de Derivados: Futuros y Opciones.

¢ Moneda: Centenarios, Onza Troy de Plata y Ceplata.
e Derivados: Forwards, Swaps y Opciones.

120



‘sauoindQ A sdems ‘spiremio “SOpeAUS(] » sauoiodo) « sopeau2q
ejejdan A ejejd 2p Aol BZU() ‘SOUBUILST) "BPIUOY « soinjing.| apopeasapy

-OUEOUBQISIL OpEDIaLL "Oj2 ‘seula)sa Seiql ‘souna
(se;loygy)10dSe | |5 us  sopepiepow | ‘saej0Q SESIAID 3P BIUIA

SBIOUPZ. " son us esodo sejop [-eudwoo ap sauoiesado [~ OUBIqUED

BIPOWSIN- | opsadoiqueoapody|g | oges e ueAs) as @ u3j

“oue un e Jofew

BUBUIDIQ  OJUSILIDUS/, [B 3jgepmnbi]
ugioedioiue 4 ap opeoyiua) « OjUSNLUIpUSY U0o 3uebey «
BUBIIGOWU| sajesing SOpedyIal) «
ugioedioiieq ap opeayiua) « sauooebigQ »

ozZeld oueipajy e a1ebed ':I"UZEld ouelpay e epnag]
0zZe|d ouoD
ap sajiesing sopeoyiua. [erosawo) |aded «
ouaUIDUa A B 2igepinbi
ojuiipuay uoo auebe . SelUBOUBRH SIUOIDOY «

ozeid obie e epnag

:|~ 0Ze|d4 0U0D) B EpNag

ojjouesa(] 3p souog. SWdE souoge
[SEIENE=Tg I souogipry - sajejuawWewIagnNg
uoloeZiuWRpU| 3p salebed. S8 0 - —

o s ojlouesa(]
uULESS(] SpP [ERdE]) IP SUPEVYIPEY) - ap [eyden

SBIgi] . A sauociooy .} [eude

‘(10512 2 edioiued ou A 0SED 2152 U2) OJUSWINIISUI [2P UOIDISINDPE Bf U2 BISILOISISAUI
|o edioiued eA opuend ouepunfas oOpeoloW BISPISUDD 3S ‘HO3P S3 ‘SOUSPUIA UDISIP
anb sejsiuoisiaAul @ sopesdwos ua3sap anb SPISIUOISIBAUL SO| 24U3 S3T3A SBW O ZaA
epunbas Jod sopeioobau uos zaa esawud iod sopeoojoo opis uey anb saloeA so| opuend)

JOSILLS [9p SEOJE SE| B 3JUSLUBIONP 0ALD3)3 3p sosindal ap olny @ enua anbiod
EZUSJOBIED 35 A "OAIJD9J9 U3 SOSIND3I N2l 3p ul B elsiucisiaaul oongnd ueib @ anua zaa
esawnd Jjod SopesojoD A S210[R/ 3P BURDIX3 BS|og B] 9P SSARI] B S2I0[BA 2p BJUaA e| eoijdul)

epnag
P

} Iesingenx3y

fexded

— |nesing

—

OLEPUNJ3S OPRIIBY

sal0jeA
ap
OpEJIBPY

SalofeA
ap
opedIa

121



MERCADO DE VALORES

INVERSIONISTAS

EMISORAS MERCADOS INSTRUMENTOS INTERMEDIARIOS
EMPRESAS PRIVADAS ACCIONES
NO FINANCIERAS
CAMTALES CASAS DE BOLSA
EMPRESAS PRIVADAS ACCIONES
FINANCIERAS
ACCIONES DE CASAS DE BOLSA
BANCOS
SOCEDADES DE NVERSION CAPITALES SOCEDADES DE
OFER S0C DE INY.
INVERSION DEST. SOC DE INV.
EMPRESAS OBLGACIONES
PRIVADAS PAPEL COMERCIAL
PAGARES
S ACEPTACIONES
BANXCO BREMS
CASAS DE BOLSA
PAB BONGS PAB
D
S CERTIFICADOS
EMPRESAS PARAESTATALES o BURSATLES
A
GOBIERNOS
COBERMND CETES UCIBONOS BONDES
FEDERAL BONOS M UMS
BANCOS
GOBERNOS CERTFICADOS
ESTATALES BURSATLES
GOBERNOS CERTIFICADOS
MUNICIPALES BURSATLES

PERSONAS
FISICAS

FERSONAS
MORALES

Fusnte Elaboradopor el Centrode Estudiosds las Finanzss Pdblicas ds laH. CAmarade Dipuados con bage en indsmaciin dela
BolsaMexicana da Yalores, 2010,

Financiamiento Bursatil

“El financiamiento bursatil es una herramienta que permite a las empresas

ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion. Una empresa se puede

financiar a través de la emisidbn de acciones, obligaciones o deuda. El

financiamiento obtenido le sirve a la empresa para:

» optimizar costos financieros

» obtener liquidez inmediata
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consolidar y liquidar pasivos
crecer
modernizarse

financiar investigacion y desarrollo

VvV V. V VY V

planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo

El financiamiento obtenido por las emisoras en el mercado de valores debe ser
aplicado conforme a los criterios establecidos en el prospecto de colocacion
respectivo, a fin que los recursos se destinen a proyectos que reditien una

rentabilidad a los inversionistas."®®

Por otra parte, cabe mencionar al respecto que de las diversas herramientas a
las que las empresas pueden recurrir para obtener recursos frescos, una de
ellas es el Mercado Financiero, pues se considera el mas barato con relacion al
que se obtiene en la banca. A grandes rasgos, el Financiamiento Bursatil es un
mecanismo de inversion que permite a las empresas ejecutar nuevos proyectos
de mejora y expansion, gracias a que les ayuda a obtener el capital fresco y

necesario para llevar a cabo dichas ideas.

A diferencia de lo que seria acudir a la Banca Empresarial para solicitar un
crédito, cuando una compaiiia recurre al Financiamiento Bursatil en realidad lo

que hace es emitir acciones, obligaciones o deuda para un publico inversionista.

A cambio de esto, la empresa ofrece un rendimiento, si el valor es de renta fija,
gue en ocasiones es mayor que el de los bancos, y cuando adquiere valores de

renta variable, o acciones, el inversionista se hace copropietario de la emisora.

Ello se debe a que la deuda emitida esta respaldada en los activos que posee la
empresa y que se utilizan como garantia, independientemente de los

rendimientos que dichos documentos puedan ofrecer.

% http://bmv.com.mx/wh3/wb/BMV/BMV _inscripcion y prospectos, consultado el 6 noviembre de 2010.
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Estas emisiones siempre son ofrecidas en el mercado primario a una tasa de
rendimiento determinada por la capacidad de pago y productividad de la

emisora, asi como por los indices de referencia nacionales o internacionales.

No obstante, son el comportamiento que tengan estos documentos en el
mercado secundario y el desempefio y crecimiento de la empresa los que

determinan que su rendimiento sea mayor al ofrecido inicialmente.

Es por ello que al monitorear el comportamiento de alguno de estos valores en
la Bolsa, a diario se puede apreciar que suben o baja sus precios en respuesta

del comportamiento del mercado internacional.

Asi pues, por ejemplo, una empresa puede emitir 100 mil acciones por un
precio de 1.5 pesos cada una, con lo que obtendra un financiamiento de 150
millones de pesos.

Sin embargo, una vez que estas acciones fueron colocadas su precio puede
incrementarse hasta alcanzar los 100 pesos 0 mas, cada una, segun la
demanda que puedan tener en el mercado secundario, 0 que representa para
el inversionista otra oportunidad de obtener mas rendimiento si las vende, en
lugar de esperar el pago de dividendo.

Por el lado de la empresa, el financiamiento obtenido por este sistema le sirve
para: optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata, consolidar y
liquidar pasivos, crecer, modernizarse, financiar investigacion y desarrollo,

planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo.

En tanto, por el lado del inversionista, comprar estos valores le permite hacerse
miembro financiero de la empresa emisora ademas de que, dependiendo de su
perspicacia en el mercado secundario, puede hacer rendir alin mas su inversiéon

al vender sus acciones cuando éstas se encuentran en precios altos.
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Clasificacion de los Instrumentos Bursatiles

Clasificacion de los Instrumentos bursatiles de acuerdo a la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V., que son cotizables en la misma:

Mercado de Capitales

» Las acciones
» Fibras

Mercado de Capital de Desarrollo
» CKD'’s
Mercado de Deuda

> Gubernamental
o Cetes
e Udibonos
e Bonos de Desarrollo
« Pagaré de Indemnizacién Carretera
e Bonos BPAS
> Instrumentos de Deuda a Corto Plazo
e Acciones Bancarias
o Papel Comercial
o Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
« Certificados Bursatiles de Corto Plazo
> Instrumentos de Deuda a Mediano Plazo
o Pagaré a Mediano Plazo
> Instrumentos de Deuda a Largo Plazo
o Obligaciones
« Certificados de Participacion Inmobiliaria
« Certificados de Participacién Ordinaria
o Certificados Bursatiles
o Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a
Plazo Mayor a un Afio.

Clasificacion de los Instrumentos bursatiles de acuerdo a la Comisiéon Nacional

Bancaria y de Valores, que son objeto de regulacion por parte de la misma:

Instrumentos Bursétiles

» Acciones
» Titulos Opcionales (Warrants)
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Obligaciones

Pagaré

Certificados Bursétiles

Certificados de Capital de Desarrollo

YV VY

Instrumentos Gubernamentales

Cetes
Bondes

Y V

Instrumentos Bancarios

Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento
Certificado de Depdsito Bancario

Bonos Bancarios

Obligaciones Subordinadas

Certificados de Participacion

YVYVYYVYYV

Procedimiento para la emision de valores

Una vez explicado el funcionamiento de los Mercados Financieros y el
Financiamiento Bursatil, asi como el modo en que se clasifican los instrumentos
bursatiles de acuerdo a la clasificacion que proporciona la Bolsa de Valores
Mexicana, S.A.B.de C.V. y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, considero
pertinente describir en términos generales el modo en que el Gobierno Federal, los
Gobiernos Estatales y Municipales, las Paraestatales, las Empresas, asi como las
Entidades Financieras se hacen de los recursos que se obtienen de la colocacion
de los diversos instrumentos financieros existente en el mercado de valores, por lo

gue de este modo tenemos que:

Las emisoras que requieran emitir cualquier valor deberan presentar ante la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores por tipo de valor una solicitud de
inscripcion en el Registro Nacional de Valores y en su caso de oferta publica de
conformidad con el anexo A de las Circular Unica de Emisoras, ademas de que
deberan acompanfar a esta la documentacion sefialada en los articulos 85, 86 y 87

de la Ley del Mercado de Valores y 2 de la citada Circular.
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En el caso de inscripcion de instrumentos de deuda en el Registro Nacional de
Valores y autorizacion de oferta publica de venta, emitidos por entidades
federativas y municipios, deberan de presentar ante la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores por cada valor que pretendan inscribir, de conformidad con el anexo A
de la Circular Unica de Emisoras solicitud acompafiada de la informacion y

documentacion sefialada por el articulo 3 de la mencionada circular.

Por lo que respecta a la inscripcion de valores en el Registro Nacional de Valores,
asi como de su autorizacion de oferta publica de venta, emitidos por sociedades de
nacionalidad extranjera, deberan presentar solicitud ante la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores en idioma espafiol, debidamente integrada por cada valor
que pretenda inscribirse de conformidad con el anexo A de la Circular Unica de
Emisoras acompafiada de la informacion y documentacion sefialada por el articulo

4 de la citada circular.

Por ultimo, para la inscripcion y oferta publica de los Certificados de Capital de
Desarrollo la emisora debera cubrir los requisitos que para este tipo de valor se
requieren de acuerdo a lo sefialado en el segundo parrafo del presente titulo, asi
mismo debera cubrir los requisitos sefialados por el articulo 7 fraccion Il incisos c)

de la mencionada circular.

En cualquiera de los cuatro supuestos descritos parrafos antes una vez presentada
la solicitud y cubiertos los requisitos requeridos, la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores da tramite a la inscripcion revisando la solicitud y los documentos
anexos identificando inconsistencias o faltantes, ademas de que cumpla con las
disposiciones legales aplicables, para ser solicitados a la emisora via oficio. Una
vez que la emisora cumple integramente con lo anterior la Comision procede a
inscribir y autorizar la oferta publica de los valores asi como la difusién de la

publicidad correspondiente.
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En conclusion, el mercado de valores juega un papel cada vez mas
trascendental dentro de nuestro sistema financiero y economico, en virtud de

que facilita:

Primero: la captacion del ahorro (de una manera cada vez mas eficiente) y su
canalizacion a la inversion que permita el financiamiento de (cada vez mas)
empresas que podran ejecutar diversos proyectos de mejora y expansion (que
les permiten optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata, consolidar
y liquidar pasivos, crecer, modernizarse, financiar investigacion y desarrollo o
planear proyectos de inversion y financiamiento de largo plazo). Permitiendo
con ello a los inversionistas acrecentar su ahorro obteniendo por su inversion

intereses, rendimientos o beneficios (econémicos o en especie).

Y segundo: al emisor le permite accesar a financiamientos menores costos que
le permiten desarrollar su empresa (ya sea mediana o grande), a través de
condiciones atractivas y competitivas de financiamiento, y al inversionista le
permite invertir de manera transparente y equitativa protegiendo sus derechos,
permitiéndole diversificar su portafolio y accesar a liquidez cuando lo necesite

recurriendo al mercado de valores a vender sus valores.

Una sentadas las bases de lo que es el mercado de valores, sus integrantes, la
manera en que se clasifica y el procedimiento de emisién de los valores,
proseguiré a explicar de manera general las acciones (que pertenecen al
mercado de capital), el pagaré, el pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento, los certificados de depédsito y bono de prenda, los bonos
bancarios, las obligaciones subordinadas, los certificados de participacion
inmobiliaria, los certificados de participacion ordinaria, los certificados bursatiles
y los certificados burséatiles fiduciarios (que pertenecen al mercado de deuda),
debido a que son los instrumentos mas conocidos y utilizados en el mercado de

valores.
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A. Pagarés

1. Generalidades.

Castrillén y Luna Victor M.%’ en su obra Titulos Mercantiles expone que como
antecedente del pagaré tenemos a la letra de cambio que surgio en la historia
del comercio como un documento probatorio del contrato de cambio
trayecticio y como una forma impropia de dicho contrato se desarrollo el
pagaré, que también ha recibido a lo largo de la historia los nombres de vale

o billete a la orden.

Al respecto el Cédigo de Comercio lo definia como un documento que no
contiene el contrato de cambio, y que contiene la obligacién, procedente de
un contrato mercantil de pagar una persona a la orden de otra cierta
cantidad. Ademas de que contemplaba que si este no estaba expedido a la
orden no se consideraria un documento mercantil, por otra parte, le serian
aplicables las normas de la letra de cambio, en materia de vencimiento,

endoso, pago, protesto y demas actos cambiarios.

El pagaré, como ya se preciso, era considerado un titulo a la orden que
cuando dejaba de serlo, como consecuencia dejaba de ser pagaré.

Conforme a nuestra Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito el
pagaré es un titulo abstracto, que contiene la obligacién de pagar en lugar y

época determinados, una suma determinada de dinero.

Este titulo esta regulado por la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito a partir del articulo 170 al 174 de dicho ordenamiento.

87 Cfr. Castrillén y Luna, Victor M. Titulos Mercantiles. Editorial Porria, México 2002. p. 186.
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2. Definicién.

El pagaré, dentro de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito es el
segundo titulo de crédito nominado que regula, y se considera un “...titulo de
crédito en virtud del cual una persona, llamada suscriptor, promete y se

obliga a pagar a otra, llamada beneficiario, una determinada suma de dinero

en un plazo determinado, con un interés o rendimiento.”®®

Tal documento tiene como caracteristicas esenciales de los titulos de crédito:

» La incorporacion.®®
> La legitimaci6n.”

> Y la autonomia.”

Como criterios de distincién de los titulos de crédito tiene el pagaré, lo

siguientes:

> Representatividad material.”

> Circulacion.”

%8 Gomez Gordoa, José. Titulos de Crédito. 112 ed., Editorial Porrtia, México. 2009 p. 183.

% Incorporacién se define como el consorcio indisoluble del titulo con el derecho que representa, por lo
cual sin el documento no existe el derecho, por ello se llama derecho documental al derecho sobre los
titulos de crédito.

"0 egitimacion que es la caracteristica que tiene el titulo de crédito segun la ley de su circulacion de
facultar a quien lo posee para exigir del suscriptor o endosante en su caso, el pago de la prestacion en él
consignada, y de autorizar al obligado a solventar validamente su deuda a favor del tenedor del
documento.

™t Autonomia: el titulo destinado a circular, endosado y puesto ya en circulacion, es independiente y
autonomo respecto del negocio que le dio origen y lo que vale y obliga es Unicamente lo que esta inserto
en el mismo. Por otra parte la autonomia es la situacién en que se encuentra el tenedor de un titulo de
crédito en virtud del cual se haya inmune frente a las excepciones personales que podrian hacerse valer
contra los anteriores endosatarios del documento, ya que cada persona va adquiriendo el documento,
obtiene un derecho propio, independiente y distinto del derecho que tenia quien endoso el titulo.

"2 Representatividad material: los titulos de crédito son documentos que tienen valor por si mismos,
porque son la representacion grafica de las obligaciones de dar, dinero, mercancias, la parte alicuota de un
inmueble o el acceso a un derecho corporativo si asi aparece consignado literalmente en el titulo.

7 Circulacion: los titulos estaran disefiados para ser transmitidos, la ley de circulacién establece la forma
de transmitir la propiedad de los titulos de crédito.
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>
>

Ejecutividad™

Integracién”

3. Naturaleza Juridica.

El pagaré se considera un titulo de crédito en virtud de que reune los

requisitos de literalidad, autonomia, abstraccién y sustantividad. En otras

palabras, cumple con los requisitos del articulo 5 de la Ley General de Titulos

y Operaciones de Crédito como documento necesario para ejercer el derecho

literal que en se consigna. Por o que como consecuencia esta destinado a

circular. Cabe sefialar que dicho titulo es un documento o titulo nominativo,

nunca al portador y, se transmite por endoso.

4. Requisitos.

De conformidad con el articulo 170 de la Ley General de Titulos y

operaciones de Crédito, el pagaré debera contener, lo siguiente:

>

La mencion de ser pagaré, inserta en el documento (este requisito
equivale a la mencién o clausula cambiaria).

La promesa incondicional de pagar una suma de dinero determinada
(esta promesa incondicional de pago implica una obligacion directa del
suscriptor).

El nombre de la persona a quien ha de hacerse dicho pago (la ley
vigente no requiere que el pagaré sea a la orden, y basta con que
contenga la indicacion del beneficiario).

El lugar y la época del pago.
La fechay el lugar en donde se suscriba el documento.

La firma del suscriptor o de la persona que firme a su ruego o en su
nombre.

™ Ejecutividad: desde el punto de vista litigioso es el criterio mas preciado de los titulos de crédito, porque
implica la posibilidad de litigar con la deuda garantizada, lo cual confiere al actor una posicion de fuerza.
" Integracion: que consiste en que en el titulo de crédito debera constar textualmente todos los cambios
existidos o autorizados por la ley, pues solo lo que conste en el documento tiene validez.
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5. Algunas modalidades aplicables al pagaré.

a. El pagaré domiciliado es aquel en el que el suscritor sefiala como lugar
de pago el domicilio o residencia de un tercero, quien tendrd en ese
caso el caracter de domiciliatario.

b. Pagaré bancario. Los depdésitos bancarios de dinero son una operacion
pasiva tipica, en la que contra el dinero que depositen los ahorradores a
plazo o con pre-aviso, los Bancos firman y entregan un pagaré, que
desde luego debe ser restituido al vencimiento, previa devolucion al
cliente de su capital original mas los intereses devengados.

c. El pagaré hipotecario es el que indica en su texto “En cumplimiento de
esta obligacion se constituye Hipoteca sobre los bienes inmuebles que
se relacionan a continuacion...”

d. El pagaré puede ser prendario, es decir, se puede utilizar para garantizar
una obligacion principal que esté contenida en el propio titulo. Al
respecto autores como Arturo Diaz Bravo consideran indebido el empleo
de este documento como una simple garantia de pago, pues con ello se
desvirtla su verdadero caracter, pues en rigor concede a su tenedor el
derecho de exigir el importe respectivo, por el simple hecho de tener
dicho documento en su poder, sin atender al presunto caracter de mera
garantia.

e. Por otra parte el pagaré es uno de los titulos que mas acostumbran usar
los banqueros en el manejo de los créditos directos. En la practica
algunos bancos acostumbran redactar pagarés muy extensos, que
contienen condiciones y elementos innecesarios o intrascendentes. Por
ser dicho documento un titulo de crédito abstracto no conviene que en
su texto figuren referencias a la causa de la suscripcion del mismo,
ademas pierden su caracteristica de autonomia.

f. Anteriormente la Comision Nacional de Valores, expidié Circulares,

“...para regular la emisién y operacion de ciertos pagarés susceptibles
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de oferta publica, conocidos como papel comercial, en algunos casos
por valor predeterminado, permanentemente depositados en INDEVAL,
con plazos maximos determinados por dicha autoridad, o bien indexados
al tipo de cambio del délar estadounidense, y en todos los casos con el
requisito de su previa inscripcion en la Seccion de Valores del Registro

n76

Nacional de Valores...”"®, asi como en la Bolsa Mexicana de Valores.

g. Otra de sus utilidades es servir de sustituto de la letra de cambio y

utilizdndose practicamente en todas la operaciones de préstamo.
6. Pagaré a mediano Plazo.

Pagaré a Mediano Plazo: Titulo de deuda emitido por una sociedad mercantil

mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito.

» Valor nominal: $100 pesos, 100 UDIS, o mdltiplos.

> Plazo: vade 1 a 7 anos.

> Rendimiento: a tasa revisable de acuerdo con las condiciones del
mercado, el pago de los intereses puede ser mensual, trimestral,
semestral o anual.

» Garantia: puede ser quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.

B. Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

1. Definicién.

El pagaré bancario con rendimiento liquidable al vencimiento es suscrito por
instituciones de crédito, que representan un pasivo a cargo de las mismas

instituciones, cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del documento.

Los Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento: Conocidos como los

PRLV's, son titulos de corto plazo emitidos por instituciones de crédito. Los

’® Diaz Bravo, Arturo. Titulos y operaciones de crédito. 3% ed., Editorial IURE, México 2009. p. 126.
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cuales ayudan a cubrir la captacién bancaria y en el caso del inversionista se

promueve el ahorro de los particulares.
2. Clasificacion.

Por su forma de colocacion pueden ofertarse de manera publica o privada.
Mientras que por el grado de riesgo que asume el inversionista, dichos
pagares cuentan con la garantia del patrimonio de las instituciones de crédito
y con el Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro. Por altimo, por el tipo de

emision son instrumentos bancarios.

3. Caracteristicas.

Valor nominal: $100.00 pesos.

Plazo: va de 7 a 360 dias, segun las necesidades de financiamiento
de la empresa emisora.

» Rendimiento: los intereses se pagaran a la tasa pactada por el emisor
precisamente al vencimiento de los titulos.

» Formas de determinar el rendimiento: los emisores determinaran
libremente el rendimiento que se pagara al vencimiento del titulo, pero
previo a la emision. Si son adquiridos a descuento, también pueden
generar un rendimiento, producto del diferencial que el precio de
adquisicion y su valor de redencion (si el inversionista los mantiene
hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista opta por
venderlos antes de su fecha de amortizacion.

» Garantia: el patrimonio de las instituciones de crédito que lo emite.
> Bursatilidad: alta

> Comision del Intermediario: los intermediarios no deberan cargar a su
clientela comision alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio
entre sus compras y sus ventas.

» Moneda en que se negocia: moneda nacional.

» Deposito: seran depositados en todo tiempo en el S.D. Indeval
Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.
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4. Intermediarios que lo negocian.

Tanto en el mercado primario como secundario lo negocian instituciones de

crédito y casas de bolsa.
5. Posibles adquirentes.

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.
Asimismo, los podran adquirir inversionista institucionales conforme a su

régimen juridico.

6. Formas de negociacion y tipos de operaciones que sobre ellos

pueden realizarse.

Las operaciones entre las casa de bolsa so6lo serdn de compra-venta y de
reporto, debiendo contratarse precisamente en la bolsa de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general, seran de
compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de bolsa,
registrandose en la misma a mas tardar el dia habil inmediato siguiente, para

efectos estadisticos.

Las operaciones entre bancos y sus clientes serdn de compra-venta y de

reporto y se llevaran a cabo directamente entre las partes.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos seran de compra-
venta y de reporto, y se llevaran a cabo fuera de bolsa, debiendo igualmente

notificarse a la bolsa de valores,”” para efectos estadisticos.

" Cfr. Ledn Ledn, Rodolfo. Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero. Biblioteca Nafin. México
1992. pp. 25y 26.
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C. Certificados de Depésito y Bono de Prenda
1. Origen.

La existencia legal del certificado de depdsito y del bono de prenda se
desprende de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
Crédito, que en su articulo 11, reglamenta a los Almacenes Generales de
depdsito, que tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservacion de
bienes o0 mercancias, y establece la facultad que tienen los mismos para
expedir certificados de depdsito con o sin bono (o bonos) en prenda (que
acredita la existencia de un crédito prendario constituido sobre las
mercancias o los bienes indicados en el certificado de depdsito al que esté

adherido o no).

La primera y mas importante funcién de dichos almacenes es la de recibir en
almacenamiento, guarda o conservacion bienes o mercancias. Por la cual se
constituye la figura juridica del depdsito mercantil, en donde una persona
llamada depositante entrega al Almacén General, depositario ciertos bienes o
mercancias, para que los conserve, en funcidbn de como los reciba, y los

devuelva cuando el depositante se los pida.

De la operacion anterior el Almacén emite un certificado de depdsito (y en
ocasiones uno o varios bonos de prenda, segun lo solicite el depositante,
expidiendo este simultaneamente con certificado de depdsito respectivo) a
favor del depositante o un tercero, que plasma dicha operacién, asi como las

obligaciones de las partes.

“El mecanismo de operacién es el siguiente: el depositario lleva una
mercancia a guardar al Almacén General, y una vez hecho el depdsito, el
Almacén expide, desprendido de un libro talonario y numerado en forma

progresiva un certificado de depodsito que ampare las mercancias. Al
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certificado deberd ir anexo un esqueleto de bono en prenda, para ser
utilizado, tedricamente, al constituirse una garantia prendaria sobre las

mercancias amparadas por el certificado.”’®

A partir de este acto y de la intervencion del Almacén General, asi como del
certificado de depdsito surge la interrogante de saber cuél es su relacién con
el crédito. Cuya respuesta es que si bien es cierto dichos almacenes no
otorgan crédito, (por que dicha funcion corresponde a las Instituciones de
Crédito, o a particulares) si poner los medios juridicos para que otras
personas, puedan recibir u otorgar préstamos o créditos. Tales medios
juridicos son precisamente los certificados de depdsito y bono en prenda que

los Almacenes estan autorizados a expedir.
2. Definicion.

El Certificados de Deposito y el Bono de Prenda segun Victor M. Castrillon y
Luna “Son los titulos de crédito representativos de mercancias, emitidas por
entidades financieras denominadas almacenes generales de depdésito, que
como organizaciones auxiliares del crédito son las Unicas autorizadas para
expedirlos, a partir del depdsito de mercancias que se realizan ante ellos, y
para la constitucion de gravamenes reales, por lo que se trata de titulos
representativos de mercancias o de disposicion de las mismas, también

conocidos como titulo de tradicion.””®

A partir de la definicion anterior, cabe mencionar que el certificado de
depdsito acredita la propiedad de mercancias o bienes depositados en el
Almacén que lo emite. Pero solo los Almacenes Generales de Deposito,
autorizados conforme a la Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, podran expedir estos titulos. Por lo que las

78 Cervantes Ahumada, Radl. Titulos y Operaciones de Crédito. 152 ed., Editorial Porr(ia, México 2003 p.
158.
7 Castrillén y Luna, Victor. M. Op. cit., pp. 234 y 235.
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constancias, recibos o certificados que otras personas o instituciones expidan
para acreditar el deposito de bienes o mercancias, no produciran efectos

como titulos de crédito.

Por su parte Rodriguez Rodriguez, Joaquin sefiala que “el bono de prenda es
un titulovalor accesorio a un certificado de depdsito, por el que se certifica la
recepcion de una cantidad por el duefio del certificado y la entrega en prenda

por éste, de los bienes o mercancias a que se refiere dicho documento.”®°

3. Naturaleza Juridica.

El certificado de depdsito y el bono de prenda se consideran el mas tipico de
los titulos representativos de mercancias. Lo expiden los Almacenes
Generales de Deposito, que se encuentran regulados como Organizaciones
Auxiliares del Crédito, en los articulos 3, 5, 8, 11 al 23 y demas aplicables de
la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, asi
como 19, 229 al 251, 287 y demas correlativos de la Ley General de Titulos y

Operaciones de Crédito.
4. Derecho Incorporado.

Al Certificado en comento se le incorpora, al momento de expedirse, el
derecho de disposicion de los bienes o mercancias depositados y el derecho
de propiedad, de tal modo que el Almacén General de Depdsito solamente
podra devolver, bajo su responsabilidad, los bienes depositados a quien le

devuelva, a su vez el Certificado correspondiente.

Ahora bien, el “Certificado de Depésito al circular, lo hace, como titulo-valor,

con el derecho en él incorporado y consecuentemente la persona que lo

8 Rodriguez Rodrigez, Joaquin. Op. cit., p. 261.
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posea legitimamente es el que puede exigir la entrega por devolucién de la

mercancia depositada.”®*

Podemos corroborar la incorporacion del derecho de propiedad de las
mercancias depositadas, a partir de la lectura del articulo 20 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito que establece: El secuestro o
cualesquiera otros vinculos sobre el derecho consignado en el titulo, o sobre
las mercancias por él representadas, no surtiran efectos si no comprenden el

titulo mismo.

Al respecto el citado articulo esta relacionado con el 239 de la misma ley que
preceptua: El tenedor legitimo del certificado de depdsito y del bono o de los
bonos de prenda respectivos, tiene pleno dominio sobre las mercancias o
bienes depositados y puede en cualquier tiempo recogerlos, mediante la
entrega del certificado y del o de los bonos de prenda correspondientes y el

pago de sus obligaciones respectivas a favor del Fisco y de los Almacenes.

Por dltimo cabe mencionar que el “Almacén no crea o emite el Bono de
Prenda, sino que sélo facilita el esqueleto o formulario, al igual que los
Bancos expiden los cheques que habran de llenar los duefios de los

depositos.

En otras palabras, el Almacén emite, a su cargo, por declaracién unilateral de
voluntad, el titulo de crédito-certificado de depdsito y acompafia el formulario
del Bono de Prenda para que el tenedor del primero pueda obtener un crédito
prendario, en garantia del certificado de depdsito y por consiguiente de las

mercancias que ampara, en el momento en que desea hacerlo.”?

Debido a tal circunstancia el Almacén General de Depdsito no debera

devolver la mercancia depositada, a menos que se le entregue el Certificado

81 Gémez Gordoa, José. Op. cit., p. 259.
8 |bidem., pp. 259 y 260.
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de Depdsito y de manera simultdnea el Bono en Prenda, sin haber sido

emitido o habiéndolo sido, debidamente rescatado.

5. Requisitos.

El Certificado de Depésito y el Bono de Prenda deberan contener, con

fundamento en el articulo 231 de la Ley General de Titulos y Operaciones de

Crédito lo siguiente:

>

YV V. VY V

La mencion de ser certificado de depoésito y bono de prenda,
respectivamente.

La designacion y la firma del almacén.
El lugar del depoésito.
La fecha de expedicion del titulo.

El nimero de orden, que debera ser igual para el certificado de
depdsito y para el bono o los bonos de prenda relativos, y el nUmero
progresivo de éstos, cuando se expidan varios en relacion con un solo
certificado.

La mencién de haber sido constituido el deposito con designacion
individual o genérica de las mercancias o efectos respectivos.

La especificacion de las mercancias o bienes depositados, con
mencion de su naturaleza, calidad y cantidad y de las demas
circunstancias que sirvan para su identificacion.

El plazo sefalado para el depdsito.
El nombre del depositante.

La mencién de estar o no sujetos los bienes 0 mercancias materia del
depdsito al pago de derechos, impuestos o responsabilidades fiscales,
y cuando para la constitucion del depdsito sea requisito previo el
formar la liquidacion de tales derechos, nota de esa liquidacion.

La mencion de estar o no asegurados los bienes o mercancias
depositados y del importe del seguro, en su caso.

La mencion de Io_s adeudos o d_e las tarifas en favor del Almacén o, en
su caso, la mencién de no existir tales adeudos.

“Ademas de esta literalidad obligatoria, el bono de prenda debe contener los

siguientes datos, en el entendié que los espacios textuales correspondientes
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se emiten en blanco y sélo se llenaran cuando el bono se utilice, es decir,

cuando se trabe prenda sobre las mercancias que represente (arts. 232 y
236 de la LGTOC):

>

El nombre del tomador del bono o la mencion de haberse emitido al
portador.

El importe del crédito que represente el bono.
El tipo de interés pactado.

La fecha de vencimiento que no podra ser posterior a la fecha en que
concluya el plazo del depdsito.

La firma del tenedor del certificado que negocia el bono por primera
vez.

Mencionar que se hizo la anotacién c{grrespondiente en el certificado
de depdsito suscrita por el almacén...”

D. Bonos Bancarios.

1. Antecedente.

El antecedente inmediato de los Bonos Bancarios es el articulo 47 de la

derogada Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito, en

tiempos de la banca estatizada, que sefalaba la existencia de los Bonos

Bancarios, incluyendo sus cupones, como titulos de crédito, a cargo de la

sociedad emisora y que producian accién ejecutiva respecto a las misma,

previo requerimiento de pago ante fedatario publico (este requisito de pago

ante fedatario publico, es una novedad en materia de titulos de crédito en

nuestro sistema).

Al respecto, la regla general establecida en nuestro pais ha sido la de que los

titulos de crédito no requieren de ningun acto previo de requerimiento para

8 Davalos Mejia, L. Carlos Felipe. Titulos y operaciones de crédito. 3er ed., Editorial OXFORD, México
2009 p. 364.
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que proceda la acciéon ejecutiva, sin embargo, en este caso los Bonos

Bancarios son una excepcion a la regla).

Asi mismo durante la vigencia del citado articulo los Bonos Bancarios son de
caracter colectivo o en serie y se emitian mediante la declaracién unilateral
de la voluntad de la sociedad y ello se hacia constar ante la Comision
Nacional Bancaria y de Seguros (hoy la Comision Nacional Bancaria y de

Valores).
2. Definicion.

La posibilidad de la emisiébn de los Bonos Bancarios se desprende del
articulo 46 de la Ley de Instituciones de Crédito que al efecto sefala:

Las instituciones de crédito sélo podran realizar las operaciones siguientes:

... lll. Emitir bonos bancarios; ...

Las instituciones de banca mudltiple Unicamente podran realizar aquellas
operaciones previstas en las fracciones anteriores que estén expresamente
contempladas en sus estatutos sociales, previa aprobacion de la Comisidon
Nacional Bancaria y de Valores en términos de lo dispuesto por los articulos

90. y 46 Bis de la presente Ley.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, la Comision Nacional Bancaria
y de Valores y el Banco de México, dentro de la regulacion que deban emitir
en el ambito de su competencia, deberan considerar las operaciones que las
instituciones de banca multiple estén autorizadas a realizar conforme a lo
previsto en los articulos 80., 10 y 46 Bis de esta Ley, y diferenciar, cuando lo
estimen procedente, dicha regulacion en aspectos tales como la
infraestructura con que deberdn contar y la informacion que deberan

proporcionar, entre otros.
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Y de acuerdo al articulo 63 de la Ley de Instituciones de Crédito los bonos
bancarios y sus cupones seran titulos de crédito a cargo de la institucion
emisora y producirdn accién ejecutiva respecto a la misma, previo
requerimiento de pago ante fedatario publico. Se emitiran en serie mediante
declaracion unilateral de voluntad de dicha instituciébn que se hara constar
ante la Comision Nacional Bancaria, en los términos que ésta sefial. Al efecto
cabe precisar que la declaracion unilateral de voluntad de dicha instituciéon

hoy en dia se hace constar en la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Por otra parte, estos titulos tienen como caracteristicas que se emiten en
serie y configuran un crédito colectivo a cargo del banco emisor, con la
circunstancia que siempre se operan al portador. Por lo que hace a su
naturaleza juridica son titulos de crédito. Ahora bien, como se expresé
anteriormente, en razén de su naturaleza cambiaria producen accion
ejecutiva en contra del banco emisor, previo el requerimiento de pago hecho

ante fedatario publico.

Ademas podran tener anexos cupones para el pago de intereses y, en su
caso, recibos para las amortizaciones parciales. Dichos titulos podran
amparar uno o mas bonos. Y las instituciones emisoras tendran la facultad de
amortizar anticipadamente los bonos, siempre y cuando en el acta de
emision, en cualquier propaganda o publicidad dirigida al publico y en los
titulos que se expidan, se describan claramente los términos, fechas y

condiciones de pago anticipado.

Por dltimo y para ahondar en el tema es importante precisar que los Bonos
Bancarios tienen como punto de inicio la declaracién unilateral de la voluntad
del banco emisor, en la inteligencia de que los bonos de que se trata no
llegan a las manos de sus titulares, pues dicha emisora debera entregarlos

en custodia al S.D. Indeval Institucion para el Depésito de Valores, S.A. de
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C.V., y solo estid obligado a expedir a los inversionistas las constancias

necesarias que demuestren su tenencia.
3. Requisitos.

Los Bonos Bancarios deberan contener de acuerdo a la Ley de Instituciones
de Crédito (articulo 63):

La mencion de ser bonos bancarios y titulos al portador;
La expresion de lugar y fecha en que se suscriban;

El nombre y la firma de la emisora;

YV V VY V

El importe de la emision, con especificacion del numero y el valor
nominal de cada bono;

El tipo de interés que en su caso devengaran;
Los plazos para el pago de intereses y de capital;

Las condiciones y las formas de amortizacion;

vV V V V

El lugar de pago unico, y
> Los plazos o términos y condiciones del acta de emisién.

4. Derechos derivados de la adquisicion.

Los tenedores de los Bonos Bancarios tienen derechos patrimoniales en
cuanto a los rendimientos y el rembolso del capital invertido, pero ademas
“...les asisten derechos corporativos, consistentes en su participacion en
asamblea de tenedores, que tienen por objeto la resolucion sobre la
conformidad o no con cualquier modificacibn a los términos, fechas y
condiciones de pago, que debera ser aceptada por un minimo del 75% de los
tenedores, en la inteligencia de que estas asambleas deberan convocarse

mediante una publicacién en el Diario Oficial de la Federacion y en algun
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periddico de amplia circulacion nacional, por lo menos quince dias antes de

la fecha sefialada para la asamblea.”®

5. Amortizacion.

Por regla general la amortizacion de los Bonos Bancarios se realiza de
acuerdo a la forma y términos previstos en su acta de emision, sin embargo
la mayoria de las veces en la misma acta se prevé la posibilidad de que se
modifiquen algunos aspecto de la misma (que se realiza con aprobacion del
75% de los tenedores) o bien se estipulan posibles acontecimientos en los
cuales se modifica el tratamiento de los titulos, proporcionando en dicha acta
las formas de resolverse. Un ejemplo de ello es que se estipulan supuesto en
los que se puede dar la amortizacion anticipada de los Bonos precisando las

formas y términos de dicha amortizacion.

E. Obligaciones Subordinadas.

1. Definicién.

El antecedente inmediato de las Obligaciones Subordinadas lo encontramos
en la derogada Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito en

el articulo 48.

Hoy en dia la facultad para emitir Obligaciones Subordinadas se encuentra

en la Ley de Instituciones de Crédito en el:

Articulo 46.- Las instituciones de crédito s6lo podran realizar las operaciones
siguientes:

... IV. Emitir obligaciones subordinadas...

8 Diaz Bravo, Arturo. Op. cit., p. 230.
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Y su fundamento se encuentra en la citada ley en el articulo 64 que
establece: Las obligaciones subordinadas y sus cupones seran titulos de
crédito con los mismos requisitos y caracteristicas que los bonos bancarios,
salvo lo previsto en el presente articulo. Las obligaciones subordinadas
podran ser no susceptibles de convertirse en acciones; de conversion
voluntaria en acciones y de conversion obligatoria en acciones. Asimismo, las
obligaciones subordinadas segun su orden de prelacion, podran ser

preferentes o no preferentes.

Al efecto es oportuno mencionar que estos titulos que pueden ser emitidos
en serie han alcanzado, en los ultimos afios, un gran auge en el mercado
financiero nacional, sin duda por satisfacer algunas de las necesidades de los

inversionistas.

2. Formaen que operan.

De acuerdo a la Ley de Instituciones de Crédito:

La emisora de las Obligaciones Subordinadas, en caso de liquidacion de los
titulos o concurso mercantii de la misma, realizara el pago de las
Obligaciones Subordinadas preferentes sin distincion de fechas de emision,
después de cubrir todas las demas deudas de la emisora, pero antes de
repartir a los titulares de las acciones o de los certificados de aportaciéon
patrimonial, en su caso, el haber social. Una vez cubiertas dichas
Obligaciones Subordinadas preferentes, se procedera al pago de las
Obligaciones Subordinadas no preferentes (Ley de Instituciones de Crédito

articulo 64 segundo parrafo).

La institucion emisora tiene como facultad diferir el pago de intereses y de
principal, cancelar el pago de intereses o0 convertir anticipadamente las
obligaciones subordinadas (Ley de Instituciones de Crédito articulo 64 tercer

parrafo).

146



En el acta de emisién, en el prospecto informativo, en cualquier otra clase de
publicidad y en los titulos que se expidan debera constar en forma notoria, lo
establecido en los parrafos que preceden (Ley de Instituciones de Crédito

articulo 64 cuarto parrafo).

Estos titulos podran emitirse en moneda nacional o extranjera, mediante
declaracion unilateral de voluntad de la emisora (que es asentada en el acta
de emision), que se hara constar ante la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores, previa autorizacion que otorgue el Banco de México. Para tal efecto,
las solicitudes de autorizacion deberan presentarse por escrito al Banco de
México, acompafiada del proyecto de acta de emisién e indicando las
condiciones bajo las cuales se pretendan colocar dichos Obligaciones
Subordinadas. De igual manera, las instituciones de crédito, ademas de
cumplir con los requisitos previstos en el articulo 63 de la Ley de Instituciones
de Crédito, requeriran la autorizacion del Banco de Meéxico para pagar
anticipadamente las obligaciones subordinadas que emitan (Ley de

Instituciones de Crédito articulo 64 quinto parrafo).

Por lo que hace al acta de emisién podra designarse un Representante
Comun de los tenedores de las obligaciones, en cuyo caso, se deberan
indicar sus derechos y obligaciones, asi como los términos y condiciones en
gue podra procederse a su remociéon y a la designacion de nuevo
Representante. No sera aplicable a estos representantes, lo previsto en la
Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, para los representantes
comunes de obligacionistas (Ley de Instituciones de Crédito articulo 64 sexto

parrafo).

La inversion de los pasivos captados a través de la colocaciéon de
obligaciones subordinadas, se hara de conformidad con las disposiciones
gue el Banco de México, en su caso, dicte al efecto. Dichos recursos no

podran invertirse en los activos a que se refieren las fracciones I, Il y 1l del
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articulo 55 de la Ley de Instituciones de Crédito, salvo aquellos que
provengan de la colocacion de obligaciones subordinadas de conversion
obligatoria a titulos representativos de capital (Ley de Instituciones de Crédito

articulo 64 séptimo parrafo).
3. Clasificacion.

Por el tipo de emisor se consideran Instrumentos bancarios o emitidos por

entidades financieras.

Por su forma de colocacion pueden ser colocados por oferta publica o por

oferta privada en cuyo caso su emisor debe ser una Institucién de Crédito.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista, se considera que este es
mayor con relacion a otros Instrumentos, ya que estos solo son pagados con
preferencia respecto de los accionistas 0 tenedores de certificados de

aportacion patrimonial de la emisora.
4. Requisitos.

Las Obligaciones Subordinadas deberan contener de acuerdo a la Ley de
Instituciones de Crédito articulo 64, los mismos requisitos que prevé el
articulo 63 para los Bonos Bancarios, salvo lo previsto en el citado articulo
64. Por lo que los requisitos de las Obligaciones Subordinadas son:

» La mencion de ser bonos bancarios y titulos al portador.
» El nombre y la firma de la emisora.

> La expresion de lugar y fecha en que se suscriban.

> El importe de la emision, con especificacion del numero y el valor
nominal de cada bono.

> El tipo de interés que en su caso devengaran.
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5.

vV V V VY

Los plazos para el pago de intereses y de capital.
Las condiciones y las formas de amortizacién.
El lugar de pago unico, y

Los plazos o términos y condiciones del acta de emision.

Caracteristicas.

Valor nominal: $100.00 M.N. o sus multiplos.

Plazo: serd determinado por la emisora. Tratdndose de obligaciones
no convertibles en titulos representativos de capital, dicho plazo no
debera ser menor a 8 afios, y en el caso de obligaciones de
conversion voluntaria, no menor de cinco afos.

Bursatilidad: Baja.

Forma de determinar el rendimiento: este lo determina libremente la
emisora, y generalmente el mismo representa una sobretasa por
encima de los rendimientos netos que ofrecen los instrumentos
gubernamentales y bancarios.

Comision del intermediario colocador: serd determinada libremente
con sus clientes.

Moneda en que se negocia: moneda nacional.

Deposito: las Obligaciones Subordinadas seran depositadas y
custodiadas en la S.D. Indeval Institucion para el Depdsito de Valores,
S.A.de C.V.

Intermediarios que los negocian: las casas de bolsa e instituciones de
credito.

Posibles adquirentes: Publico inversionista en general. Personas

fisicas o morales, nacionales o extranjeras, asi como inversionistas
institucionales cuando su régimen juridico se los permita.
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6. Formas de negociacién y tipos de operaciones que sobre ellos

pueden realizarse.

“Las operaciones entre casa de bolsa y por cuenta de su clientela e
instituciones de crédito, solo seran de compra-venta, debiendo contratarse

precisamente en la bolsa de valores.

Las obligaciones Subordinadas emitidas por instituciones de crédito podran

negociarse por estas con su clientela en forma directa.

Las emitidas por arrendadores financieros o empresas de factoraje financiero
deberan operarse a través de casas de bolsa. Las instituciones de crédito

podrén negociarlos a través de mandatos, comisiones o fideicomisos.”®

F. Certificados de Participacion.
1. Generalidades de los Certificados de Participacion.

La Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito a partir de su articulo
228a al 228v reglamenta lo que son los Certificados de Participacion y dentro

de estos en su “articulo 228 a” estipula que:
Los certificados de participacion son titulos de crédito que representan:

a).- El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los
valores, derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso

irrevocable para ese propésito la sociedad fiduciaria que los emita;

b).- El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la

titularidad de esos bienes, derechos o valores;

8 Le6n Léon, Rodolfo. Op. cit., p. 36.
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c).- O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la

venta de dichos bienes, derechos o valores.

En el caso de los incisos b) y c), el derecho total de los tenedores de
certificados de cada emision sera igual al porcentaje que represente en el
momento de hacerse la emision el valor total nominal de ella en relacion con
el valor comercial de los bienes, derechos o valores correspondientes fijado
por el peritaje practicado en los términos del articulo 228 h. En caso de que al
hacerse la adjudicacién o venta de dichos bienes, derechos o valores, el
valor comercial de éstos hubiere disminuido, sin ser inferior al importe
nominal total de la emision, la adjudicacion o liquidacion en efectivo se haréa a
los tenedores hasta por un valor igual al nominal de sus certificados; y si el
valor comercial de la masa fiduciaria fuere inferior al nominal total de la
emision, tendran derecho a la aplicacion integra de los bienes o producto

neto de la venta de los mismos.

Tales titulos serdn bienes muebles aun cuando los bienes fideicomitidos,
materia de la emision, sean inmuebles. Y solamente las instituciones de
crédito y casas de bolsa autorizadas de conformidad con la ley respectiva
para practicar operaciones fiduciarias podran emitir estos titulos de crédito
(Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito articulo 228 b, primero y

segundo parrafo).

Ademas de que los certificados que las sociedades fiduciarias expidan
haciendo constar la participaciéon de los distintos copropietarios en bienes,
titulos o valores que se encuentren en su poder, no produciran efectos como
titulos de crédito y seran considerados solamente como documentos
probatorios (Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito articulo 228 b

altimo parrafo).
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Para los efectos de la emision de certificados de participaciébn podran
constituirse fideicomisos sobre toda clase de empresas industriales y
mercantiles, consideradas como unidades econdémicas (Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito articulo 228 c).

Los certificados en comento seran designados como ordinarios cuando los
bienes fideicomitidos, materia de la emision, sean muebles o inmobiliarios, en
el caso de que los bienes afectos al fideicomiso, objeto de la emisién sean
inmuebles (Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito articulo 228 d).

Por lo que hace a la sociedad emisora, cuando esté autorizada para practicar
también operaciones financieras en los términos de la Ley respectiva podran
garantizar a los tenedores de los certificados que emita un minimo de
rendimiento; esta garantia serd otorgada sin obligar al departamento
fiduciario de la institucion (Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

articulo 228 q).

Por otra parte el monto total nominal de una emision de certificados de
participacion serd fijado mediante dictamen que formulen, previo peritaje que
practiguen de los bienes fideicomitidos materia de esa emisién, Nacional
Financiera, S. A., cuando se trate de bienes muebles, o el Banco Nacional de
Obras y Servicios Publicos, S.N.C. cuando se trate de bienes inmuebles, al
formular su dictamen (mismo que se considerara definitivo) y fijar el monto
total nominal de una emision, tomaran como base el valor comercial de los
bienes y si se tratare de certificados amortizables estimaran sobre éste un
margen prudente de seguridad para la inversion de los tenedores
correspondientes (Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito articulo
228 h).

Los Certificados de Participacion pueden ser amortizables o no amortizables
(Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito articulo 228 i):
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» En el caso de los certificados amortizables daran a sus tenedores, ademas
del derecho a wuna parte alicuota de los frutos o rendimientos
correspondientes, el del reembolso del valor nominal de los titulos. Por otra
parte, en caso de que la sociedad fiduciaria emisora no hiciere el pago del
valor nominal de los certificados a su vencimiento, sus tenedores tendran los
derechos a que se refieren los incisos b) y ¢) y el parrafo final del articulo 228
a de la Ley General de Titulos y Operaciones de Creédito. (Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito articulo 228 )).

» Tratandose de certificados de participacion no amortizables, la sociedad
emisora no esta obligada a hacer pago del valor nominal de ellos a sus
tenedores en ningun tiempo. Al extinguirse el fideicomiso base de la emision
y de acuerdo con las resoluciones de la asamblea general de tenedores de
certificados, la sociedad emisora procedera a hacer la adjudicacion y venta
de los bienes fideicomitidos y la distribucion del producto neto de la misma,
en los términos del articulo 228 a de la ley citada (Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito articulo 228 k).

Los certificados pueden ser nominativos o al portador o nominativos con
cupones al portador, y seran emitidos por series, en denominaciones de cien
pesos o de sus multiplos. Los titulos citados daran a sus tenedores, dentro de
cada serie, iguales derechos. Cualquier tenedor podra pedir la nulidad de la
emision hecha en contra de lo dispuesto en este parrafo (Ley General de
Titulos y Operaciones de Creédito articulo 228 I).

a. Requisitos de la declaracién unilateral de la emisora.

De acuerdo a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito articulo
228 m, la emision de los Certificados de Participacion se hard previa
declaracion unilateral de voluntad de la sociedad emisora expresada en
escritura publica, en la que se haran constar:

l.- La denominacion, el objeto y el domicilio de la sociedad emisora;

Il.- Una relacion del acto constitutivo del fideicomiso, bases de la emision;

lll.- Una descripcion suficiente de los derechos o cosas materia de la
emision;

IV.- El dictamen pericial a que se refiere el articulo 228 h;
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V.- El importe de la emision, con especificacion del numero y valor de los
certificados que se emitiran, y de las series y subseries, si las hubiere;

VI.- La naturaleza de los titulos y los derechos que ellos conferiran.
VII.- La denominacién de los titulos;
VIII.- En su caso, el minimo de rendimiento garantizado;

IX.- El término sefialado por el pago de productos o rendimientos, y si los
certificados fueren amortizables, los plazos, condiciones y forma de la
amortizacion;

X.- Los datos de registro que sean procedentes para la identificacion de los
bienes materia de la emision y de los antecedentes de la misma,;

Xl.- La designacion de representante comun de los tenedores de
certificados y la aceptacion de éste, con su declaracion:

a).- De haber verificado la constitucion del fideicomiso, base de la emision;

b).- De haber comprobado la existencia de los bienes fideicomitidos y la
autenticidad del peritaje practicado sobre los mismos de acuerdo con el
articulo 228 h.

En caso de que los certificados se ofrezcan en venta al pablico, los avisos o
la propaganda, contendran los datos anteriores. Por violacion de lo
dispuesto en este parrafo quedaran solidariamente sujetos a dafios y

perjuicios aquellos a quienes la violacién sea imputable.
b. Requisitos del Certificado de Participacion.

De acuerdo a la citada Ley los requisitos de los Certificados de
Participacion son:

» La mencién de ser “certificados de participacion” y la expresion de si
es ordinario o inmobiliario.
» Nombre, nacionalidad y domicilio del titular del certificado.

» La firma autdgrafa del representante comin de los tenedores de
certificados.

» Lafecha de expedicion del titulo.
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» Ellugar y modo de pago.

> La designacion de la sociedad emisora y la firma autdgrafa del
funcionario de la misma, autorizado para suscribir la emision
correspondiente.

» El importe de la emision, con especificacion de numero y del valor
nominal de los certificados que se emitan.

» En su caso, el minimo de rendimiento garantizado.

> Ellugary la fecha del acta de emision, con especificacion de la fecha
y nimero de la inscripcion relativa en el Registro de Comercio.

» EIl término sefialado para el pago de productos o rendimientos y del
capital y los plazos, condiciones y forma en que los certificados han
de ser amortizados.

> La especificacion, en su caso, de las garantias especiales que se
constituyan para la emisién, con expresion de las inscripciones
relativas en el Registro Publico.

c. Clasificacion.
Por su forma de colocacion puede ser oferta publica o privada.

Por el grado de riesgo que asume el inversionista: la institucion de crédito
solo se obliga por el monto del patrimonio fiduciario representado por los

bienes inmuebles aportados al fideicomiso.
Por el tipo de emisor: Bancarios.

d. Caracteristicas.

» Valor nominal: $100.00 M.N. o sus multiplos.

» Plazo: Tales Certificados se colocan generalmente a un plazo mayor
a 1 afios o igual o menor a la duracion del fideicomiso emisor, y
pueden amortizarse totalmente al vencimiento de las emisiones o
mediante parcialidades en forma anticipada. Se puede incluir un
periodo de gracia para la amortizacion del capital, es decir un plazo
posterior a la colocacién en el que sélo se pagan intereses y no se
redime capital.

» Bursatilidad: Baja.
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» Forma de determinar el rendimiento: ElI banco emisor podra
determinar libremente la tasa de rendimiento, la que generalmente
representa una sobretasa por encima de los rendimientos netos que
ofrezcan los instrumentos gubernamentales o bancarios.

» Rendimiento: pagan una sobretasa teniendo como referencia a los
CETES o TIIE.

» Comision del intermediario: Este la fija libremente con sus clientes.
» Moneda en que se negocia: Moneda nacional.

» Deposito: Los certificados de participacion deberan cer depositados
en la S.D. Indeval, S.A. de C.V.

» Intermediarios que los negocian: Casas de bolsa e instituciones de
crédito.

> Posibles adquirentes: Personas fisicas o morales, nacionales o
extranjeras. Asi como, inversionistas institucionales conforme a su
régimen juridico.

» Forma de negociacion y tipo de operaciones que sobre ellos pueden
realizarse: las operaciones entre casa de bolsa y por cuenta de su
clientela e instituciones de crédito, s6lo serdn de compra-venta,
debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa de valores.

» Las operaciones entre bancos y su clientela sera de compra-venta y

se llevaran a cabo directamente entre las partes.
2. Certificado de Participacion Inmobiliaria.
Definicion.

Los Certificados de Participacion Inmobiliaria son titulos colocados en el
mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso

cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles.

Practicamente del mismo modo los define el tratadista Castrillén y Luna,
Victor M. quien sefala que “Son titulos de oferta publica o privada, que se

emiten por instituciones de crédito, con motivo de fideicomisos realizados
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con su intermediacion cuyo patrimonio se integra por inmuebles con los

cuales se garantiza a los inversionistas el monto de su inversion.”®

3. Certificados de Participacién Ordinaria.

Definicion.

Los Certificado de Participacion Ordinarios son titulos colocados en el
mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a un fideicomiso
cuyo patrimonio se integra por bienes muebles, es decir, “Son titulos
emitidos por una institucién de crédito con cargo a un fideicomiso cuyo

patrimonio se integra con bienes muebles aportados al mismo.”®

G. Acciones.

1. Definicién.

Son titulos que representan parte del capital social de una empresa que son
colocados entre el gran publico inversionista a través de la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A.B. de C.V. para obtener financiamiento. La tenencia de las

acciones otorga a sus compradores los derechos de un socio.
2. Caracteristicas.
» El rendimiento para el inversionista se presenta de dos formas:

¢ Dividendos que genera la empresa (las acciones permiten al
inversionista crecer en sociedad con la empresa y, por lo tanto,

participar de sus utilidades).

8 Castrillon y Luna, Victor M. Op. cit., p. 271.
8 Le6n Ledn, Rodolfo. Op. cit., p. 31.
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¢ Ganancias de capital, que es el diferencial -en su caso- entre el

precio al que se compro y el precio al que se vendi6 la accion.

> El plazo en este valor no existe, pues la decision de venderlo o
retenerlo reside exclusivamente en el tenedor. El precio estd en
funcion del desempefio de la empresa emisora y de las expectativas
gue haya sobre su desarrollo. Asimismo, en su precio también influyen

elementos externos que afectan al mercado en general.

> El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el
riesgo implicito de invertir en acciones, si prefiere férmulas mas
conservadoras, o bien, una combinacion de ambas. De cualquier
forma, en el mercado accionario siempre se debe invertir con miras a
obtener ganancias en el largo plazo, ya que -junto con una buena
diversificacién- es el mejor camino para diluir las bajas coyunturales

del mercado o de la propia accion.

» La asesoria profesional en el mercado de capitales es indispensable,
ya que los expertos tienen los elementos de analisis para evaluar los
factores que podrian afectar el precio de una accion, tanto del entorno
econdmico nacional e internacional (andlisis técnico) como de la
propia empresa (analisis fundamental: situacién financiera,

administracion, valoracion del sector donde se desarrolla, etcétera).

H. Certificados Bursatiles.

Los Certificado Bursatiles son titulos de crédito regulados por la Ley del
Mercado de Valores en sus articulos 61 al 64, “...que desde la reforma del
2001 de ese ordenamiento, establecieron la posibilidad de que los municipios,
las entidades federativas y demés personas de derecho publico pudieran emitir

estos documentos para financiarse, lo cual demuestra que los titulos de crédito
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son una especie del género titulo valor, que pueden estar contenidos o no en la
ley general de Titulos de crédito acorde a lo que sefiala el articulo 22 de la Ley

General de Titulos y Operaciones de Crédito.”®

1. Definicion.

Respecto de los Certificados Bursétiles la Ley del Mercado de Valores
establece en su articulo 61: Las personas morales, nacionales o extranjeras,
gue conforme a las disposiciones legales y reglamentarias tengan la
capacidad juridica para suscribir titulos de crédito, podran emitir certificados

bursatiles, ajustdndose a lo previsto en esta Ley.

Ahora bien, los Certificados Bursatiles son titulos de crédito que representan
la participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de
personas morales o de un patrimonio afecto en fideicomiso (Certificado
Bursatil Fiduciario). Esta clase de instrumento incorporo las bondades de las
Obligaciones, ya que otorga mayor seguridad juridica al inversionista al poder
incluir obligaciones de hacer y de no hacer, prepagos de capital y
vencimientos anticipados, entre otras, y las ventajas de los Pagarés ya que

es facil de llevar a cabo su emision.

Dada la naturaleza de este instrumento, permite la bursatilizacién de activos
de forma mas eficiente que los Certificados de Participacion Ordinaria. De
esta forma, se emiten los certificados bursatiles, se reciben los recursos con
los que adquieren los activos bursatilizados, eliminando la necesidad de

contratacion de créditos puente.

8 Vargas Garcia, Salomén. Nociones de Contratacién Bursatil. Editorial Porrtia, México 2009. p. 36.
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Por ultimo, dichos certificados bursétiles, pueden tener como caracteristica la
de ser instrumentos de deuda de corto plazo, mediano plazo y largo plazo, en

cuyos casos las emisiones pueden ser en pesos o en unidades de inversion.

Dentro de estos los certificados bursatiles los de corto plazo se pueden

definir como:

Los Certificados Bursatiles de Corto Plazo: Son titulos de crédito que se
emiten en serie o0 en masa, destinado a circular en el mercado de valores,
clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o0 a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en

pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio.
2. Requisitos.

Los certificados bursatiles deberan contener de acuerdo a la Ley del Mercado
de Valores articulo 64:

» La mencion de ser certificados bursétiles y titulos al portador.
» Ellugary fecha de emision.

» La denominacion de la emisora y su objeto social. Las entidades
federativas y municipios Unicamente estaran obligados a sefialar su
denominacion. Tratandose de fideicomisos, adicionalmente debera
indicarse el fin para el cual fueron constituidos.

» El importe de la emision, numero de certificados y, cuando asi se
prevea, las series que la conforman, el valor nominal de cada uno de
ellos, asi como la especificacion del destino que haya de darse a los
recursos que se obtengan con motivo de la emision.

> El tipo de interés o rendimiento que, en su caso, devengaran.

» En su caso, el plazo para el pago de capital y de los intereses o
rendimientos.

> Las condiciones y formas de amortizacion.

» Ellugar de pago.
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> Las obligaciones de dar, hacer o no hacer de la emisora y, en su caso,
del garante o del avalista.

» Las causas y condiciones de vencimiento anticipado, en su caso.

» La especificacion de las garantias que se constituyan para la emision,
en su caso.

> El nombre y la firma autégrafa del representante o apoderado de la
persona moral, quien debera contar con facultades generales para
actos de administracion y para suscribir titulos de crédito en los
términos de las leyes aplicables, asi como para actos de dominio
cuando se graven o afecten activos de la sociedad.

» La firma autografa del representante comdn de los tenedores,
haciendo constar su aceptacion y declaracion de haber comprobado la
constitucion y existencia de los bienes objeto de las garantias de la
emision, asi como sus obligaciones y facultades.

La emision de los certificados bursatiles podra constar en diferentes series,
las cuales conferiran a sus tenedores los derechos que se prevea para cada

una de ellas.

Los certificados bursatiles podran llevar cupones adheridos para el pago de
intereses y, en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales podran
negociarse por separado. Los titulos podran amparar uno o mas certificados
y se mantendran depositados en alguna de las instituciones para el depdésito

de valores reguladas en la presente ley.

3. Caracteristicas.

» Valor nominal: $100 pesos 0 100 UDIS dependiendo de la modalidad.
» Plazo: de un afo en adelante.

» Rendimiento: puede ser a tasa revisable de acuerdo a condiciones de
mercado por mes, trimestre o semestre, etc. Fijo determinado desde el
inicio de la emision; a tasa real, etc. El pago de intereses puede ser
mensual, trimestral, semestral, etc.

» Garantia: quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.
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Certificados Bursatiles Fiduciarios.
1. Definicion.

Los certificados bursatiles fiduciarios son titulos de crédito que representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de
un patrimonio afecto a un fideicomiso de administracion. Dichos certificados

podran ser preferentes o subordinados o incluso tener distinta prelacion.

Por otra parte, se consideran certificados bursétiles fiduciarios a los
certificados bursatiles que se emiten mediante fideicomiso irrevocable cuyo
patrimonio afecto podra quedar constituido, en su caso, con el producto de

los recursos que se obtengan con motivo de su colocacion.
2. Requisitos.

Los certificados que al efecto se emitan al amparo de un fideicomiso deberan
denominarse "certificados bursatiles fiduciarios". Asimismo, dichos titulos
incorporaran y representaran alguno o algunos de los derechos siguientes:
» El derecho a una parte del derecho de propiedad o de la titularidad
sobre bienes o derechos afectos en fideicomiso.
> EIl derecho a una parte de los frutos, rendimientos y, en su caso, al
valor residual de los bienes o derechos afectos con ese propdésito en
fideicomiso.
> El derecho a una parte del producto que resulte de la venta de los
bienes o derechos que formen el patrimonio fideicomitido.
> El derecho de recibir el pago de capital y, en su caso, intereses o

cualquier otra cantidad.

Unicamente las instituciones de crédito y las casas de bolsa podran actuar
como fiduciarias en fideicomisos cuya finalidad sea la emisién de certificados
bursatiles. Lo anterior, con independencia de que dichas entidades
financieras emitan certificados bursatiles por cuenta propia.
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CAPITULO Il
CERTIFICADOS DE CAPITAL DE DESARROLLO.

Antecedente del Certificado de Capital de Desarrollo.

Con el objeto de que las entidades reguladas por la Ley de los Sistemas de
Ahorro para el Retiro (LSAR), pudieran financiar empresas y proyectos, la
Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro (CONSAR),
mediante la Circular 15-19 determind que los titulos denominados
“Instrumentos Estructurados” podian ser titulos fiduciarios, fibras y acciones
gue podian definirse como instrumentos de deuda, con un componente
variable derivado de flujos de una empresa o proyecto, y un componente fijo

con el que se pretendia garantizar el principal.

Asimismo, la Ley de los Sistema de Ahorro para el Retiro establece que las
entidades reguladas sélo podran invertir en valores que sean objeto de oferta
publica, consecuentemente dichos Instrumentos debian cumplir con la
inscripcion en el Registro Nacional de Valores y la autorizacion para ser
objeto de oferta publica, asi como contar con dos calificaciones publicas de
AAA, por lo cual se emitieron certificados bursatiles aparejados al

comportamiento de un valor de referencia o estructurado.

Por otra parte, recordemos que las disposiciones establecidas en la Ley del
Mercado de Valores, estan concebidas para atender al mercado de capital y

de deuda a través de los siguientes instrumentos:

» Acciones: A través de la colocacion de capital de las emisoras, las
cuales tienen un régimen de gobierno corporativo, derechos de
minorias, ademas de responsabilidades de consejeros y funcionarios.

» Deuda: A través de la colocacion de deuda por parte de las emisoras,
guienes se obligan y son responsables ante el publico inversionista del
pago de principal e intereses. Para lo cual deben de contar con una
calificacion sobre la posibilidad de que la empresa pueda realizar
dichos pagos.

163



» Emisiones a través de fideicomisos: Entendidas como
bursatilizaciones de activos considerados deuda, por lo que el
fiduciario se obliga a pagar el principal e intereses. La responsabilidad
recae en el fiduciario y también se cuenta con una calificacion.

En este mismo orden de ideas, recordemos también que la Ley del Mercado
de Valores y la Circular Unica de Emisoras establece el régimen de la

inscripcion de los valores y de su oferta publica, ademas de que prevé

requisitos relativos a :

» Revelacion de informacion.

» Calificacion crediticia (la cual debe realizarse sobre la totalidad de los
flujos que los clientes recibiran, es decir, sobre el principal y los
intereses) tratandose de instrumentos de deuda o titulos fiduciarios
residuales.

» Gobierno corporativo y

» Derechos de minorias (estos dos ultimos tratandose de acciones).

Dichos requisitos tienen la finalidad de proteger al publico inversionista,
estableciendo un marco para evitar posibles abusos de control y/o de

administracion de la empresa (por parte de los accionistas), y de dotar al

publico de la informacién necesaria para poder tomar su decision de invertir.

Ahora bien, de lo antes sefalado sobre los “Instrumentos Estructurados” y de
lo mencionado en los péarrafos anteriores se desprende la problematica que
nace de los citados Instrumentos, misma que se resume de la siguiente

manera:

1. La calificacion crediticia AAA otorgada a estos instrumentos hacia
pensar que la emision estaba calificada como AAA en su totalidad, sin
embargo esto no era verdad, pues Unicamente se calificaba el
componente fijo, siendo que debia calificarse tanto el componente fijo
como el variable.

2. Al mencionar que el principal se encontraba garantizado a través de un
bono cupdn cero creaba una falsa expectativa. Ya que no contaba con
garantia alguna para el pago de principal ni de intereses y en caso de
no recibir flujos adicionales, el inversionista al vencimiento de la
emisién unicamente recibia el valor nominal del bono cupén cero.
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3. Al contar con un componente fijo y uno variable no permitia a los
inversionistas, ni a la Comision Nacional Bancaria y de Valores
identificar al instrumento como un valor de deuda o de capital.

4. Por ultimo, con la creacion de los instrumentos estructurados, se
genera una competencia desleal en relacibn con las emisoras
tradicionales de capital y de deuda, ya que las emisoras de
instrumentos estructurados pueden captar recursos del publico sin
contar con todas las obligaciones de gobierno corporativo y derechos
de minorias, asi como un régimen claro de responsabilidades,
elementos claros de valuacion, pago de principal e intereses y
calificacién crediticia (en la que se califique tanto el fijo como el
variable).

Derivado de la probleméatica expuesta, nace la necesidad de crear un nuevo
instrumento de financiamiento bursatil que cumpla con las normas de
gobierno corporativo y que no sea susceptible de ser calificado, ademas de

gue permita invertir en empresas y proyectos, con lo cual consecuentemente

se protege al publico inversionista y se evita una competencia desleal.

En virtud de lo anterior, se procedié a modificar la Circular Unica de Emisoras
para incluir una nueva forma de emitir titulos fiduciarios que permiten al gran
publico inversionista invertir en empresas y proyectos, los cuales son
considerados parte del mercado de capital, con requisitos de gobierno
corporativo y derechos de minorias. Estos titulos se denominan Certificados
de Capital de Desarrollo (CCD, CKD’s o Certificados).

El Ejecutivo Federal tomd en cuenta las siguientes consideraciones para la
modificacion de la Circular Unica de Emisoras (el 22 de julio del 2009), para
crear los Certificados Bursatiles de Capital de Desarrollo (CKD’s):

“CONSIDERANDO

Que en atencion al constante desarrollo y dinamismo del mercado de
valores, se han presentado titulos fiduciarios con caracteristicas particulares,
gue tienen por objeto obtener recursos del gran publico inversionista con el
fin de destinarlos a la inversion que permite el desarrollo de actividades o la
realizacion de proyectos de una o varias sociedades o bien, la adquisicion de
titulos representativos de su capital social;
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Que dada la coyuntura actual, la inversibn a través de estos titulos
fiduciarios que permite el desarrollo de actividades o la realizaciéon de
proyectos de sociedades, inclusive de nueva creacion, podria constituir un
mecanismo para fomentar el desarrollo de la economia nacional, incentivar la
creacion de empleos, asi como disminuir los efectos de la crisis econdémica
gue se ha presentado a nivel mundial;

Que los referidos titulos fiduciarios, en virtud de no consignar la obligacion
de pagar una suma de dinero por concepto de principal y, en su caso,
intereses, permite asemejarlos por sus caracteristicas en cuanto al
comportamiento del riesgo a instrumentos de capital y no a los de deuda,
toda vez que los activos, bienes o derechos afectos al fideicomiso de
emision, generan la expectativa de percibir ingresos, variables, inciertos y no
garantizados, que Unicamente se obtendran del éxito de las inversiones
efectuadas;

Que aunado a lo anterior, las sociedades respecto de las cuales el
fideicomiso de emision invierta o adquiera titulos representativos de su
capital social no cuentan con un régimen de gobierno corporativo similar o
semejante al previsto en la Ley del Mercado de Valores aplicable a las
sociedades andénimas bursatiles o sociedades anénimas promotoras de
inversion bursétil, que otorgue derechos a los accionistas minoritarios;

Que no existe obligacién de pago del principal ni de los intereses respecto
de estos titulos fiduciarios, toda vez que los recursos obtenidos de la
colocacion de estos valores se destinan a financiar o invertir en sociedades o
proyectos, incluso de nueva creacion, por lo que el producto de la inversion
en dichos titulos depende precisamente del desempefio de las sociedades o
proyectos en los que se invierta o se financie;

Que la Ley del Mercado de Valores faculta a la Comision Nacional
Bancaria y de Valores para establecer mediante disposiciones de caracter
general, los aspectos minimos que deberan observar las emisoras de valores
respecto de su actividad y participacion en el mercado de valores, que sean
congruentes con los intereses de sus inversionistas. En tal virtud, resulta
necesario determinar las politicas y lineamientos minimos que las emisoras
de los titulos fiduciarios antes referidos deberéan seguir para la colocacion y la
revelacion de informacion de los mismos. Lo anterior, atendiendo a los
riesgos inherentes a estos valores y, en general, a las actividades o
proyectos de las sociedades respecto de las cuales el fideicomiso invierta o
adquiera titulos representativos de su capital social. De esta forma, dichas
politicas pretenden regular la mejor actuacion de las emisoras de los
mencionados titulos fiduciarios en el mercado de valores, en proteccién de
los intereses de los inversionistas que los adquieran;

Que atento a lo anterior, la colocacion en oferta publica de los titulos
fiduciarios podria resultar en una inversion de riesgo por lo que resulta
conveniente robustecer los requisitos para obtener la autorizacion de la oferta
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publica de estos valores. Asimismo, es necesario fortalecer los mecanismos
para la divulgacion de informacion relativa a dichos titulos, asi como el
comportamiento de las sociedades o proyectos respecto de los cuales el
fideicomiso invierte o adquiere titulos representativos de su capital social,
incluyendo la revelacion sobre la carencia de gobierno corporativo en
términos de lo previsto en la Ley del Mercado de Valores. Igualmente, y en
proteccion de los intereses del publico inversionista es importante determinar
la informacion que los emisores de estos valores deberan revelar, incluyendo
las caracteristicas de los titulos fiduciarios, asi como sus riesgos; que no
contaran con un dictamen sobre la calidad crediticia de la emision, expedido
por una institucion calificadora de valores; el plan de negocios y el calendario
de inversiones conforme a los cuales se realizardn las inversiones,
desinversiones, o adquisiciones; la forma y términos en que los titulos
fiduciarios se valuaran, estableciendo la obligacion de efectuar dicha
valuacion por un tercero independiente, entre otros, y

Que el gran publico inversionista podra adquirir estos titulos fiduciarios por lo
gue es conveniente que manifiesten expresamente que conocen los riesgos
derivados de dichos valores, previo a su adquisicion...”®

Una vez publicada la citada reforma a la Circular Unica de Emisoras y en
virtud de que los CKD’s tienen como caracteristica ser objeto de oferta
publica, la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. procedio a reformar su
Reglamento Interior para incluir al Certificado de Capital de Desarrollo como
uno de los instrumentos objeto de oferta publica en la misma (previa
autorizacion por parte de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
mediante oficio numero 310-86685/2009 de fecha 30 de julio del 2009),

reforma que entré en vigor el 10 de agosto del 2009.

Con lo cual se permite que una vez que la emisora cuente con la inscripcion
en el Registro Nacional de Valores, dicho certificado puede ser objeto de
oferta publica dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V,,

cubriendo los requisitos que ésta establece.

® htt://dof.gob.mx./nota_detalle popup.php?codigo=5099799 consultado el 02 de febrero de 2011.
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A. Concepto.

Los Certificados de Capital de Desarrollo o de Riesgo son valores fiduciarios,
generalmente documentados a través de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios (que representan la participacion individual de sus tenedores en
un crédito colectivo a cargo de un patrimonio afecto en fideicomiso),
dedicados al financiamiento de uno o varios proyectos (nuevos, en desarrollo
0 en operacion) o de una o varias empresas promovidas, cuyo rendimiento
parcial o total se vincula a los activos subyacentes fideicomitidos que otorgan
derechos sobre los frutos y/o productos de las inversiones realizadas en
dichos proyectos y en empresas promovidas y en su caso al producto de la

enajenacion de los mismos.

Es decir, son titulos fiduciarios a plazo determinado o determinable emitidos
por un fideicomiso (el cual tendra una vigencia no mayor a 50 afios) con
rendimientos variables e inciertos, parcial o totalmente vinculados a activos
subyacentes fideicomitidos, cuyo propésito sea la inversién que permita el
desarrollo de actividades de una o varias empresas promovidas o la
realizacion de uno o varios proyectos de una o varias sociedades o bien, la
adquisicién de titulos representativos de capital social de una o varias
sociedades.

Clasificacion de los Certificados de Capital de Desarrollo:

Estos titulos se clasifican en dos tipos segun la naturaleza de los activos de

inversion:

1. Certificados de Capital de Desarrollo A o tipo fondo. Que son aquellos

dedicados a la inversién en acciones o flujos® de varias empresas

% para efectos del presente capitulo, se entendera por flujo a los activos, ingresos, ventas, productos de la cobranza,
resultados o ganancias de alguna sociedad que otorgue algdn beneficio econémico a los tenedores de los Certificados
de Capital de Desarrollo conforme a los términos y condiciones de la emision de que se trate.
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promovidas o proyectos a financiar que no se encuentren plenamente
identificados al momento de la inversibn y que la figura de un

administrador resulte relevante en la definicién de inversiones.

En otras palabras, son aquellos dedicados a la inversion en titulos
representativos de capital o la adquisicién de bienes o derechos sobre

flujos de varias sociedades.

2. Certificados de Capital de Desarrollo B o tipo empresa.- son aquellos que
se dedican a la inversion en acciones o flujos de una sola empresa o
proyectos especificos de la misma, los cuales se encuentran

plenamente identificados al momento de la inversion.

Es decir, son aquellos que se dedican a la inversidn en titulos
representativos del capital o a la adquisicién de bienes o derechos sobre

flujos de una sola sociedad.
Tipos de Certificados de Capital de Desarrollo:

» Certificados de Capital de Desarrollo sobre acciones.

> Certificados de Capital de Desarrollo sobre bienes distintos a
acciones, en los que se tiene el derecho a participar en una parte de
los frutos o rendimientos; de los bienes o derechos, o de la venta de

esos bienes o derechos que formen parte del patrimonio fideicomitido.

B. Naturaleza juridica.
El Certificado de Capital de Desarrollo tiene como naturaleza juridica ser:

a. Un titulo fiduciario autorizado para su emision y circulacion. De
conformidad con las Disposiciones de caracter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores en

su articulo 7 fraccién Il inciso c).

169



b. Un Instrumento de Financiamiento Bursatil. Ya que favorece la
inversion que permite el desarrollo de actividades de una o varias
empresas promovidas o la realizacion de uno o varios proyectos
(vinculados a sectores en crecimiento de la economia, tales como a)
Infraestructura: carreteras, puertos, aeropuertos, agua potable, etc. b)
Inmobiliario ¢) Mineria d) Empresariales en general y e) Proyectos de
desarrollo de tecnologia) de una o varias sociedades o bien, la
adquisicién de titulos representativos de capital social de una o varias

sociedades.

c. Un titulo de crédito. Pues se trata de documentos constitutivos del
derecho en ellos consignado, por lo que cumplen una funcién no sélo

probatoria, sino constitutiva.

Se considera un titulo de crédito toda vez que como sefala la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito es su articulo 5 “Son
titulos de crédito los documentos necesarios para ejecutar el derecho
literal que en ellos se consigna.”, ademas de que deberd estar
destinado para circular. A su vez el articulo 1 de la ley en mencion
sefiala que “Son cosas mercantiles los titulos de crédito. Su emision,
expedicion, endoso, aval o aceptacion y las demas operaciones que
en ellos se consignen, son actos de comercio. Los derechos y
obligaciones derivados de los actos o contratos que hayan dado lugar
a la emision o transmision de titulos de crédito, o se hayan practicado
con éstos, se rigen por las normas enumeradas en el articulo 20.,
cuando no se puedan ejercitar o cumplir separadamente del titulo, y
por la Ley que corresponda a la naturaleza civil o mercantil de tales

actos o contratos, en los demas casos.

Las operaciones de crédito que esta Ley reglamenta son actos de

comercio.”
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d. Y por dltimo, un titulo de crédito fiduciario generalmente documentado
a través de un Certificado Bursatil Fiduciario o bien de un Certificado
Bursatil que puede estar vinculado a Acciones. Recordemos que los
certificados bursétiles son titulos de crédito que representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a
cargo de personas morales o de un patrimonio afecto en fideicomiso.
Por lo que los certificados bursatiles pueden emitirse mediante
fideicomiso irrevocable cuyo patrimonio afecto podra quedar
constituido, en su caso, con el producto de los recursos que se
obtengan con motivo de su colocacion. Los certificados que al efecto
se emitan al amparo de un fideicomiso deberan denominarse

"certificados bursétiles fiduciarios".

Sin embargo su naturaleza juridica no es tan simple como pareciere. Primero:
Porque por una parte es un instrumento de financiamiento bursétil que
pertenece al derecho bursétil que a su vez presenta una dualidad en cuanto a
su naturaleza juridica (de derecho publico y de derecho privado) como
precisamos en el “Capitulo I”, apartado “B. Naturaleza juridica del derecho
bancario y bursétil.”, seccion “2. Naturaleza juridica del derecho bursatil.”

(revisar apartado).

Y segundo: Porque por otra parte, enfocandonos Unicamente al titulo y su
operacion (sin tomar en cuanta a las autoridades encargadas de su
regulacion, autorizacion, supervision, posibilidad de intervencion, suspension
y cancelacién) de conformidad con la Ley General de Titulos y Operaciones
de Credito en su articulo 1 “Son cosas mercantiles los titulos de crédito. Su
emisidn, expedicion, endoso, aval o aceptacion, y las demas operaciones que
en ellos se consignen, son actos de comercio...”, por lo que de manera clara
se denota que pertenece al derecho mercantil que a su vez pertenece a la

rama del derecho privado.
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Por lo cual el marco juridico de este titulo se rige por:

~ 0o 2 o T

Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores
y a otros participantes del mercado de valores.

Ley del Mercado de Valores.

Ley General de Titulos y Operaciones de Credito.

Caodigo de Comercio.

Usos bancarios y mercantiles.

Cadigo Civil Federal.

Ademas de este marco juridico se suman la Ley y el Reglamento de la

Comision Nacional Bancaria y de Valores, y el Reglamento de la Bolsa

Mexicana de Valores S.A.B. de C.V., quienes regulan, autorizan, supervisan,

intervienen, suspenden y cancelan dicho titulo.

C. Caracteristicas.

De manera enunciativa mas no limitativa, las caracteristicas del Certificado

de Capital de Desarrollo son:

» El fideicomiso emisor de los certificados: Se constituye con ciertos

bienes o derechos aportados por el fideicomitente, mismos que son
distintos a éste y por tanto son ajenos al concurso mercantil de la
empresa (es decir, no sujeto a la anulacién de actos en fraude de
acreedores de conformidad con la Ley de Concurso Mercantil).

Para su emisién se requiere autorizaciéon de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores: Se autoriza la inscripcion de una emision unica
es decir, se agota el monto en una sola emisién por tratarse de un
instrumento de capital y no de un programa en el que se agota el
monto en varias emisiones toda vez que no es un instrumento de
deuda.

Plazo de la emision: Es determinado o determinable, con fecha de
vencimiento especifica.

Destino de la emision: Los recursos obtenidos de la colocaciéon de los
CKD’s debe utilizarse Unicamente para la inversidbn que permita el
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desarrollo de actividades de una o varias empresas promovidas o la
realizacion de uno o varios proyectos de una o varias sociedades o
bien, la adquisicién de titulos representativos del capital social de una
0 varias sociedades.

Rendimiento que genera el titulo: No genera ninguno rendimiento,
pues no se tiene la obligacion de pago de principal ni de intereses
derivados de las inversiones realizadas.

Flujos a recibir por concepto de la inversién: Son variables, inciertos
(asi como su capital), no garantizados, y estan vinculados a empresas
privadas adquiridas o proyectos financiados.

Propiedad de los bienes afectos al fideicomiso: Se da una
transferencia de la propiedad o de la titularidad de los bienes o
derechos que conformen los activos subyacentes (activos
fideicomitidos) del fideicomiso emisor.

Esquema de financiamiento para las empresas o proyectos a financiar:
El fideicomiso libera los recursos de acuerdo a un calendario detallado
y compatible con las etapas de desarrollo del proyecto financiado o
plan de inversiones de las empresas promovidas.

Calificacion crediticia del titulo: No son sujetos a una calificacion
crediticia ya que no son instrumentos de deuda.

Empresas que cumplen con los requisitos necesarias para ser objeto
de financiamiento (Empresas Financiables) deberan contar con: Un
historial de operacion y/o demostrar la experiencia del administrador.

Fuentes de pago del titulo: Los flujos provenientes de los activos
fideicomitidos, que deberan ingresar directamente a las cuentas del
fideicomiso sin pasar por el administrador o fideicomitente.

Informacion que debera contener el prospecto de colocacion: Un
apartado especial que indique el ingreso que recibird el administrador
de los proyectos o empresas promovidas, incluyendo comisiones,
gastos de organizacion o cualquier otro, que deba conocer el
inversionista, asi como la periodicidad y forma de pago de dichos
ingresos.

Ademas debera incluir el prospecto de colocacion eventos relevantes
gue debera conocer el publico inversionista y la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, eventos relevantes asociados a inversiones y
gue Iimpacten el patrimonio del fideicomiso, asi como de
fideicomitentes, administradores y empresas o proyectos financiados.
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» Posibles adquirentes de los titulos:

e Cualquier inversionista puede adquirir los certificados, pues no se
requiere que sean inversionistas institucionales o calificados. Sin
embargo, por sus caracteristicas y por el hecho de que dichos
CKD’s primordialmente financian proyectos de largo plazo, los
mismos, generalmente son adquiridos por fondos de pensiones e
inversionistas institucionales.

e Por otra parte deberan ser cuando menos 20 inversionistas, para
gue pueda realizarse la emision.

e Y en la colocacion y mercado secundario debera firmarse un
formato de carta que avale el conocimiento del riesgo y el
esquema de costos y gastos.

» Por lo que toca al cumplimiento de las normas de Gobierno corporativo
llenara los requisitos que sefala la Ley del Mercado de Valores y la
Circular Unica de Emisoras.

» Incrementos al monto de la emision: Solamente se autorizan
incrementos al monto de la emision en los casos justificados en que
los recursos se utilicen en inversion de entidades o actividades en las
gue se hubiera invertido previamente. En este sentido, el fideicomiso
no podra permitir la adhesion de terceros una vez constituido o
celebrado, y efectuada la colocacion.

» Marco normativo, constitucién y organizacion:

e La emision de los Certificados de Capital de Desarrollo se regira
por:

- Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

- Ley del Mercado de Valores.

- Circular Unica de Emisoras.

- Y podra ser fiduciario un Banco o una Casa de Bolsa.

¢ El Fideicomitente se regira por la normatividad aplicable a las:

- Sociedades Anonimas (Ley General de Sociedades
Mercantiles).

- Sociedades Anoénimas Bursétiles (Ley del Mercado de
Valores).

- Sociedades Promotoras de Inversion Bursétil (Ley del
Mercado de Valores).
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» Listado en la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. de los
Certificados de Capital de Desarrollo sin cotizacion:

e En el caso del listado de los CKD'’s tipo B, la empresa o proyecto
gue reciba los fondos y genere los flujos de pago, debera listarse
sin cotizacién en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V,,
cumpliendo con todos los requisitos de gobierno corporativo de
una S.A.B. Asimismo, deberan otorgarse a los tenedores de los
certificados, el derecho a nombrar cierto nimero de miembros en
el consejo de administracion de la empresa, considerando el
equivalente a tener el 10% del monto del capital social de dicha
entidad.

» Revelacién de informacién por parte:

e Del fideicomiso:

Inicial: a) La sefialada por la Ley del Mercado de Valores y la
Circular Unica de Emisoras para los titulos fiduciarios. b) Plan
de negocios e inversion. c) Calendario de inversiones a
realizarse en el periodo de inversion. d) Criterios de
elegibilidad. e) Estrategia de gestion en empresas. f) Riesgos
del Instrumento. g) Criterios de valuacion. h) Estructura de
comisiones del administrador. i) Términos y condiciones bajo
los cuales se transmiten los activos.

Periodica: a) Informacion financiera trimestral y anual. b)
Reporte anual de actividades incluyendo grado de
cumplimiento de plan de inversion. ¢) Informacion general de
empresas privadas: nombre, giro, capital, monto de inversion y
descripcion general.

Continua: a) Adquisiciones o desinversiones: nombre, giro,
capital, monto y descripcion general. b) Cualquier evento o
hecho material que impacte los activos fideicomitidos y su
capacidad de generar flujos.

e De las empresas privadas que reciben inversion tipo A:

Periddica: Revelacion de informacion anual dictaminada de
aguellas empresas privadas que reciban inversion tipo A, que
representen mas del 10% del monto en circulacion de la
emision.

Continua: En adquisiciones a través de fideicomiso reportar
principales caracteristicas de la empresa adquirida o
desinvertida.
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¢ Del fideicomitente de proyectos de flujos tipo B:

- Inicial: La sefalada por la Ley del Mercado de Valores y la
Circular Unica de Emisoras para listado de acciones sin oferta
(S.A.B.).

- Periédica: a) Informacién financiera trimestral y anual. b)
Revelacion de informacion aplicable a Sociedades Andnimas
Bursétiles.

- Continua: Revelacion de informacion aplicable a Sociedades
Andnimas Bursatiles.

» Valuacién de la empresa o proyecto a financiarse: a) Debera darse un
precio diario proporcionado por un proveedor de precios. b) La
empresa o0 proyecto a financiarse debera ser valuado trimestralmente
por valuador independiente, o cuando exista alguna adquisicion o
evento que modifique la estructura del patrimonio del fideicomiso. c)
Deberd existir un contrato, entre el fideicomiso y las empresas
privadas o los fideicomitentes, del proyecto para proporcionar la
informacion necesaria. d) Deber4 seguirse una metodologia de
valuacién conforme a préacticas internacionales para capital privado,
adquisicion de flujos y valuacion de concesiones. e) Costos de
valuacion a cargo del fideicomiso. f) Referencia de operaciones
realizadas en mercado secundario.

» Revelacién del rendimiento esperado: Revelar claramente el
rendimiento esperado de la empresa o las empresas o, del proyecto o
los proyectos a financiar en conjunto. De manera anual debera
reportarse si se mantiene dicha expectativa o si se ha modificado, en
cuyo caso se deberan justificar las desviaciones al mismo.

» Informacion financiera que deberan presentar los fideicomisos: Dicha
informacion financiera debera ser presentada conforme a Normas de
Informacion Financiera, lo que implica la consolidacion de la misma.
Adicionalmente, debera presentarse informacién de cualquier empresa
gue represente mas del 10% del patrimonio del fideicomiso y que no
se encuentre consolidada en los estados financieros de este ultimo.

» Consideraciones Fiscales, por lo que hace:
e Al fideicomiso:

- En el caso de los CKD’s que invierten en acciones no listadas:
Es considerado empresarial con ingresos gravados (ganancias
de capital) a nivel fideicomiso. Y los dividendos no se
consideran ingresos acumulables.
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En el caso de los certificados que reciben flujos o derechos
sobre flujos: Se considera no empresarial al funcionar como
vehiculo de cobro y pago de intereses.

e A las Administradora de Fondos para el Retiro:

En el caso de los CKD’s que invierten en acciones no listadas:
a) No son sujetas al pago de Impuesto Sobre la Renta por
dividendos, toda vez que el impuesto lo paga la sociedad que
distribuye el dividendo. b) Las ganancias de capital no aplican,
al no ser contribuyente de Impuesto Sobre la Renta.

En el caso de los certificados que reciben flujos o derechos
sobre flujos: a) Los intereses no se consideran ingresos
acumulables por no ser contribuyentes del Impuesto Sobre la
Renta. b) Las ganancias del capital se consideran intereses y
por ende no son acumulables.

e A las personas fisicas:

En el caso de los CKD’s que invierten en acciones no listadas:
a) Los dividendos son acumulables y acreditables contra
impuesto pagado a nivel de la sociedad. b) ganancia de capital
gravable para certificados sobre acciones no publicas.

En el caso de los certificados que reciben flujos o derechos
sobre flujos: a) Los intereses son ingresos grabables y
acumulables, sujetos a retencion y acreditable. b) Y las
ganancias de capital se consideran intereses.

e A las personas morales:

CKD’s que invierten en acciones no listadas: Ganancia de
capital gravable: sobre ingreso bruto o sobre ganancias de
capital.

En el caso de los certificados que reciben flujos o derechos
sobre flujos: a) Los intereses son ingresos grabables y
acumulables, sujetos a retencion y acreditables. b) Y las
ganancias de capital se consideran intereses.

e Y alos extranjeros:

En el caso de los certificados que invierten en acciones no
listadas: a) Los dividendos no son sujetos a retencién. b)
Ganancias de capital gravable para CKD’s sobre acciones no
publicas, en funcién de tratados internacionales.
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- En el caso de los certificados que reciben flujos o derechos
sobre flujos: a) Los intereses estan sujetos al Impuesto Sobre
la Renta e Impuesto Empresarial de Tasa Unica via retencion.
b) Y en el caso de los extranjeros con establecimiento
permanente contribuye con Impuesto Empresarial de Tasa
Unica.

Es pertinente precisar que para la determinacién del régimen fiscal
aplicable al Certificado de Capital de Desarrollo es necesario que este
sea determinado por un perito en la materia, debido a que
dependiendo de las caracteristicas particulares de este sera el
régimen fiscal aplicable.

D. Elementos distintivos®'.

Organos de Decision y Gobierno Corporativo:

e Asamblea de Tenedores:
- Actividades:
Designar y remover al Representante Comun.
Sustituir al administrador.

Aprobar las inversiones o adquisiciones que representen el 20% o
mas del patrimonio fideicomitido, con base en cifras
correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, con
independencia de que dichas inversiones o adquisiciones se
ejecuten de manera simultdnea o sucesiva en un periodo de 12
meses contados a partir de que se concrete la primera operacion,
pero que pudieren considerarse como una sola.

Establecer la forma, términos y plazos en que la informacion y
documentos relacionados con los puntos del orden del dia de las
asambleas generales de tenedores estara disponible en las oficinas
del fiduciario, para ser revisada, en su caso, por los tenedores.

L Cfr. Con las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores articulo 7 fraccion Il inciso c) y correlativos, asi como la Ley del
Mercado de Valores.
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En caso de desvios significativos al plan de inversiones evaluar y
decidir sobre:

a) Vencimiento anticipado, ejecucién de garantias y efectivo no
invertido.

b) Acciones respecto a activos en funcionamiento y en su caso,
una liquidacion ordenada.

Estructura:

Debera tener un régimen general acorde a la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito.

Por potra parte, en emisiones de un fideicomitente, se deber&
prever en estatutos la posibilidad de designar un consejero cuando
la operacién del fideicomiso equivalga a 10% del capital de la
empresa.

Participacion de los tenedores:

Los tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan el 10%
del monto en circulacién de los titulos fiduciarios, tendran el
derecho a:

a) Designar y, en su caso, revocar el nombramiento de un
miembro del comité técnico u o6rgano equivalente. En cuyo
caso la designacion sélo podra revocarse por los demas
tenedores cuando a su vez se revoque el nhombramiento de
todos los integrantes del comité técnico u 6rgano equivalente;
en este supuesto, las personas sustituidas no podran ser
nombradas durante los 12 meses siguientes a la revocacion.
El derecho antes mencionado, sera renunciable por parte de
los tenedores de los titulos fiduciarios bastando para ello
notificacion al fiduciario o representante comun por cualquier
medio que se establezca en el acta de emisién o en los
propios titulos.

b) Solicitar al representante comun que convoque a una
asamblea general de tenedores, asi como que se aplace por
una sola vez, por 3 dias naturales y sin necesidad de nueva
convocatoria, la votacion de cualquier asunto respecto del cual
no se consideren suficientemente informados.

Y los tenedores que en lo individual o en su conjunto tengan el 20%
del monto en circulacién de los titulos fiduciarios, tendran el
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derecho de oponerse judicialmente a las resoluciones de las
asambleas generales de tenedores.

Por ultimo, los tenedores de los titulos tendran la obligacién de
notificar al fiduciario los convenios para el ejercicio del voto en
asambleas generales de tenedores y sus caracteristicas, en caso
de celebracion de dichos convenios, lo cual deberd hacerse dentro
de los 5 dias habiles siguientes al de su concertacion, para que
sean revelados por el fiduciario al publico inversionista a través de
las bolsas de valores en donde coticen los titulos fiduciarios de que
se traten, asi como para que se difunda su existencia en el reporte
anual.

e Comité Técnico del Fideicomiso:

Facultades Indelegables:

Fijar las politicas conforme a las cuales se invertira el patrimonio del
fideicomiso.

Aprobar la adquisicidon o enajenacion de activos, bienes o derechos
con valor igual o superior al 5% del patrimonio fideicomitido, ya sea
gue se ejecuten de manera simultanea o sucesiva en un periodo de
12 meses, contados a partir de que se concrete la primera
operacion, y que por sus caracteristicas se pueda considerar como
una sola.

Aprobar las operaciones que representen un conflicto de intereses o
con personas relacionadas respecto de las sociedades sobre las
cuales el fideicomiso realice inversiones del fideicomitente asi como
administrador del patrimonio fideicomitido o a quien se encomiende
dicha funcién, o bien que representen un conflicto de interés.

Establecer los términos y condiciones a los que se ajustara el
administrador del patrimonio del fideicomiso o a quien se
encomienden dichas funciones, en el ejercicio de sus facultades de
actos de dominio y en su caso, de administracion.

Decisiones del comité:

Las inversiones fuera del mandato (criterios de elegibilidad).

En el evento de que la opiniébn de la mayoria de los miembros
independientes no sea acorde con la determinacion del comité
técnico u 6rgano equivalente, se revelara tal situacion al publico
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inversionista, a través de la bolsa de valores en que se listen los
titulos fiduciarios.

Por otra parte, los miembros del comité técnico podran celebrar
convenios para ejercer el derecho de voto en sus sesiones (tales
convenios y sus caracteristicas deberan notificarse al fiduciario,
dentro de los 5 dias habiles siguientes al de su concertacién, para
gue sean revelados por este ultimo al publico inversionista a través
de las bolsas de valores en donde coticen los titulos fiduciarios de
gue se traten, asi como para que se difunda su existencia en el
reporte anual).

En dichos convenios se podra estipular, entre otros el derecho a
ejercer el voto de los miembros del comité técnico en el mismo
sentido del voto emitido por el administrador del patrimonio del
fideicomiso o por la persona a quien se le encomienden dichas
funciones.

Actividades del comité:

Supervisar la gestion del fondo fiduciario.

Proponer a la asamblea de tenedores cambios que sugiera el
administrador a los parametros de inversion.

Establecer condiciones para exigir la devolucion de recursos si no
se realizan inversiones después de un cierto tiempo.

Evaluar y proponer a la asamblea la remocion del administrador.

Estructura y participantes del comité:

El Comité Técnico estara conformado por minimo 5 y maximo 21
representantes de los cuales por lo menos el 25% seran miembros
independientes (por miembros independientes se entendera aquella
persona que se ajuste a lo previsto en los articulos 24 segundo
parrafo y 26 de la Ley del Mercado de Valores. La independencia se
calificara respecto de las sociedades sobre las cuales el fideicomiso
realice inversiones del fideicomitente si como del administrador del
patrimonio del fideicomiso o a quien se encomienden dicho
funciones) y por lo menos uno sera designado por el Representante
Comun, ademas podran formar parte de dicho Comité (cuando el
contrato de fideicomiso asi lo estipule) el fideicomitente, el
representante comun y el administrador del patrimonio del
fideicomiso o quien se le encomiende dicha funcién.
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e Comité de Inversion:
Es un érgano delegado del Comité Técnico.
Actividades:

Analizar y aprobar inversiones en activos que se encuentren dentro
de los criterios de elegibilidad aprobados por los tenedores.

Estructura y participacion:

Estara conformado por representantes del administrador y al menos
un representante con capacidad técnica sobre conflictos de interés
nombrado por el Comité Técnico, al que le reportara las inversiones
realizadas y los conflictos de interés.

e Administrador:
Actividades:

Realizar las inversiones en acciones de una 0 varias empresas
privadas.

Realizar inversiones para desarrollar el plan de negocios o de
inversion establecido.

Estructura y participacion:

Se contara con un operador de fondos de capital privado o
infraestructura y un fideicomitente de proyecto.

e Representante Comun:
Actividades:

Revisar el estado que guarda el patrimonio fideicomitido. Vigilar el
destino de los fondos. Ejecutar decisiones adoptadas en la
asamblea de tenedores. Nombrar a un miembro del Comité
Técnico.

Estructura y participacion:

Podran ser Bancos y Casas de Bolsa que no formen parte del
mismo grupo del agente colocador.
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E. Funcionamiento y procedimiento de colocacion.

Cada transaccion puede tener diferentes estructuras, participantes y
complejidades, sin embargo en términos generales, la colocacion de los

Certificados de Capital de Desarrollo se lleva de la siguiente manera:

1. Las sociedades o proyectos que requieren financiamiento, actuando como
fideicomitentes, constituyendo un fideicomiso autonomo al cual aportan

ciertos activos, bienes o derechos que constituiran el patrimonio fideicomitido.

Por lo que hace a los “derechos”, se tiene el derecho a recibir flujos de
efectivo vinculados con cierta actividad industrial o comercial, o la explotacion
de un proyecto financiado con los recursos de la colocacion de los
certificados o instrumentos de capital emitidos por una sociedad que haya
sido objeto de inversién por parte del fideicomiso 0 que éstos adquieran

posteriormente.

Dicho patrimonio afecto al fideicomiso generara un rendimiento a largo plazo,
variable, incierto y no garantizado, el cual puede estar representado por
acciones, acciones preferentes o titulos relacionados con los proyectos a

financiar, los cuales produciran un rendimiento bajo la figura de flujos futuros.

2. Posteriormente como contraprestacion por la transferencia de dichos
activos por parte del fideicomitente, el fideicomiso se compromete a dar a los
fideicomitentes los recursos netos de la colocacion de los CKD’s que el

fideicomiso emitira.

Por otra parte, los recursos netos de la colocacién pueden liberarse en uno o
mas desembolsos, dependiendo del negocio o plan de inversion de los
fideicomitentes y de acuerdo a un calendario detallado y compatible con las
etapas de desarrollo del proyecto financiado o plan de inversiones de las

empresas promovidas (por ejemplo: si los fideicomitentes planean invertir en
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el capital de sociedades de reciente creacion, los recursos netos
probablemente se liberaran cuando la inversion en una sociedad en particular

haya sido aprobada).

3. Por ultimo los tenedores de -certificados, como fideicomisarios del
fideicomiso, reciben flujos en pago por su inversion de conformidad con las

disposiciones del fideicomiso.

Cabe mencionar que los pagos estan vinculados con los rendimientos o
ingresos de una sociedad o proyecto a financiarse y solamente se detonan si
la sociedad o proyecto es exitoso. Por lo que aun en los casos en que el
patrimonio del fideicomiso tenga activos adicionales con los cuales pueda
pagar la inversién original en los CKD’s, si dichos activos no son el producto
de los activos subyacentes (es decir, el producto de los activos, bienes o
derechos de una sociedad o proyecto particular objeto del financiamiento), el
emisor no pagara cantidad alguna a los inversionistas, pues no esta obligado
a hacerlo.

F. Objeto de los certificados.

Los Certificados de Capital de Desarrollo tendrda por objeto ser un nuevo
Instrumento de Financiamiento Bursétil, el cual canaliza recursos de los
inversionistas a emisoras de Certificados de Capital de Desarrollo quienes los
destinaran a la inversién en uno o varios proyectos (nuevos, en etapa de
desarrollo o en operacion) de una o varias empresas, vinculados a sectores
en crecimiento de la economia, tales como: infraestructura (carreteras,
aeropuertos, puertos, ferrocarriles, agua potable y electricidad), inmobiliarios,

mineria, empresariales en general y desarrollo de tecnologia, entre otros.
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G. Ejemplo de la primera emision.

El primer Certificado de Capital de Desarrollo fue sobre acciones y se emitié
por Red de Carreteras de Occidente, S.A.P.I.B. de C.V. (RCO) conforme a

las siguientes caracteristicas:

Antecedentes:

El cuatro de octubre de 2007, el Gobierno Federal declar6 a Red de
Carreteras de Occidente (RCO) ganador de una concesion del FARAC |
(Programa de Rescate Carretero), otorgandole el derecho y la obligacion de
construir operar, explotar, conservar y mantener un paquete formado por
cuatro autopistas de cuota (autopistas en operacion), asi como el derecho y
la obligacion de construir, operar, conservar y mantener obras de ampliacion
en diversas autopistas, por un plazo de 30 afios. Por lo que el titulo de
concesion de las autopistas de RCO vence el 3 de octubre de 2037.
Conforme al titulo de concesion, la concesion podria darse por terminada de
forma anticipada Unicamente por retraso o incumplimiento al mismo, por
medio de un rescate de la concesioén, si de acuerdo con las leyes aplicables,
se determina que dicho rescate redundaria en beneficio del interés del
publico.

Fideicomitente:
Red de Carreteras de Occidente, S.A.P.1.B. de C.V.
Fiduciario Emisor:

The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca Multiple.

Clave de Pizarra: RCOCB 09

Monto emitido: $6,549.62 mdp

Fecha de emision: 2 de octubre de 2009
Fecha de vencimiento:

2 de abril de 2038, es decir seis meses después de la fecha de Terminacion
del Titulo de Concesion.

185



Patrimonio del Fideicomiso:

El patrimonio del fideicomiso esta integrado principalmente por un contrato de
prenda sin transmisién de posesion sobre acciones Serie “B” representativas
del capital social en su parte variable de Red de Carreteras de Occidente.
Considerando una aportacion de capital adicional comprometida por parte de
ICA y Goldman Sachs Infrastructure Partners (GSIP) por aproximadamente
$2,000 mdp, la participacién accionaria de GSIP sera de aproximadamente
55%, ICA detentara el 14% y el 32% restante quedard en manos del
fideicomiso emisor.

Razén de equivalencia:

Cada uno de los Certificados Bursatiles Fiduciarios cubre el valor
correspondiente a 100 acciones Serie “B”, de manera que la razon de
equivalencia de Certificados Bursatiles Fiduciarios por accion es de 1:100.

Valor Nominal:

Los Certificado Bursatiles fiduciarios son valores sin expresion de valor
nominal, por lo que no existe la obligacibn de pago de principal ni de
intereses. El importe de la emision de los Certificados en mencion se
establece exclusivamente como referencia de valor, sin que el Fiduciario
Emisor quede obligado a pagar a los tenedores la cantidad pagada por los
CKD'’s.

Valuacién:

El precio de colocacion de los Certificados Bursatiles Fiduciarios fue $77.00
M.N. Sin embargo, debido a que las distribuciones que recibiran los
tenedores de los titulos mencionados dependen, no de una tasa de
rendimiento aplicable al moto invertido, sino de que existan recursos
suficientes a ser depositados en la Subcuenta de Excedente de Efectivo del
Fideicomiso de Pago, existe incertidumbre sobre la valuacion de los
rendimientos de los Certificados Bursétiles Fiduciarios. Los certificados
citados seran valuados por un perito Independiente, con base en la valuacion
de las acciones Serie “B”. Los Certificados Bursatiles Fiduciarios se valuaran
con base en un modelo de descuento de dividendos, auditado por un Auditor
Independiente designado por el Comité Técnico, que incluird proyecciones
para la vigencia de la concesion respecto de los conceptos contenidos en el
modelo. Red de carreteras de Occidente debera entregar al Fiduciario Emisor
y al Representante Comun los resultados de la valuacion de los Certificados
Bursétiles Fiduciarios mensualmente. Asimismo, trimestralmente RCO
deberd entregar a los Proveedores de Precios, con copia al Fiduciario
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Emisor, una carta con informacion actualizada sobre el desempefio real (los
“Datos de Desemperfio trimestral Real”) de cada uno de los Conceptos de
Proyeccion.

Calificaciones:

No se cuenta con un dictamen sobre la calidad crediticia de la emision
expedido por una institucién calificadora de valores autorizada conforme a las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a
otros participantes del mercado.

Distribuciones:

El contrato de prenda sobre acciones, dard a los tenedores de los
Certificados Burséatiles Fiduciarios el derecho a recibir cualquier pago, en
efectivo y/o especie, que el fiduciario emisor reciba derivado de las acciones
Serie “B”, incluyendo cualquier cantidad recibida por decreto de dividendos,
amortizacion de capital, cuota de liquidacién o por la venta de las acciones
Serie “B”. Las distribuciones que efectue el Fiduciario emisor dependeran de:
i) en el caso de dividendos, de que RCO genere utilidad contable y la
Asamblea de Accionistas de RCO decrete dividendos y éstos sean
entregados al fiduciario como accionista de RCO; vy ii) en el supuesto de
amortizaciones de capital y eventos de liquidez, que se presente alguno de
estos eventos en términos del Contrato de Fideicomiso. Derivado de que los
Certificado Bursatiles son valores sin expresion de valor nominal, no existe la
obligacion de pago de principal, ni de intereses. El importe de la Emision de
los Certificados Bursatiles Fiduciarios se establece exclusivamente como
referencia de valor, sin que el Fiduciario Emisor quede obligado a pagar a los
Tenedores la cantidad pagada por los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Fecha de Distribucion:

El mismo dia hébil a la fecha en la que el Fiduciario Emisor reciba cualquier
Distribucion en virtud de su calidad de accionista de RCO.

Eventos de Terminacion Anticipada:

i) La terminacion anticipada de la concesion; ii) la venta de la totalidad de las
acciones Serie “B” como consecuencia del ejercicio del derecho de venta
conjunta establecido en el Convenio entre Accionistas y el Contrato de
Fideicomiso Emisor; iii) la enajenacion de la totalidad de las acciones Serie
“B” a un tercero como consecuencia de la ejecucion de la prenda constituida
sobre la totalidad de las acciones representativas del capital social de RCO;
iv) la cancelacion definitiva de la inscripcion de las acciones Serie “B” o de los
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Certificados Bursétiles Fiduciarios en el Registro Nacional de Valores; y v) la
disolucién y liquidacién del Fideicomitente.

Destino de los recursos:

Pago anticipado de pasivos, modificacion o terminacidon anticipada de
contratos de cobertura y capital de trabajo.
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CONCLUSIONES

Primera.- El Derecho Bancario es el conjunto de normas juridicas aplicables a
las instituciones de crédito que realizan en masa la intermediacién de
manera profesional y habitual en operaciones de crédito, mientras que
el Derecho Burséatil es un conjunto de normas juridicas relativas a los
valores, a las operaciones que con ellos se realizan en bolsa de
valores o fuera de ella, a las personas que intervienen en el proceso

de emision y colocacion.

Segunda.- ElI Derecho Bursétil al cual pertenece el Certificado de Capital de
Desarrollo es un Derecho Especial ya que presenta una dualidad en
cuanto a su naturaleza juridica pues por una parte contempla normas
aplicables a los particulares que intervienen en los procesos bursatiles
(normas de derecho privado), y por otra parte, contempla normas que
regulan las actividades (de autorizacion, inspeccion, vigilancia, etc.)

de las autoridades (normas de derecho publico).

Tercera.- Por lo que hace a la intermediacion financiera bursatil participan en su
regulacion, inspeccion y vigilancia la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pudblico, el Banco de México y la Comision Nacional Bancaria y de
Valores. Y a su vez ésta cuenta con instituciones de apoyo como son
el Registro Nacional de Valores, la Bolsa de Valores, las Casas de
Bolsa, los Especialistas Burséatiles, las Instituciones para el Depdsito
de Valores, las Sociedades Calificadoras de Valores, las Sociedades
de Inversion, las Operadoras de Sociedades de Inversion, las
Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion, las

Proveedurias de Precios y las Sociedades Valuadoras.
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Cuarta.- A lo largo de la historia, los mercados de valores asi como los valores
objeto de compraventa en los mismos han constituido un medio mas
de financiamiento para los Gobiernos Federales, Estatales vy
Municipales, Entidades Paraestatales y Empresas comerciales y de

Servicios.

Quinta.- Los Instrumentos de Financiamiento Bursatil se dividen en: a) Mercado
de Capital: acciones y fibras. b) Mercado Capital de Desarrollo: CKD’s.
c) Mercado de Deuda: Gubernamental (Cetes, Udibonos, Bonos de
Desarrollo, Pagaré de Indemnizacion Carretera y Bonos BPAS),
Instrumentos de Deuda a Corto Plazo (Acciones Bancarias, Papel
Comercial, Pagare con Rendimiento Liquidable al Vencimiento y
Certificados Bursétiles de Corto Plazo) e Instrumentos de Deuda a
Largo Plazo (Obligaciones, Certificados de Participacién Inmobiliaria,
Certificados de participacion Ordinaria, Certificados Bursatiles y
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a Plazo Mayor a un

afo).

Sexta.- El Certificado de Capital de Desarrollo constituyendo uno de los nuevos
medios de financiamiento bursatil que permite en gran medida
contribuir al desarrollo de la economia del pais, incentivando el

financiamiento de obras de infraestructura.

Séptima.- El Certificado de Capital de Desarrollo se crea como un instrumento
de financiamiento bursétil y se le da una regulacién que subsana las
desventajas e irregularidades de los *“instrumentos estructurados”
descritos en la Circular 15-19 de la CONSAR, como es la competencia
desleal en relacion con las emisoras tradicionales de capital y de
deuda, la proteccibn de los inversionistas a través de la

implementacion de un gobierno corporativo.
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Octava.- El Certificado de Capital de Desarrollo, es una nueva alternativa de
financiamiento bursétil que permite a los emisores de valores una
nueva opcion de financiamiento, con diferentes caracteristicas a las

de los demas instrumentos que existen en el mercado.

Novena.- El Certificado de Capital de Desarrollo es un valor fiduciario que
dadas las caracteristicas del mismo representa una opcion atractiva

tanto para el emisor como para el inversionista calificado.

Décima.- El Certificado de Capital de Desarrollo se asemeja a las “Acciones”,
en cuanto a que la emisora no tiene obligacion de pagar el principal, ni
intereses y no cuentan con garantia toda vez que no se necesita

asegurar el pago de principal e intereses.

Décima Primera.- El Certificado de Capital de Desarrollo es un instrumento que
permite a pequefias empresas accesar al financiamiento bursatil sin
necesidad de estar inscritas en el Registro Nacional de Valores y solo

deben cumplir un minimo de requisitos.

Décima Segunda.- El Certificado de Capital de Desarrollo es un titulo de
crédito con grandes expectativas de ganancias, pero al mismo tiempo
con alto riesgo para el inversionista, por lo que este tipo de valores va
dirigido a inversionistas calificados, es decir, personas y entidades con

amplio conocimiento del mercado de valores.
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Décima Tercera.- El Certificado de Capital de Desarrollo, al tener como
caracteristica que es adquirido por inversionistas institucionales,
permite a la emisora conocer quiénes seran los adquirentes de dicho
valor, por lo cual no es necesario que para la emision del mismo
medie al efecto oferta publica, bastaria con la inscripcion sin oferta
publica. Derivado de lo anterior los inversionistas institucionales
deberian modificar su regulacién para suprimir la obligacion que
sefiala que el valor objeto de adquisicion debe ser adquirido mediante
oferta publica, permitiendo con ello que con el solo hecho de la
inscripcion sin que al efecto medie oferta publica los inversionistas
institucionales puedan adquirir el CKD’s, lo cual traeria como
consecuencia menores costos y menos requisitos, propiciando con

ello que la emision y adquisicion del mismo fuse mas agil.

Décima Cuarta.- El Certificado de Capital de Desarrollo podria presentar una
mayor bursatilidad, si como se explica en la conclusion anterior los
valores pudieran ser adquiridos sin que al efecto medie oferta publica,
toda vez que con ello un mayor numero de empresas con flujos de
capital optarian por la emision de este valor pues obtendrian mas

rapidamente recursos a mucho menores costos.

En este orden de ideas, derivado de los dos supuestos descritos en las

conclusiones décima tercera y décima cuarta:
Décima Quinta.- El Certificado de Capital de Desarrollo deberia de traer como

repercusion beneficios significativos en el manejo de las carteras de

los fondos.

193



PROPUESTA PERSONAL.

El “Certificado de Capital de Desarrollo como forma de financiamiento en el
mercado de valores” es un instrumento bursatil que tiene como caracteristica
particular que es adquirido por inversionistas institucionales, lo cual permite a la
emisora de dicho valor conocer quiénes seran los adquirentes de dicho
instrumento financiero, por lo cual considero que no es necesario para la
emision del “Certificado de Capital de Desarrollo” que al efecto medie oferta

publica, pues estimo que basta la inscripcion sin oferta publica.

Derivado de lo anterior considero que los inversionistas institucionales deberian
modificar su regulacion, permitiendo con ello la adquisicion del “Certificado de
Capital de Desarrollo” con el solo hecho de la inscripcion del mismo sin que al
efecto medie oferta publica, lo cual traeria como consecuencia un beneficio
(para los emisores y los inversionistas institucionales de los CKD’s) consistente
en menores costos y menos requisitos en la emisiéon, propiciando con ello que

la emisién y adquisicion del mismo fuese mas agil y menos costosa.
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GLOSARIO.

Acciones: Partes iguales en que se divide el capital social de una empresa.
Parte o fraccion del capital social de una sociedad o empresa constituida como
tal.

Accionistas: Propietarios permanentes o temporales de acciones de una
sociedad andnima. Esta situacion los acredita como socios de la empresa y los
hace acreedores a derechos patrimoniales y corporativos.

Activo: Cualquier bien tangible 6 intangible de valor que posee una empresa.

Activo subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de
Futuro o de un Contrato de Opcién, concertado en la Bolsa de Derivados. Los
precios de los productos derivados son una funcion de los precios del valor de
referencia. Estos pueden ser: acciones, un indice o una canasta accionaria.

Activos financieros: Son los valores: oro, dinero y crédito contra terceros, asi
como el nombre genérico que se le da a las inversiones mobiliarias (acciones,
obligaciones, bonos, etc.).

Activos objeto de inversion: Los valores, titulos y documentos a los que les
resulte aplicable el régimen de la Ley del Mercado de Valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores o listados en el Sistema Internacional de
Cotizaciones, otros valores, los recursos en efectivo, bienes, derechos y
créditos, documentados en contratos e instrumentos, incluyendo aquéllos
referidos a operaciones financieras conocidas como derivadas, asi como las
demas cosas objeto de comercio que de conformidad con el régimen de
inversion previsto en la presente Ley y en las disposiciones de carécter general
que al efecto expida la Comisién para cada tipo de sociedad de inversion, sean
susceptibles de formar parte integrante de su patrimonio.

Actualizacién de la inscripcion: Modificacion de la Inscripcion en el nimero,
clase, serie o importe de las acciones o certificados de participacion ordinarios
sobre acciones, inscritos en el Registro Nacional de Valores. En el caso de
certificados de participacion ordinarios sobre bienes distintos a acciones o
tratandose de instrumentos de deuda, a la modificacién de la Inscripcién en el
namero de los titulos, plazo o tasa, asi como aquellas modificaciones que se
acuerden mediante asamblea de tenedores de los citados certificados o
instrumentos.

Administradora de Fondos para el Retiro (AFORE): Empresa financiera,

contemplada en la ley del IMSS del 1 de enero de 1997, que se dedica a
administrar las cuentas individuales de retiro de los trabajadores y canalizan los
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recursos a las Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el
Retiro (SIEFORES).

Auditor externo: Contador publico que cuente con capacidad técnica
certificada por algun 6rgano colegiado de contadores publicos que integre a la
mayoria o represente al mayor niumero de estos profesionistas, cumpla con los
requisitos de independencia conforme al articulo 83 de la Circular Unica de
Emisoras y sea socio de un despacho que se ajuste a lo previsto en los
articulos 85y 86 de la citada circular.

Bolsa: Sociedad an6nima que obtenga concesion de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico para actuar como bolsa de valores en términos de lo
dispuesto por la Ley del Mercado de Valores.

Bono cupdn cero: Bonos que no tienen pago periodico de intereses, sino que
estos son abonados en su totalidad en el momento de su amortizacion.

Titulo que no paga interés durante su vida, sino que lo hacen integramente en
el momento en que se amortiza el capital. En compensacion, su precio es inferir
a su valor nominal. Bonos emitidos sin cupén de renta.

Bonos: Titulos de deuda emitidos por una empresa o por el Estado. En ellos se
especifica el monto a reembolsar en un determinado plazo, las amortizaciones
totales o parciales, los intereses periodicos y otras obligaciones del emisor.

Bursaétil: Relativo a la actividad en Bolsa.

Bursatilidad: Facilidad de comprar o vender la accion de una emisora en
particular.

Calidad crediticia: Grado de capacidad y oportunidad de pago del emisor a
sus inversionistas. Bajo el rubro de "calidad crediticia", las calificadoras de
valores evaluan la experiencia e historial de la administracion de una sociedad
de inversion; sus politicas operativas, controles internos y toma de riesgos; la
congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi como la calidad de los
activos que componen la sociedad de inversion.

Calificadoras de valores: Instituciones independientes que dictaminan las
emisiones de instrumentos representativos de deuda y a las empresas emisoras
de valores, para establecer el grado de riesgo que dicho instrumento representa
para el inversionista. Evaluan la certeza de pago oportuno del principal e
intereses por parte de la emisora y constatan su existencia legal, a la vez que
ponderan su situacién financiera.
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Colocacion de valores: Venta efectiva de activos financieros, por la propia
entidad emisora, o a través de intermediacion. Puede conceptuarse también
como la actividad conducente a transformar los excedentes de ahorro
invirtiéndolos en los diferentes activos.

Control: Capacidad de una persona o grupo de personas, de llevar a cabo
cualquiera de los actos siguientes:

a) Imponer, directa o indirectamente, decisiones en las asambleas generales
de accionistas, de socios u 6rganos equivalentes, o nombrar o destituir a la
mayoria de los consejeros, administradores o sus equivalentes, de una
persona moral.

b) Mantener la titularidad de derechos que permitan, directa o indirectamente,
ejercer el voto respecto de mas del cincuenta por ciento del capital social de
una persona moral.

c) Dirigir, directa o indirectamente, la administracion, la estrategia o las
principales politicas de una persona moral, ya sea a través de la propiedad
de valores, por contrato o de cualquier otra forma.

Derivados: Familia o conjunto de instrumentos financieros implementados a
partir de 1972, cuyas principales caracteristicas es que estan vinculados a un
valor subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda,
indices, tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados
surgieron como instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precios en
productos agroindustriales (commodities), en condiciones de elevada
volatilidad. Los principales derivados financieros son: futuros, opciones sobre
futuros, warrants y swaps.

Desmutualizacién: Proceso de tendencia mundial, donde las Bolsas de
Valores se convierten de entidades no lucrativas administradas por sus
miembros, a empresas (sociedades andénimas) con fines de lucro y controladas
por accionistas.

Emisora: Persona moral que solicite y, en su caso, obtenga y mantenga la
inscripcion de sus valores en el Registro Nacional de Valores. Asimismo,
quedaran comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actuen con el
referido caracter, Unicamente respecto del patrimonio fideicomitido que
corresponda.

Entidades o entidades financieras integrantes del Sistema Financiero
Mexicano: Sociedades controladoras de grupos financieros, casas de cambio,
casas de bolsa, bolsas de valores, especialistas bursatiles, sociedades de
inversion, sociedades operadoras de sociedades de inversion, sociedades
distribuidoras de acciones de sociedades de inversion, almacenes generales de
depdsito, uniones de crédito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje
financiero, sociedades de ahorro y préstamo, sociedades financieras de objeto

197



limitado, sociedades financieras de objeto mdltiple reguladas, sociedades
financieras populares, instituciones de crédito, instituciones para el depdsito de
valores, instituciones calificadoras de valores, contrapartes centrales,
sociedades de informacion crediticia, sociedades financieras comunitarias,
sujetas a la supervision de la Comision Nacional Bancaria y de Valores y los
organismos de integracion financiera rural, asi como otras instituciones y
fideicomisos publicos que realicen actividades financieras y respecto de los
cuales la Comisiébn en mencion ejerza facultades de supervision, todas ellas
constituidas conforme a las Leyes mercantiles y financieras. A las sociedades
cooperativas de ahorro y préstamo, sujetas a la supervision de la citada
Comisién, a que se refiere la Ley para Regular las Actividades de las
Sociedades Cooperativas de Ahorro y Préstamo, integrantes del sector social.

Estados financieros: Documentos que indican la situacion financiera de una
empresa, es decir, el balance general, estado de resultados, estado de
variaciones en el capital contable y estado de flujos de efectivo de una emisora
o de una entidad que de conformidad con la Ley del Mercado de Valores y las
disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores deba presentarlos a la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, a la bolsa de valores o al publico inversionista,
incluyendo las notas correspondientes que se proporcionen a la propia
Comisidn en mencion, asi como a la bolsa, para su difusion al publico
inversionista, preparados de conformidad con lo dispuesto por los articulos 78,
79 y 81 de la disposicion citada.

Eventos relevantes: Actos, hechos o acontecimientos capaces de influir en el
precio de un valor.

Fideicomiso: Figura juridica que ampara la entrega de determinados bienes
por parte de una persona fisica o moral (el fideicomitente) a una institucién que
garantice su adecuada administracion y conservacion (el fiduciario), y cuyos
beneficios seran recibidos por la persona que se designe (el fideicomisario), en
las condiciones y términos establecidos en el contrato de fideicomiso.

Filial: Sociedad anonima autorizada para organizarse y operar conforme a la
Ley del Mercado de Valores con el caracter de casa de bolsa, en cuyo capital
participe mayoritariamente una institucion financiera del exterior o una sociedad
controladora filial.

Financiamiento burséatil: Financiamiento obtenido a cambio de la colocacién
de valores en la Bolsa.
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Flujos: Activos, ingresos, ventas, productos de la cobranza, resultados o
ganancias de alguna sociedad que otorgue algun beneficio econémico a los
tenedores de los Certificados de Capital de Desarrollo conforme a los términos
y condiciones de la emision de que se trate.

Formador de mercado: Casa de bolsa que suscriba un contrato de formacion
de mercado con una emisora, con el objeto de que dicho intermediario realice
operaciones por cuenta propia, con recursos propios y de manera permanente,
mediante la formulacion de posturas de compra o venta en firme de un valor o
un conjunto de valores emitidos por la emisora que se operen en el mercado de
valores de renta variable nacional, para promover su liquidez, establecer
precios de referencia y contribuir a la estabilidad y continuidad de los mismos.

Forward: Contrato de futuros no normalizados que se confeccionan a medida
de la operacién y que no se negocian en mercados organizados.

Gran publico inversionista o0 publico inversionista: Personas que
mantengan valores de una emisora, distintas a esta Ultima, siempre que no se
ubiquen en alguno de los supuestos siguientes:

a) Que sean consejeros no independientes o directivos relevantes.

b) Que en lo individual mantengan directa o indirectamente el 30% o mas de
las acciones ordinarias o titulos de crédito que las representen, o bien,
tengan poder de mando en una emisora.

c) Que integren un grupo de personas que se encuentren vinculadas por razén
de parentesco por consanguinidad o afinidad hasta el segundo grado o civil,
incluyendo en dicho grupo a sus cényuges, concubinas o concubinarios y a
las personas fisicas o morales, que actien de manera concertada o
mantengan acuerdos para tomar decisiones en un mismo sentido que los
ubiquen en cualquiera de los supuestos a que hace referencia el inciso b)
anterior.

d) Que mantengan vinculos patrimoniales con las personas a que se refieren
los incisos b) y c) anteriores.

e) Que actuen como fiduciarias de fideicomisos que se constituyan con el fin
de establecer fondos de pensiones, jubilaciones o primas de antigtiedad del
personal de una Emisora, de opciones de compra de acciones para
empleados, asi como cualquier otro fondo con fines semejantes a los
anteriores, constituidos por la Emisora o en cuyo patrimonio fiduciario ésta
participe.

Inscripcidn: Anotacion que realiza la Comision Nacional Bancaria y de Valores

en el Registro Nacional de Valores respecto de los valores de una Emisora y
sus caracteristicas.
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Institucion calificadora: Persona moral autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores que preste habitual y profesionalmente, entre otros, los
servicios de evaluacion y dictaminacion sobre la calidad crediticia de valores
conforme a lo previsto en las Disposiciones aplicables.

Instrumentos Estructurados (de conformidad con las Reglas Generales que establecen
el régimen de inversion al que deberan sujetarse las sociedades de inversion especializadas de
fondos para el retiro):

a) Los titulos fiduciarios que se destinen a la inversion o al financiamiento de
las actividades o proyectos dentro del territorio nacional, de una o varias
sociedades, emitidos al amparo de las disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores expedidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, con la
salvedad de aquéllos que inviertan o financien la adquisicion de capital
social de sociedades mexicanas cuyas acciones se encuentren cotizadas
en la Bolsa Mexicana de Valores,

b) FIBRAS (o Certificados Bursatiles Fiduciarios Inmobiliarios, son titulos o
valores emitidos por fideicomisos que se dirigen a la adquisiciébn o
construccion de bienes inmuebles y que permiten al inversionista invertir en
bienes raices, en un instrumento liquido con caracteristicas de renta fija y
renta variable, a través de la Bolsa Mexicana de Valores, desde montos
reducidos hasta inversiones institucionales;

c) Las acciones de Emisores Nacionales, o los titulos que las representen, que
sean objeto de oferta publica inicial, total o parcial, en la Bolsa Mexicana de
Valores, 0 en ésta en conjunto con otras bolsas de valores, diferentes a las
previstas en el inciso c) de la fraccion XXXIV de las Reglas en mencion, y

d) Las acciones de Emisores Nacionales, o los titulos que las representen,
listadas en la Bolsa Mexicana de Valores que no pertenezcan a indice
alguno de los previstos en el Anexo H de las reglas citadas.

Interés: Cantidad que paga el emisor por el uso de los fondos que le son
prestados. El interés es una carga para aquél que lo desembolsa y una renta
para aquél que lo recibe.

Intermediacién con valores: Realizacion habitual y profesional de cualquiera
de las actividades que a continuacion se indican:

a) Actos para poner en contacto oferta y demanda de valores.

b) Celebracion de 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 o en representacion de
terceros.
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c) Negociacion de valores por cuenta propia con el publico en general o con
otros intermediarios que actien de la misma forma o por cuenta de
terceros.

Intermediario colocador: Casa de bolsa que suscriba el contrato de
colocacion con la Emisora y sea responsable de realizar la revision y analisis de
la documentacion e informacién relativa al negocio y actividades de la propia
Emisora, para que se obtenga la Inscripcion de algun valor y, en su caso,
aprobacion de su oferta publica, asi como de llevar a cabo la colocacién de
dichos valores en el mercado.

Inversionistas: Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que, a
través de una casa de bolsa, colocan sus recursos a cambio de valores, para
obtener rendimientos.

Inversionista calificado: Persona que habitualmente cuente con los ingresos,
activos o las caracteristicas cualitativas que la Comision Nacional Bancaria y de
Valores establezca mediante disposiciones de caracter general. Para efectos de
la Circular Unica de Emisoras es la persona que mantenga en promedio,
durante el dltimo afio, inversiones en valores por un monto igual o mayor a
1'500,000 unidades de inversién o que haya obtenido en cada uno de los 2
ultimos afios, ingresos brutos anuales iguales o0 mayores a 500,000 unidades de
inversion.

Inversionistas institucionales: Inversionistas representados por sociedades
de inversion, fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de
inversion. En otras palabras, la persona que conforme a las leyes federales
tenga dicho caracter o sea entidad financiera, incluyendo cuando actiien como
fiduciarias al amparo de fideicomisos que conforme a las leyes se consideren
como inversionistas institucionales.

Listado: Padron de Bolsa en el que se inscriben valores (instrumentos de
deuda o capital) en términos del reglamento interior de la Bolsa Mexicana de
Valores S.A.B de C.V.

Mercado de Capitales: Espacio en el que se operan los instrumentos de
capital (las acciones y obligaciones).

Mercado de Valores: Espacio en el que se reunen oferentes y demandantes
de valores.

Oferta Publica: Colocacion inicial de valores entre el publico inversionista a

través de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. En otras palabras, es el
ofrecimiento, con o sin precio, que se haga en territorio nacional a través de
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medios masivos de comunicacion y a persona indeterminada, para suscribir,
adquirir, enajenar o transmitir valores, por cualquier titulo.

Operaciéon: Accion por medio de la cual se concreta una negociacion de
compraventa entre dos 0 mas personas.

Operadores: Individuos designados y apoderados por las casas de bolsa, y
autorizados por la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. y la Comision
Nacional Bancaria y de Valores para realizar operaciones de compraventa con
valores, a través de los sistemas de negociacion electrénica de la Bolsa
Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. (BMV-SENTRA).

Personas relacionadas: Las que respecto de una emisora se ubiquen en
alguno de los supuestos siguientes:

a) Las personas que controlen o tengan influencia significativa en una persona
moral que forme parte del grupo empresarial o consorcio al que la emisora
pertenezca, asi como los consejeros o administradores y los directivos
relevantes de las integrantes de dicho grupo o consorcio.

b) Las personas que tengan poder de mando en una persona moral que forme
parte de un grupo empresarial o consorcio al que pertenezca la emisora.

c) El cényuge, la concubina o el concubinario y las personas que tengan
parentesco por consanguinidad o civil hasta el cuarto grado o por afinidad
hasta el tercer grado, con personas fisicas que se ubiquen en alguno de los
supuestos sefalados en los incisos a) y b) anteriores, asi como los socios y
copropietarios de las personas fisicas mencionadas en dichos incisos con
los que mantengan relaciones de negocios.

d) Las personas morales que sean parte del grupo empresarial o consorcio al
gue pertenezca la emisora.

e) Las personas morales sobre las cuales alguna de las personas a que se
refieren los incisos a) a c) anteriores, ejerzan el control o influencia
significativa.

Plazo: Periodo de tiempo que transcurre antes del vencimiento de un titulo de
deuda. Por lo general, las emisiones suelen ser a 28, 91, 182 y 364 dias,
aungue se han realizado emisiones a plazos mayores.

Prospecto de Colocacion: Documento elaborado por la empresa emisora y su
agente colocador como requisito para realizar una oferta publica de acciones y
certificados de participacion ordinarios sobre acciones. Contiene toda
informacion relevante de los instrumentos que serdn colocados en el mercado,
suficiente para una revelacion de informacion completa y adecuada sobre la
emisora. El prospecto de colocacién es requerido por la autoridad para obtener
la inscripcion de los Valores en el Registro Nacional de Valores. Los prospectos
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de colocacién estdn a disposicion del publico inversionista con 10 dias de
anticipacion de que tenga lugar la oferta publica de los valores, a través de la
pagina de internet de la Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V.

Rendimientos: Beneficio que produce una inversion. El rendimiento anualizado
y expresado porcentualmente respecto a la inversion se denomina tasa de
rendimiento. Los rendimientos no sélo se obtienen a través de ganancias de
capital (diferencia entre el precio de compra y el precio de venta), sino también
por los intereses que ofrezca el instrumento, principalmente en titulos de deuda
y por dividendos que decrete la empresa emisora.

Riesgo de Mercado: Riesgo que afecta al tenedor de cualquier tipo de valor,
ante las fluctuaciones de precio ocasionadas por los movimientos normales del
mercado.

Sociedad de Inversion: Sociedad Andnima constituida con el objeto de adquirir
valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de diversificacién de
riesgos, con recursos provenientes de la colocacion de las acciones
representativas de su capital social entre el publico inversionista.

STIV: Sistema de Transferencia de Informacion sobre Valores, instrumentado
por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores para el envio de la informacién
a que se refieren los articulos 21 y 24 de las disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores, al cual se accede a través de la pagina electronica en la red mundial
Internet de la Comisibn en mencibn en el sitio siguiente
http://www.cnbv.gob.mx. Dicho sistema forma parte de la Oficialia de Partes de
la citada Comision.

Subyacente: Bien o indice de referencia, objeto de un Contrato de Futuro o de
un Contrato de Opcion, concertado en la Bolsa de Derivados. Los precios de los
productos derivados son una funcién de los precios del valor de referencia.
Estos pueden ser: titulos representativos de capital o deuda, indices, tasas y
otros instrumentos financieros. También se denomina valor de referencia.

Swaps: Contrato privado en el que las partes se comprometen a intercambiar
flujos financieros en fechas posteriores, las que deben quedar especificadas al
momento de la celebracion del contrato. El swap es un instrumento utilizado
para reducir el costo y el riesgo del financiamiento, o para superar las barreras
de los mercados financieros. También se denomina permuta financiera.

Titulos: Documentos que representan el derecho que tiene su poseedor sobre

un capital o crédito. Estos documentos son objeto de comercio y su cesion o
endoso transfiere la propiedad o derechos implicitos.

203



Valor bursatil: Es aquel que tienen los titulos de crédito que cotizan en la Bolsa
de Valores, S. A. B. de C.V. y que puede incrementar o disminuir conforme las
operaciones que refleje el indice bursatil.

Valor nominal: Precio de referencia, expresado en moneda nacional, que
aparece en los titulos en el momento de su emisién, como expresion de parte
del capital contable que represente y como antecedente para definir el precio de
su suscripcion. En los titulos de deuda, el valor nominal es el valor del titulo a
vencimiento.

Valor tedrico: Es aquel que tienen las acciones de las sociedades que han
adoptado la modalidad sin expresion de valor nominal y es aplicable tanto al
capital fijo como al variable (los cuales de acuerdo a la Ley General de
Sociedades Mercantiles debe ser igual).

Valores: las 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.

Warrant: Titulos opcionales de compra o de venta emitidos por intermediarios
bursatiles o empresas. A cambio del pago de una prima, el tenedor adquiere el
derecho opcional de comprar o de vender al emisor un determinado nimero de
valores a los que se encuentran referidos, a un precio de ejercicio y dentro de
un plazo estipulado en el documento.
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