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A M|l FAMILIA.

Porque en ellos se definen los sentimientos y las sensaciones, cada lugar y cada
minuto con ellos es increible, cada uno siendo tan Unico y diferente, porque sé que
a pesar de que en muchas ocasiones no he sabido ser la hermana o la hija que
quisieran, siempre me apoyaran y, que gracias a ustedes hoy soy quien soy; a
pesar de que cada uno tiene un mundo en la cabeza, un suefio y problemas por
resolver, cuando los enfrentamos en familia, nos volvemos invencibles, fuertes,
indestructibles.

Hoy sé que la felicidad esta ahi, en esos valiosos momentos que pasamos juntos,
en ese orgullo de decir: ellos son mi familia.

Gracias a la vida que me ha dado tanto... Gracias a dios por haberme elegido a
mi, para estar hoy aqui.

A Ml MAMA ARACELI

Porque cuando me preguntaban cédmo me gustaria ser cuando fuese grande,
siempre pensé en ti. En la vida aprendemos de lo que vivimos, y ti con tu belleza
(fisica y espiritual) y tu delicadeza, me has ensefiado a ser mujer, a enfrentar los
retos y a vivir mis suefios, a nunca agachar la cara, a llorar cuando es preciso y a
ser valiente en todo momento.

Ta la mujer perfecta, gracias y espero en un futuro poder seguir tus pasos, y el dia
de mafana pueda educar con tu ejemplo, con amor y paciencia, como siempre lo
has hecho.

A M|l PAPA SALVADOR

Si de ti he aprendido algo es que siempre se puede, nunca decir NUNCA vy, a
luchar por lo que se quiere. Tu inteligencia y tu dedicacion han sido mas que un
aliciente para ser mejor cada dia. Has sabido ser maestro en tu profesion y
también con tus hijos, educando siempre con el mejor ejemplo. Un hombre
intachable, algo orgulloso, pero sobre todo admirable. Gracias por despertar en mi
el deseo de superarme cada dia un poco mas.




A MI HERMANO EMMANUEL

Juro que si no fuera por nuestra diferencia de edad, sin dudar seriamos gemelos,
siempre tan iguales, pero a la vez tan diferentes. Corre por tus venas tanto impetu,
miro en tus ojos coraje y valentia, 1o que siempre he admirado de ti es que a pesar
de las circunstancias nunca te rindes, ni tampoco te dejas. Gracias por ser mi
hermano, mi complice y mi amigo, por ser los tres a la vez y no bastarte con ser
s6lo uno.

A MI HERMANO PEDRO

Porque tu le has dado el toque a mi vida, tu influencia ha sido sin dudar una parte
importante de quien soy el dia de hoy; has marcado mi presente, la forma de ver el
mundo, de vivir y disfrutar. Hoy vivo la vida mejor que ayer, de ti aprendi que
querer es poder, porque ti me alientas a ser cada vez mas fuerte y segura de mi,
a arriesgar, a ser diferente a los demas!! Gracias por dejarme ser tu hermanita, por
esas risas tan sinceras y momentos inolvidables. Tu el hijo mayor, el ejemplo, el
hombre, siempre viviendo con la presion de ser un ejemplo, pues hoy te digo: haz
cumplido.

A CARLOS SANABRIA

Hay cosas en la vida que no decidimos, en nuestro caso nosotros elegimos
aprender juntos, retroalimentarnos, apoyarnos y protegernos mutuamente. Cada
dia ha sido diferente desde que te conoci. Gracias por ese apoyo en todo este
proceso, han sido aflos maravillosos. Aun no existen palabras para describir lo
mucho que tu luz ha iluminado mi camino.

Un dia prometi que cambiaria tu vida, el destino fue caprichoso pues jamas
imagine que tu cambias la mia. Gracias.

A ROCIO (CHIO), ESTEFANIA (FANI) y GIOVANNA.

Porque la vida nos ha demostrado que nosotros forjamos nuestro destino y como
todo en la vida hay que construirlo con amor y perseverancia cada dia. Nuestra
amistad a través de los afios me ha demostrado que el parentesco no es
Ganicamente consanguineo, en verdad muchas gracias por todo.




A LA FAMILIA LIMON PEREZ

Hay cosas que con el paso del tiempo se disfrutan mejor como un buen vino, su
companiia y su amistad durante tantos afios han servido para cosechar momentos
increibles, les agradezco su apoyo y su calidez, tanto conmigo como con mi
familia, hablo por ellos cuando les digo que amigos como ustedes pocos.

A MIS AMIGAS Clau, Arandeni, Kari, Sayuri, Lizeth, Brenda y Cinthia, por
permitirme aprender siempre un poco mas, AMIS AMIGOS Efrain, Carlos, Bryan,
Alberto y Luis por estar ahi en todo momento. También en especial al Lic.
Alejandro Zamorate por su apoyo en este proyecto y a mi primo Ricardo Flores. A
MIS TiOS, TIAS, PRIMOS, PRIMAS y en especial A Ml ABUELITA por ser
siempre los mejores.
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A MI MAESTRO EL DR. RAUL LEMUS

Por su apoyo y dedicacion a la docencia, es un honor haberlo conocido dentro de
las aulas, poder asistir a sus clases, tan enérgicas, dindmicas e interesantes, por
haberme permitido con su ensefianza formarme como profesionista. Gracias por la
pasion con la que se entrega a su trabajo, proyectos, a la docencia, y en general a
la vida, una vez mas gracias por ser mi guia en este proyecto.

Jamas olvidaré aquel dia en clase, donde compartié con nosotros el anhelar llegar
muy lejos, no ser conformistas y forjar nuestro futuro por el Unico camino que
existe: trabajando. Cito sus palabras “Porque el unico lugar donde se llega al éxito
antes que el trabajo, es en el diccionario.”

A MI FACULTAD

Porque en ella creci como persona, es justo ahi donde el suefio germind y crecio.
Por ser el lugar donde conoci grandiosas personas que hoy me han hecho mejor.
Encontré un universo donde la belleza esta en nuestros pensamientos y en
nuestros actos cotidianos.

Por ser el inicio de una gran aventura, y darme esta satisfaccion inmensa de decir
gue soy orgullosamente de la Universidad Nacional Autonoma de México la mejor
a nivel latinoamericano y que estudié en la mejor facultad, la Facultad de
Derecho.
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No te rindas, aun estds a tiempo
De alcanzar y comenzar de nuevo,
Aceptar tus sombras,

Enterrar fus miedos,

Liberar el lastre,

Retomar el vuelo.

No te rindas que la vida es eso,
Confinuar el vigje,

Perseguir tus suenos,

Destrabar el tiempo,

Correr los escombros,

Y destapar el cielo.

No fe rindas, por favor no cedas,
Aungue el frio queme,

Aunque el miedo muerda,
Aunqgue el sol se esconda,

Y se calle el viento,

AUN hay fuego en tu alma

AUN hay vida en tus suenos.

Porque la vida es tuya y tuyo también el
deseo

Porque lo has querido y porque te quiero
Porque existe el vino y el amor, es cierto.

Porgue no hay heridas que no cure el
fiempo.

Abrir las puertas,

Quitar los cerrojos,

Abandonar las murallas que te
protegieron,

Vivir la vida y aceptar el reto,
Recuperar larisa,

Ensayar un canto,

Bajar la guardia y extender las manos
Desplegar las alas

E intentar de nuevo,

Celebrar la vida y retomar los cielos.
No te rindas, por favor no cedas,
Aungue el frio queme,

Aunque el miedo muerda,

Aunqgue el sol se ponga y se calle el
viento,

AUN hay fuego en tu alma,
AUN hay vida en tus suenos
Porque cada dia es un comienzo nuevo,

Porque esta es la hora y el mejor
momento.

Porque no estds solo, porque yo te
quiero.




Don’t stop trying only because something seems difficult, when we give it a try, something powerful
happens, the world conspires.

No dejes de intentar sélo porque algo parece dificil, cuando lo intentamos algo poderoso sucede, el
mundo conspira.

Never mind in the time, people that continue passing, every little thing, places and events have
made a difference in our ways of life.

No pienses en el tiempo, ni en las personas que vayan pasando, cada pequefia cosa, lugar y
suceso han dejado una huella de los que somos ahora.

Don’t give up when you're half way, because the best is always at the end waiting to be claim, on
top, always the most difficult. If everything in life would have been easy, everyone would do.

No te detengas justo a la mitad del camino, porque lo mejor siempre esta justo al final, esperando
en la cima, en lo més dificil. Si todo en la vida fuera facil, cualquiera lo haria.

Trying today is not enough, make your dreams come true, even if they seem impossible, history is
not written not is repeated, for we make our own history, small things that make us important, some
Little things may seem unimportant make us important therefore greater.

Intentar hoy no es suficiente, realiza tus suefios, aun por imposibles que parezcan, la historia no

esta escrita ni se repite, la historia estd en nosotros, y en esas pequefias cosas que nos hacen
importantes, en esas pequefias cosas que nos hacen grandes.

Today is worth dreaming, today is worth dreaming,
Hoy se vale sofiar, hoy se vale sofiar,
Because nothing is impossible and we aren’t eternal.

Porque nada es imposible y nosotros no somos eternos.

el Poregns
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INTRODUCCION

Examinaré distintos aspectos acerca del Mercado de Valores con la finalidad de

conocer diversos instrumentos bursatiles que operan dentro de él.

En el caso de México a través del tiempo se ha ido regulando la actividad tanto
bancaria como con valores, mejor conocida como bursétil; la Unica bolsa de

valores que opera actualmente es la Bolsa Mexicana de Valores.

El beneficio que se puede obtener en la BMV es relativamente proporcional al
riesgo que uno esta dispuesto a correr al realizar una inversion. Algunas empresas
para poder alcanzar un desarrollo prospero, expandirse y a su vez modernizarse,
requieren aumentar su capital por lo que la BMV les brinda el lugar donde estas
entidades pueden emitir diversos instrumentos, dependiendo de las necesidades
que esta tenga. Convergen diversas empresas para emitir en su mayoria
acciones, las cuales son un instrumento muy popular dentro del mercado de
valores, estas confieren a los inversionistas derechos por adquisicion de las

mismas.

La bolsa concentra recursos que representan el grueso del ahorro interno del pais.
El doctrinario Arturo Rueda sefiala que “el mercado de valores impacta en el
desarrollo de la economia”.! También sirve para completar faltantes vy

desequilibrios presupuestales.

La Bolsa Mexicana de Valores S.A., es de vital importancia para la economia, al
ser un auxiliar del gobierno en sus distintos niveles, ya sea tanto Estatal, Federal o
Municipal, donde también sirve para financiar la prestacion de algunos servicios o

la realizacion de proyectos importantes.

Conocer los instrumentos que en ella operan, asi como sus beneficios vy

desventajas teniendo en cuenta su distinta naturaleza, sirve no solo para

'Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa", 2a. ed., México, Thomson, 2005, p. 35
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identificar una oportunidad de inversion en el mercado, sino para diversificar la

forma de ahorrar el dinero.

La Certificados Bursétiles se encuentran comprendidos dentro del mercado de
deuda o de dinero. La caracteristica primordial de los instrumentos de deuda es
que representan un crédito en favor de los emisores, no proporcionan a los

adquirentes ningun tipo de derecho corporativo ni patrimonial.

El fideicomiso ha cobrado importancia en diversas ramas del Derecho y en
aspectos tan especificos como lo es en este instrumento. El mercado bursétil en
México ha evolucionado y también ha generado nuevas formas de financiamiento
por parte de las entidades de la administracion publica federal, como es el caso de
organismos publicos descentralizados que constituyen fideicomisos para
bursatilizacion activos o bienes, mediante la emision de certificados de
participacion o certificados bursatiles, denominados "papel gubernamental" o

"valores gubernamentales"?.

Actualmente debido a la Reforma Financiera, que en un primer momento fue
aprobada la iniciativa por el Senado de la Republica Mexicana, el dia 27 de
noviembre del 2013 y que posteriormente se sometiera a consideracion del Poder
Legislativo para su promulgacion el dia 9 de Enero del afio en curso por el
Presidente de los Estados Unidos Mexicanos el Lic. Enrique Pefa Nieto, con el
acuerdo de los integrantes del Pacto por México, se establecieron nuevos
instrumentos financieros como lo son los certificados bursatiles fiduciarios dentro

del mercado de capitales.

% Lemus Carrillo, Radl, "Régimen Juridico del Fideicomiso Publico Federal”, México, Porrta, 2005,
p. 95
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CAPITULO 1. MERCADO DE VALORES.

1. CONCEPTO

Varios autores para poder definir al Mercado de Valores hacen referencia al
Mercado Financiero o incluso lo confunden con las Bolsas de Valores. De acuerdo
con la Real Academia Espafiola la definicion de Mercado se refiere a un “sitio
publico destinado permanentemente, o en dias sefalados, para vender, comprar o
permutar bienes o servicios™, por lo cual en primer lugar nos referimos a un sitio

donde se comercia, llevando a cabo operaciones de compra y venta.

“‘El mercado de valores o mercado financiero se puede definir como un
mecanismo™® en él, entrardn en contacto tanto oferentes los cuales propiamente
se conocen como emisores y por otro lado los demandantes los cuales

técnicamente se denominarén inversionistas o ahorradores.

El fin primordial del mercado de valores es encauzar o canalizar los ahorros del

publico hacia inversiones productivas.’

Proporciona a las empresas o entidades que no cuentan con el capital suficiente o
los recursos necesarios para cumplir con sus proyectos la posibilidad de

financiarse con instrumentos que se acoplen a sus necesidades.

Existen diversos beneficios si se pretende participar dentro de las operaciones que
se llevan a cabo en el Mercado de Valores, ya que beneficia en primer lugar a
aguellas empresas u otras entidades que deciden que éste es el medio por el que
se van a capitalizar y en segundo término a los inversionistas con rendimientos a

los que deciden correr un riesgo invirtiendo sus ahorros o excedentes.

® Real Academia Espafiola, Diccionario de la Lengua Espafiola. Vigésima edicion.

* Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", México,
GASCA SICCO, 2004, p. 27.

® Enriquez Rosas, José David (coord.), "Derecho Bursatil Contemporaneo. Temas Selectos",
México, ITAM, 2008, p. 192.
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Un punto importante que se debe recordar, es que los beneficios que se obtienen

seran relativamente proporcionales al riesgo que se esta dispuesto a correr.

Hay una diversidad de instrumentos que circulan en el mercado proporcionando
en general los siguientes beneficios a los inversionistas: (i) los que invierten en
instrumentos del mercado de valores pueden conseguir dentro de él cuantiosas
sumas de dinero, (ii) la posibilidad de ser socio de empresas importantes que

operan en nuestro pal's.

Si por otro lado se trata de una empresa con el caracter de emisora, los beneficios
seran distintos, como el adquirir un financiamiento de costo mas bajo que si lo
hubiera obtenido de una institucion de crédito, asi como con el dinero de las
colocaciones que realicen, poder ampliarse o extenderse. Es un mercado que
intenta ser lo mas transparente y equitativo, brindando igualdad en el sentido de
que tanto grandes inversionistas como pequefios ahorradores puedan generar

grandes ganancias.

Acosta Romero sefiala que “el mercado de valores nacional es aquél que esta
limitado por las fronteras territoriales y juridicas de cada Estado, y en él se
negocian préstamos, se intermedia en el crédito y se operan valores, conforme a
su régimen interno”.° En México el Mercado de Valores esté representado con la

Bolsa Mexicana de Valores, la Unica bolsa que opera actualmente.

Diaz Mondragon sefiala que los mercados se pueden dividir de acuerdo al
producto que en el circula, por un lado el Mercado de Bienes y Servicios, donde se
demandan y ofrecen activos reales; Mercado de Factores de la Produccién donde
los recursos se dividen en tierra (recursos naturales) y capital (dinero, maquinaria,
insumos, edificios y terrenos)’, para él, el Mercado Financiero, el principal activo

gue se negocia es el dinero y representa un flujo.

® Acosta Romero, Miguel, "Nuevo Derecho Bancario, Panorama del Sistema Financiero Mexicano",
8a. ed., México, Porrua, 2000, p. 981.

" Diaz Mondragén, Manuel, "Mercados Financieros de México y el Mundo. Instrumentos y Analisis",
México, GASCA SICCO, 2002, pp. 19-21.
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1.1 BOLSA DE VALORES

Tanto el Dr. Jesus de la Fuente como el tratadista Diaz Mondragén hacen un
consenso al asegurar que las bolsas de valores son mercados organizados que
contribuyen a que la 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. Es un lugar
especial destinado para realizar operaciones con “activos financieros” 8 6 valores,
donde la Ley del Mercado de Valores serd la encargada de fijar las reglas, con

auxilio de otras.

Acosta Romero sefiala que “el principal propésito de una bolsa de valores es
proveer de un lugar en el cual los miembros de la propia bolsa, se retnan, de una
manera regular, con el fin de comprar y vender valores a hombre y por cuenta de
sus clientes, para poder realizar estas transacciones”; para esto es necesario que

el mercado establezca sus funciones dentro de la legislacion pertinente.

En conclusién el Mercado de Valores es el concepto general del lugar donde se
comercia con valores, sin embargo, las Bolsas de Valores son mas especificas, y
dependiendo del pais, éstas pueden variar en namero. Dentro de las mismas
bolsas se opera con activos financieros de distinta naturaleza pertenecientes a

distintos tipos de mercados financieros.

Las bolsas de valores tienen una finalidad: proveer el lugar o infraestructura en la
que se pueda llevar a cabo el comercio con valores y sobre todo ser el lugar
donde se pongan en contacto oferentes y demandantes de valores.

8 Activo intangible consiste en el derecho a obtener una cantidad monetaria futura.
° Acosta Romero, Miguel, ob. cit., p. 991.
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\ Bolsg Mexic '
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2. MARCO JURIDICO

El marco juridico que atafie al Mercado de Valores es extenso. Las fuentes
formales cuentan con una diversidad de legislacion aplicable, por ejemplo en las
normas de aplicacion directa, se tiene en primer lugar la Ley del Mercado de
Valores y subsecuentes otras leyes donde parte de su reglamentacion son

conducentes al Mercado de Valores.

Las fuentes formales regulan e instrumentan en la materia respecto de las
actividades que los participantes llevan a cabo en las operaciones bursatiles, las

cuales son las siguientes:

» Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos
» Normas de Aplicacion Directa
» Normas de Aplicacion Supletoria y

» Normas de Aplicacion Complementaria

Se encuentra como fuente formal primaria a la Constitucién, pues de acuerdo con
el articulo 133 de la misma se sefala que sera la Ley Suprema de toda la Nacion,

tanto la Constitucion, las leyes que de esta misma emanen y los Tratados
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Internacionales celebrados por el Presidente de la Republica con aprobacion del

Senado.

El desempefio y el papel que tienen los participantes de la Bolsa de Valores en
México, se sustentara en la Ley del Mercado de Valores (LMV).

» Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

La Constitucion al ser la ley fundamental de la organizacion del Estado Mexicano,
dentro del texto relativo a la parte organica se sefialan las facultades que tiene el
Congreso de la Union para legislar en materia financiera, asi sefialado en el

articulo 73 de la Carta Marga en su fraccion X.
“Articulo 73. El Congreso tiene facultad: ...

X. Para legislar en toda la Republica sobre hidrocarburos, mineria,
sustancias quimicas, explosivos, pirotecnia, industria cinematografica,

comercio, juegos con apuestas y sorteos, intermediacion y servicios

financieros, energia eléctrica y nuclear y para expedir las leyes del

trabajo reglamentarias del articulo 123”

> Normas de Aplicacion Directa.

Relativo a las normas de aplicacion directa encontramos las siguientes:

a) Ley del Mercado de Valores

b) Ley de Fondos de Inversion

c) Ley del Impuesto Sobre la Renta

d) Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
e) Disposiciones de Caracter General

f) Disposiciones Reglamentarias (Normas de Autorregulacién)
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i.  LEY DEL MERCADO DE VALORES

Es considerada la normatividad maxima en las operaciones del mercado de
valores. Es una ley de orden publico con objeto de desarrollar el mercado de
valores de una forma equitativa, eficiente y transparente, tal como lo sefala en su
articulo primero, con la finalidad de minimizar el riesgo sistémico y fomentar una

Sana competencia.

‘Promueve la existencia de canales de distribucion eficientes que permitan a
pequefios y medianos inversionistas tener acceso al mercado de valores por
medio de fondos de inversién (anteriormente sociedades de inversion), fondos de

»10

pensiones, seguros de vida y pensiones” sefiala el Dr. Jesus de la Fuente.

i. LEY DE FONDOS DE INVERSION

La ley anteriormente se denominaba Ley de Sociedades de Inversion, la cual se
publicé en el Diario Oficial de la Federacién (DOF) el 4 de julio de 2001 y sustituy6
a la del afio de 1985. Actualmente se denomina Ley de Fondos de Inversion,
producto también de la reciente reforma financiera; son relevantes los fondos de
inversién para los inversionistas en el mercado de valores, porque permiten que
pequefios y medianos inversionistas puedan adquirir activos financieros que de

otra manera no podrian.

El maestro Carvallo Yafez sefiala que “el objeto de los fondos de inversién estriba
en captar el ahorro de los pequefios y medianos inversionistas mediante la compra
venta de acciones, permitiéndoles accesar indirectamente a los grandes mercados
de dinero y de capitales que en forma individual no podrian, diversificando y
minimizando en lo posible los riesgos que se contraen al adquirir una sola

inversion”.!!

1% De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", México, Porrta, 2009, p. 5
1 carvallo Yafiez, Erick, "Nuevo derecho bancario y bursatil mexicano”, 6a. ed., México, Porrua,
2003, p. 293.
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iii. DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

Las circulares describen aquellos valores que pueden ser colocados, asi como de
aquellos participantes que pueden adquirirlos, describiendo también mecanismos,
procesos, etc., en general podemos decir que se trata de una especie de

instructivo.

Hay disposiciones de caracter general las cuales son emitidas por las distintas
autoridades que regulan y supervisan el Mercado de Valores, cada una con
naturaleza distinta; la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) emite
circulares, la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) emite oficios o

circulares; el Banco de México emite circulares Telefax.

Las circulares de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, en su competencia
con el mercado, se dividia en tres series: 10, 11y 12.%2 “A partir del 2004, la CNBV
ha condensado la serie 10 en una circular Unica que facilita su interpretacion y

USO”.13

> Normas de Aplicacion Supletoria

Dentro de la Ley del Mercado de Valores en su articulo 5°, se sefialan las normas
que se pueden aplicar en caso de que no haya regulacién al respecto, los cuales
pueden ser la legislacion mercantil, los usos bursatiles y mercantiles y por dltimo la

legislacién civil federal, como se sefiala a continuacion:

"Articulo 5.- La legislacion mercantil, los usos bursatiles y mercantiles y la
legislacion civil federal, en el orden citado, seran supletorios de la presente

n

Ley ...

> La serie 10, que regula todo lo concerniente a los emisores. La setie 11, regulaba a los
intermediarios y la serie 12, a las sociedades de inversion.
® Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa", 2a. ed., México, Thomson, 2005, p. 56.
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I LEGISLACION MERCANTIL

Se refiere al conjunto de ordenamientos que regulan la vida de las empresas. Las

principales fuentes supletorias son:

1. Cdédigo de Comercio (CCom). Se relaciona porque las casas de bolsa realizan

actos de comercio™ como intermediarias. Anteriormente se regulaba a las

Instituciones de Crédito.

2. Ley de Instituciones de Crédito (LIC). Esta ley es de orden publico e interés

social, cuyo objetivo, es regular la banca en el pais, tanto multiple como de
desarrollo; lo anterior relacionado a su organizacién y funcionamiento, actividades
y operaciones, asi como su desarrollo. Busca la proteccién de los usuarios de

servicios financieros.

3. Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM). Las sociedades en el sector

bursatil dentro de esta legislacion se sefialan organizacién, requisitos de capital,

funcionamiento, entre otros.

4. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC). Se regula cuando el

acreedor transmite un valor a un acreditado que seré el deudor.

5. Ley de Concursos Mercantiles (LCM). El conservar las empresas es de interés

publico en caso de incumplimiento generalizado de las obligaciones de pago, por
lo que se sefala el procedimiento necesario para declarar una empresa en

concurso mercantil.

. USOS BURSATILES Y MERCANTILES

Los usos se refieren a las practicas particulares reiteradas, convenidas entre el
intermediario y el cliente, son usos porque son exclusivamente para un nimero

restringido de personas, en este caso para los inversionistas o ahorradores.

* En el articulo 75 del Cadigo de Comercio se sefiala lo que se entiende por actos de comercio,
especificamente fraccién Ill. Las compras y ventas de porciones, acciones y obligaciones de las
Sociedades Mercantiles.
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El investigador Menéndez Romero sefiala la diferencia entre un uso y una
practica, redactando de la siguiente manera “el uso bursatil estriba en que éste se
encuentra disperso, puede ser convenido entre el intermediario financiero y el
cliente, mientras que la practica es un procedimiento operativo fijado
unilateralmente por la casa de bolsa para prestar un mas optimo y seguro servicio

financiero sin la necesidad de que el cliente acepte la instauracién de la misma."*

Igualmente sefala que los usos son las practicas reiteradas, previamente
convenidas y establecidas entre un numero determinado de personas en sus

transacciones mercantiles cotidianas.

Iil. LEGISLACION CIVIL FEDERAL

Se refiere al Coédigo Civil Federal. Anteriormente se establecia como fuente
supletoria el Cdédigo Civil para el Distrito Federal (CCDF), pero por decreto
publicado en el DOF para el Distrito Federal el 29 de mayo del 2000 se reformaron
y adicionaron diversas disposiciones del CCDF donde se hace referencia a que en

materia federal, el Cadigo Civil competente es el Federal.

> Normas de Aplicacion Complementaria

e Ley Organica de la Administracion Publica Federal (LOAPF). Establece
facultades a la SHCP para regular en forma administrativa lo relacionado con la
actividad financiera.

¢ Reglamento Interior de la SHCP.

e Leydel Banco de México (LBM).

e Ley de Inversion Extranjera (LIE).

e Cadigo Fiscal de la Federaciéon (CFF).

De acuerdo con la informacién anterior, se realiza el siguiente cuadro, donde se

aprecia la jerarquia de la aplicacion de las normas.

> Menéndez Romero, Fernando, "Derecho Bancario y Bursatil", México, IURE Editores, 2008, p.
262.
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Constitucion Politica de los
Estados Unidos Méxicanos

Articulo 73. Fraccion X

Ley del Mercado de Valores

Ley de Fondos de Inversién

Ley del Impuesto Sobre la
Renta

| _Jleyde la Comisién Nacional

FUENTES FORMALES

Bancaria y de Valores | Circulares (SHCP)
Normas de Aplicacién
Directa u Disposiciones de Caracter Circulares-Telefax (CNBV)
General
u Oficios o Circulares

Disposiciones

Reglamentarias (Normas de =

Autorregulacién)

(BANXICO)

Reglamento General Interior]
de la Bolsa Mexicana de
Valores

Reglamento Interior del
Indeval

Reglamento Interior de la
Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles

Cédigo de Etica Profesional

=1 de la Comunidad Bursatil
Mexicana
e Legislacion Mercantil
Normas de Ap!lcauon Articulo 5 LMV Usos BursaFlIes y
Supletoria Mercantiles
Ley Organica de la
=1 Administracion Publica = Legislacion Civil Federal

Federal

Reglamento Interior de la
SHCP

Normas de Aplicacion
Complementaria

Ley del Banco de México

Ley de Inversion Extranjera

Cadigo Fiscal de la
Federacion
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3. CLASIFICACION DEL MERCADO DE VALORES

De acuerdo a distintos autores la clasificacion respecto al Mercado de Valores
puede variar, dentro de la LMV no se sefiala una clasificacion como tal, por lo que

la misma sugiere que se realice por cuestiones doctrinarias, y puede ser:

» Por tipo de negociacion

» Por tipo de instrumento

3.1. POR TIPO DE NEGOCIACION

Dentro de este criterio de clasificacion se divide al mercado de valores por
momentos, ya que las transacciones con valores tiene como finalidad que sean
adquiridos por el publico inversionista, pero a su vez cuando estos activos
financieros ya forman parte del patrimonio del inversionista, éste también puede

volverlo a colocar para tener liquidez.
De acuerdo con lo anterior los dos momentos son los siguientes:

a) Mercado Primario,

b) Mercado Secundario.

MERCADO PRIMARIO

“Initial Public Offering™®

, en inglés, este mercado es llamado asi porque se refiere
a que valores “nuevos” estan por primera vez colocados en el mercado de valores
por los intermediarios que fueron encargados de realizar dicha tarea, para su
adquisicion por el publico inversionista; es la Unica vez en que se encuentran en
contacto tanto los emisores, los intermediarios y los inversionistas, y en su caso
algunas empresas emiten acciones (instrumento de capital que veremos

posteriormente) a fin de aumentar su capital social.

16 Oferta Publica Inicial.
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Diaz Mondragén sefiala que “el mercado primario es la primera ocasion de
concurrencia y para el emisor representa un ingreso monetario que se refleja en

su estructura financiera. S6lo en el mercado primario el emisor obtiene

financiamiento”.!’

Bolsa Piblico

exi ]
Xicana ge "Ve"5|0nista
Val()res

(Compra y

Entrega ge

dlnero para
emisor)

(ODeraciOneS)

Cuadros de Emisores en la Bolsa de Valores.'®

MERCADO SECUNDARIO

“Secondary Offering™®, en inglés, este mercado es llamado asi porque se opera
con valores adquiridos con anterioridad, no es una nueva emision, simplemente se
podria decir que se revenden los valores, tanto dentro como fuera® de las bolsas

de valores.

Los valores aqui negociados son titulos que ya fueron colocados y adquiridos, es
bien llamado mercado secundario porque se vende por segunda ocasion o

posteriores, por lo cual es un beneficio directo para los inversionistas que

' Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros"”, México,
GASCA SICCO, 2004, p. 27.

'® De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Tratado de Derecho Bancario y Bursatil’, 3a. ed., México,
Porrua, 2000, t. I, p. 576.

¥ Oferta Secundaria.

? Las operaciones fuera de la Bolsa la realizan los participantes del mercado fundamentalmente
via telefonica.
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compraron dicho valor en un primer momento, ya que no tiene que esperar hasta

el vencimiento del titulo para recuperar su capital u obtener rendimientos.

“‘Representa la venta masiva de acciones ya emitidas y que la empresa mantenia

en su tesoreria sin suscribir que pertenecian a algun socio. Una colocacion

secundaria no aumenta el capital social de la empresa”.?* “La empresa emisora no

juega papel alguno, excepto si decide participar como inversionista”.?

Cuadros de los Participantes en la Bolsa de Valores.?®

3.2 POR EL TIPO DE INSTRUMENTO

Esta clasificacion se refiere a los tipos de mercados que existen dentro del
mercado de valores, el cual se limita a la naturaleza del instrumento que en él se
opera. Encontramos que dentro de la Bolsa Mexicana de Valores es comun que se
opere con acciones, las cuales pertenecen al mercado de capitales. Los mercados

se dividen en:

a) Mercado de Deuda o de Dinero.

2L Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa”, ob. cit., p. 76.

%2 Caro Razl, Efrain, et al., "El Mercado de Valores en México, Estructura y Funcionamiento”,
México, Ariel Divulgacién, 2009, p. 87.

%% De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Tratado de Derecho Bancario y Bursatil", ob. cit., p. 576.
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b) Mercado de Capitales.
c) Mercado de Derivados.
d) Mercado de Metales y Divisas.

MERCADO DE CAPITALES

Este mercado esta conformado por participantes que compran y venden acciones,
quiere decir que en él, se ponen en venta activos financieros con la finalidad de
obtener recursos monetarios para las empresas. Como los activos financieros
negociados en cada mercado son de distinta naturaleza, hay caracteristicas

especificas que hacen una mejor compresién en cuanto a su distincion:

A) LARGO PLAZO. Su plazo de vencimiento estd establecido en periodos

superiores a un afio.

B) LIQUIDEZ. Instrumentos que al venderse se puede recuperar el capital mas un

rendimiento en algunos casos.

C) RIESGO. El rendimiento es mayor, y se corre el riesgo de perder el 100% del

capital invertido.?*

MERCADO DE DEUDA

El mercado de dinero realiza aquella actividad financiera que fomenta el crédito de
corto plazo. La caracteristica principal es que estos instrumentos suelen ser
llamados también de corto plazo, puesto que hay instrumentos de hasta 28 dias
para su vencimiento. Es uno de los instrumentos mayormente utilizados por el
Gobierno Federal en sus diferentes niveles, y suele existir un menor riesgo que en
el mercado de capital pero también un menor rendimiento. Sus principales

caracteristicas son:

** Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", ob.cit.,
pp. 30 y 31.
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A) CORTO PLAZO. Tienen un plazo de vencimiento maximo de 12 meses.

B) ALTAMENTE LiQUIDOS?. Instrumentos con un alto grado de convertibilidad,
pueden ser puestos a la venta con una alta demanda y la existencia de un

mercado secundario.

C) BAJO RIESGO. La mayoria se encuentran garantizados desde su colocacién

por parte del Gobierno Federal.

Sin_embargo, la distincion entre mercado de dinero y mercado de capitales no

debe verse en funcion del corto y largo plazo, ni del alto o nulo riesgo de los

valores, sino por blogue, como lo explica Arturo Rueda, quien sobre el particular

sefala lo siguiente:

“Seguro escucho o leyo que el mercado de dinero es el de alternativas de renta
fija, corto plazo y nulo riesgo ¢ verdad? Nada de eso es cierto. El criterio tradicional
gue se usaba para separar los titulos del mercado de valores estipulaba que los
de corto plazo debian clasificarse en el mercado de dinero y los de largo plazo en
el mercado de capitales. Segun ese criterio, el mercado de dinero tenia tres
caracteristicas basicas: corto plazo, renta fija y nulo riesgo. Este criterio es errébneo
y absurdo. Ni los valores se deben clasificar segun el plazo, ni los papeles del
mercado de dinero contienen siempre la misma tasa de interés y, créalo, los titulos

de deuda si entrafian cierto grado de riesgo.

En el mercado de capitales, como se describidé, predominan las acciones y los
titulos que surgen o que se crean a su amparo. Estos, aunque no contemplan una
fecha de vencimiento, no puede considerarse que sean de largo plazo. Incluso en
ese mercado abundan valores de corto plazo, como los certificados
provisionales...En el mercado de dinero (que bien podria denominarse mercado

de deuda), los plazos son relativos.

% La liquidez indica la facilidad para transformar un activo en cualquier momento en un medio de
pago sin perdida de valor.
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Si en el mercado de capitales hay valores que pueden ser de corto plazo y en el
de dinero hay papeles de larguisimo plazo, la clasificacion de los valores debe
hacerse sobre otros fundamentos, ya que el plazo no tiene un papel decisivo.

La division méas certera es la mas obvia: en un bloque, en el mercado de
dinero, estan todos los valores de deuda, sin importar sus plazos, y en el de
capitales, todos los que constituyen parte del capital social de las empresas.

Asi de facil”.®

De acuerdo, con la informacion anterior proporcionada por el maestro Arturo
Rueda vy, diferenciando los mercados por caracteristicas que van mas alla
Unicamente del plazo, concuerdo con sefalar que el mercado de dinero no es de

“corto plazo”, ni el mercado de deuda puede generalizarse como de “largo plazo”.

El mercado de dinero sera, donde se localicen los instrumentos que cuenten con
las caracteristicas generales de un instrumento de deuda y el mercado de
capitales aquel en que se encuentren activos financieros que constituyan parte del

capital social de las empresas.

MERCADO DE METALES Y DIVISAS

“En el mercado de divisas cuando hacemos mencidon de las divisas se hace
referencia a la moneda extranjera referida a la unidad del pais de que se trata.”’
“En el mercado de metales se realizan transacciones sobre ciertos metales:

centenario, onza troy de oro, onza troy de plata”,”® entre otros.

MERCADO DE DERIVADOS

Se negocian activos financieros cuyo valor estd en funcién de otro activo. “Es

aguel en el que se negocian valores que otorgan a su tenedor el derecho, pero no

?® Rueda, Arturo, “Para Entender la Bolsa”, ob.cit., p. 148.
" www.raes.es-voz Divisa, consultado el 11 de septiembre de 2013.
8 Menéndez Romero, Fernando, "ob. cit., p. 274.
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la obligacibn a comprar (call warrant) o vender (put warrant) una cantidad
determinada de un activo subyacente a un precio de ejercicio o strike a lo largo de

toda la vida del warrant o su vencimiento.”?°

Son tres los principales instrumentos de este mercado:

A) Opciones.
B) Futuros.
C) Swaps.

3.3. OTROS

Anteriormente se hacia una divisién en los instrumentos respecto a la rentabilidad,

dividiéndolos en:

1. Renta Fija.
2. Renta Variable.

“En cada uno se refiere a distintos tipos de rentabilidad, es comun encontrar que
algunos autores aun definan a los instrumentos de deuda como de renta fija, ya
que se ofrecian a plazo y rendimiento en forma predeterminada y con ello se
pensaba que no existia posibilidad de pérdida, sino sélo ganancia, sin embargo,
con los Bonos Ajustables del Gobierno Federal (ajustabonos), mostraron lo
contrario sustituyendo el concepto de renta fija por el de deuda.” Hoy en dia el
término renta fija ya no se utiliza para clasificar a los instrumentos de deuda, ya

gue su rentabilidad también puede ser renegociada con el transcurso del tiempo.

2 |bidem, p. 274.
% Diaz Mondragén, Manuel, "Mercados Financieros de México y el Mundo. Instrumentos y
Andlisis", ob. cit., p. 44.
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4. PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Son aquellas personas fisicas y juridico colectivas que concurren al mercado de
valores con la finalidad de desarrollar en lo personal distintos proyectos. Los
agentes econdmicos que concurren al mercado de valores para realizar

compraventa de valores, pueden situarse en alguna de las siguientes categorias:

1. Emisor de valores.

2. Inversionistas.

3. Intermediario bursatil.
4. Autoridades.

5. Otros participantes.

Un participante que cobra mayor importancia son las Bolsas de Valores, porque en
ellas se lleva propiamente la actividad bursatil, pero como mencionamos
anteriormente en México actualmente so6lo opera una que es la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V. (BMV).

4.1.  EMISORES

Los emisores son de los participantes mas importantes y mas activos dentro del
mercado de valores, ya que son aquellas empresas o entidades que acuden para
ampliar su capital. Las empresas de diversos sectores que buscan financiamiento
para poder producir, saben que si lo obtienen mediante una institucion de crédito
los intereses podrian ser muy altos, por lo que en este caso el mercado de valores
sigue siendo la mejor opcién. Podran emitir activos financieros que representen

parte de su capital (acciones) o titulos de deuda (pasivos) de corto o largo plazo.
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Para Diaz Tinoco son las empresas que se interesan en colocar una parte de su
capital social entre el publico inversionista, por medio de la emision de acciones,

se conocen en el mercado de valores como emisoras.>!

El Diccionario de la Real Academia Espafiola sostiene que el vocablo emisor

proviene del latin emissor, -0ris, dentro de sus significados
1. adj. Que emite. U. t. c. s.
2. m. y f. Persona que enuncia el mensaje en un acto de comunicacién.?

En este caso la emision de valores, sera la facultad juridica con la que cuenta una
empresa para poder colocar en el mercado titulos con la promesa de pago de un

rendimiento mas la inversion.

En México quiénes pueden ser emisores se encuentran empresas industriales,
comerciales y de servicios, instituciones financieras, Gobiernos Federal, Estatal y
Municipal, instituciones u organismos gubernamentales, dependencias publicas,
almacenes generales de deposito, sociedades financieras de objeto multiple, cajas
de ahorro, asi como entidades publicas como Banco de México, Instituto para la
Proteccion al Ahorro Bancario (IPAB) y los bancos de desarrollo. Quedaran
comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actien con el referido caracter,

Unicamente respecto del patrimonio fideicomitido.

“En todas las bolsas importantes del mundo, la admisién de compafias para
ofrecer sus acciones y cotizarlas en los remates, es sumamente rigurosa.” > No
todas las empresas que deseen obtener capital mediante esta forma pueden
convertirse en emisoras dentro del mercado, pues deben tener en cuenta que la
confianza que es depositada por todos los participantes dentro de la misma,

mantiene también estabilidad.

% Diaz Tinoco, ob. cit., p. 26.
2 www.raes.es-voz Emisor, consultado el 17 de septiembre de 2013.
% Acosta Romero, Miguel, ob. cit., p. 991.
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Por lo regular al hacer estas emisiones de valores, las empresas se basan en dos

puntos:

1. Si requieren mayor liquidez para la produccion, emiten instrumentos de
corto plazo
2. Si por el contrario requieren liquidez para expandirse o hacer mejoras, los

instrumentos suelen ser de largo plazo.

Los motivos que orillan a las empresas a buscar formas de financiamiento pueden
ser muchas, pero el autor Arturo Rueda nos sefala que en general son por tres

motivos principales:

1. Cubrir los flujos operativos o “capital de trabajo”. 3
2. Invertir en proyectos de expansion.

3. Realizar “reestructuraciones corporativas”.*

El reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores entiende por emisor la
persona moral, nacional o extranjera, que tenga inscritos sus valores en el listado,

comprendiéndose a las instituciones fiduciarias.

La Ley del Mercado de Valores en su articulo 2, fraccion V, define a las emisoras
como aquella persona moral que solicite y, en su caso, obtenga y mantenga la
inscripcién de sus valores en el Registro Nacional de Valores (RNV). Asimismo,
guedaran comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actuen con el referido

caracter, Unicamente respecto del patrimonio fideicomitido que corresponda.

4.2 INVERSIONISTAS

El diccionario de la Real Academia Espafola define inversionista como: “la

persona natural o juridica que hace una inversién de caudales.” *® Respecto de

% En este punto se hace referencia a la compra de materia prima, anticipos a proveedores, pago
de servicios y salarios, entre otros.

% Sustituir pasivos de corto plazo por nuevas deudas de largo plazo.

% www.raes.es-voz Inversionista, consultado el 17 de septiembre de 2013.
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quienes pueden ser inversionistas se sefialan a aquellas personas tanto fisicas
como morales, nacionales o de extranjeras, asi como el Gobierno Federal en sus
distintos niveles, sociedades de inversion, las instituciones financieras o
inversionistas institucionales, que tienen excedentes de efectivo y buscan hacer
productivos sus excedentes, canalizar hacia oportunidades que generen

rendimiento.

De acuerdo con Manuel Diaz Mondragén los inversionistas son: “todo agente
econodmico deficitario que demanda instrumentos financieros con la esperanza de
obtener algun tipo de rendimiento y aceptando los riesgos inherentes a los
mismos, asi como en busqueda de alternativas de inversién”, *” su participacién se

centra en la expectativa que tienen de obtener rendimientos.

Por otro lado, Arturo Rueda sefiala que los ahorradores o inversionistas pueden
ser personas fisicas, morales (nacionales o extranjeros), fondos de inversion,
fondos de ahorro, fondos de pensiones, entidades gubernamentales, fideicomisos,

etc.

El autor Diaz Tinoco sugiere la division de los inversionistas, ya que a pesar de
gue se invierten sus ahorros o excedentes, pueden tener distintos fines y de ahi
generan caracteristicas peculiares, en cuanto a qué mercado pretenden canalizar

su dinero.
Los inversionistas pueden ser:

1. INSTITUCIONALES. De acuerdo con el articulo 2 de la Ley del Mercado de
Valores (LMV), en la fraccion XVII, inversionista institucional es la persona que
conforme a las leyes federales tenga dicho caracter o sea entidad financiera,
incluyendo cuando actuen como fiduciarias al amparo de fideicomisos. Se

contemplan los fondos de ahorro, pensiones y aseguradoras.

% Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros”, ob.cit., p.
109.
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2. EMPRESAS FINANCIERAS. Bancos, casas de bolsa, sociedades de inversion,
etc., con el objeto de satisfacer el rendimiento de sus clientes.

3. EMPRESAS NO FINANCIERAS. En ésta se incluyen todas aquellas empresas

que Unicamente buscan generar rendimientos de sus excedentes.

4. PERSONAS FISICAS. Dependiendo de las capacidades, necesidades y
expectativas de cada persona, ésta generara un portafolio de instrumentos donde

generalmente se diversifica el riesgo.

5. INVERSIONISTAS EXTRANJEROS. Aguellos inversionistas que provienen de
mercados de otros paises, influyendo en cierta medida dentro del mercado de

valores
6. CALIFICADO. Actla por cuenta propia o por cuenta de terceros.

En general lo que buscan los inversionistas o0 ahorradores es satisfacer las
necesidades que estos tengan en determinado momento, ya sea a largo o corto
plazo, los factores que influyen en cada empresa o0 persona puede variar
dependiendo de las circunstancias, anhelos o influencias externas que en ese

momento se presenten.

Siempre habra inversionistas en el mercado de valores, mientras exista la
expectativa de generar alguna ganancia, a pesar del riesgo. En una situacion
econOmica normal, las operaciones en la bolsa suelen llevarse a cabo bastante
bien, y con esto atraer a cientos de personas a formar parte del mercado de

valores y con la expectativa de ganar dinero sin realmente hacer mucho.
4.3  INTERMEDIARIOS

Son las casas de bolsa constituidas como S.A., autorizadas a operar como
intermediarios, es decir, funcionaran como si fueran una institucion de crédito en el
sentido de que captan recursos del publico ahorrador o inversionista, pero con la

diferencia de que éstos no podran captar recursos por medio de los depdsitos a la
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vista. Esta captaciéon o colocacién es importante pues los emisores no conocen

quienes adquiriran los titulos que emitieron.

Los intermediarios bursatiles a diferencia de los demas participantes, al ser un
elemento clave en las operaciones bursatiles, son de los mas vigilados del

sistema.

Antes existia la figura del corredor bursatil, incluso varios autores aun lo
mencionan en sus textos; sin embargo, ya no operan, la tarea de los corredores
dentro del mercado de valores era similar al de un vendedor de bienes raices, el
cual cobra una comision por promover y vender el inmueble. Como ni los emisores
ni los inversionistas podian asistir a las sesiones de remate, pedian a un
intermediario autorizado que vendiera 0 comprara por su cuenta. Actualmente esa
figura esta en desuso y las casas de bolsa son las Unicas autorizadas para realizar

esta intermediacion.

De acuerdo con el articulo 2, fraccion XV, de la LMV la actividad de intermediacion
con valores serd la realizacion habitual y profesional de actos para poner en
contacto oferta y demanda de valores, en un segundo lugar la celebracién de
operaciones con valores por cuenta de terceros y por ultimo la negociacion de

valores por cuenta propia.

“Como regla general se establece que las operaciones con valores inscritos en el
RNV, deberan llevarse a cabo con la intermediacion de las casas de bolsa, con

» % “Los intermediarios financieros

ello se propicia la unificacion del mercado.
recolectan los excedentes de las unidades superavitarias y los canalizan hacia las
unidades deficitarias, obteniendo a cambio un premio, en forma de un margen

financiero.” *°

Dentro del articulo 113 de la actual Ley del Mercado de Valores se sefialan cuales

pueden ser intermediarios dentro del mismo.

% De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", ob.cit., p. 319.
% caro Razu, Efrain, et al., ob. cit., p. 65.

37




Los Nuwos Cortifficador Buridtiles Fiducianion come Intrwmentor de Capital.

e (Casas de bolsa.

e Instituciones de crédito.

e Sociedades operadoras de fondos de inversion y administradoras de fondos
para el retiro.

e Sociedades distribuidoras de acciones de fondos de inversion y entidades

financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de distribuidoras

1. CASAS DE BOLSA.

Las casas de bolsa son instituciones especializadas en la gestion de archivos
financieros de alta liquidez que actian como intermediarios en operaciones de
compraventa de valores y como banca de inversion, asesorando y apoyando a las
empresas en la colocacién de sus valores entre el publico inversionista.*® Las
casas de Bolsa adquirieron una importancia relevante dentro del Sistema
Financiero Mexicano (SFM) a partir de la expropiacion bancaria de 1982.

Entre los cambios que sufrié la LMV en 1993, con respecto a las casas de bolsa,
se plante6 de manera expresa que las casas de bolsa podrian operar

fideicomisos.

La LMV en el articulo 114, sefiala que para organizarse y operar Como una casa
de bolsa es necesaria la autorizacién de la CNBV, previo acuerdo de su junta de
gobierno. La autorizacion se otorgara a las sociedades andénimas que cumplan con
los requisitos de la LMV y lo no previsto por ésta lo que se sefiale dentro de la
LGSM.

Para el servicio de prestar asesoria, las casas de bolsa cuenta con un grupo de
asesores, conocidos como asesores en estrategia de inversién, también se le

conoce como stockbroker en inglés u "operador apoderado”, floor trader.

“0 Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", ob. cit.,
p. 110.
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Mediante el contrato de colocacion, el cliente celebra con una casa de bolsa, la
forma en que realizara la colocacion de lo valores ya sea en firme o a mejores

esfuerzos, como se seflala a continuacion:
1. COLOCACION DE VALORES EN FIRME.

La casa de bolsa al celebrar el contrato se obliga a adquirir por cuenta propia los

valores que no adquirieron los inversionistas dentro de un plazo previsto.
2. COLOCACION DE VALORES A MEJORES ESFUERZOS.

En este caso la casa de bolsa no asume ninguna obligacion de adquirir por cuenta

propia los valores que no se adquirieron en el plazo determinado.

2. INSTITUCIONES DE CREDITO.

Autorizadas discrecionalmente por la SHCP para prestar el servicio de banca y

crédito.

Se rigen por la LIC y por sus leyes orgénicas en el caso de la banca de gobierno y

son de dos tipos:

1. Bancos Mdltiples (S.A.)
2. Banca de Desarrollo (S.N.C.)

3. SOCIEDADES OPERADORAS DE FONDOS DE INVERSION.

Se rigen por la Ley de Fondos de Inversion (LFI) y son sociedades anonimas de
capital fijo o variable autorizadas por la CNBV, para la prestacion de servicios de
administracion de activos: comprar, vender o invertir en activos de inversion,

celebrar reporto y préstamos sobre valores y comprar y vender acciones.

4. ADMINISTRADORAS DE AHORRO PARA EL RETIRO.
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Son instituciones privadas que administran los fondos mediante las cuentas
individuales, para el retiro de los trabajadores que se encuentran afiliados al
Instituto Mexicano del Seguro Social por sus siglas IMSS. Se rigen por la Ley de

los Sistemas de Ahorro para el Retiro.

5. SOCIEDADES DISTRIBUIDORAS DE ACCIONES DE FONDOS DE
INVERSION.

Son entidades autorizadas por la CNBV, se rigen por la LFl y son sociedades de
promocién que sirven para proporcionar a los fondos de inversion, los servicios
relacionados con la distribucién de sus acciones, asesoria a terceros, compra y
venta de acciones por cuenta y orden de la sociedad de inversion de que se trate.
En la actual Ley de Fondos de Inversion, se sefiala en el articulo 39 Bis, con
mayor profundidad en qué consisten los servicios de administracién de activos. El
articulo 40 hace alusiobn nos define los servicios de distribucion de acciones
representativas del capital social de fondos de inversién, como aquellos que
comprenderan la promocién y asesoria a terceros, asi como instruir la compra y
venta de dichas acciones por cuenta y orden del fondo de inversién que contrate
los servicios, asi como por cuenta y orden del cliente que pretenda adquirirlas o

enajenarlas.

4.4  AUTORIDADES (REGULACION Y SUPERVISION).

Dentro del Sistema Financiero Mexicano coexisten varias autoridades con la
finalidad de regular algunas entidades financieras. La que se encuentra por
encima de todas las autoridades, es la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), y subordinada a ésta esta la CNBV. El Banco de México también es una
de nuestras autoridades que cuenta con autonomia establecida dentro de la

Constitucion dentro del articulo 28 constitucional en los parrafos sexto y séptimo.
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4.4.1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO  (SHCP).

De acuerdo con Diaz Tinoco, “es la maxima autoridad en la estructura del sistema
financiero mexicano”, ** “representa la cispide autoritaria del SFM." *> De acuerdo
con la naturaleza que tiene la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es una
Secretaria de Estado, por lo tanto, es una dependencia del Ejecutivo Federal. El
fundamento constitucional de la Administracion Publica Federal, esta contenida en
el articulo 90 de la Constitucion, donde sefala que estard a cargo de las
Secretarias de Estado la distribucién de los negocios del orden administrativo de

la Federacion.

Otra legislacion que reglamenta a la SHCP, es ley LOAPF pues dentro de su
articulo 31, fraccion VIIl, se sefiala que a esta Secretaria le corresponde ejercer en

materia de valores, como dice el articulo a continuacion:

“Articulo 31.- A la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico corresponde el

despacho de los siguientes asuntos: ...

VIII.- Ejercer las atribuciones que le sefialen las leyes en materia de seguros,

fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares del crédito ...”

Es también el érgano facultado para interpretar a efectos administrativos la LMV.
Dentro de las funciones que tiene la SHCP dentro de la Bolsa Mexicana de
Valores, se sefialan varias, sin embargo, la siguiente lista intenta destacar algunas

de sus facultades mas importantes.
Respecto al Mercado de Valores, tiene las siguientes facultades:

1. Emitir disposiciones de caracter general

2. Proponer politicas de regulacién, control y vigilancia del mercado de
valores.

3. Otorgar y revocar autorizaciones y concesiones para la constitucion y

funcionamiento de entidades financieras como son:

“! Diaz Tinoco, ob. cit., p.32.
2 Menéndez Romero, Fernando, ob. cit., p. 310.
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A) Instituciones de Banca Multiple.

B) Bolsas de Valores.

C) Bolsas de Futuros y Opciones.

D) Camaras de compensacion.

E) Instituciones para el Deposito de Valores.
F) Casas de Bolsa.

G) Instituciones de Seguros.

H) Instituciones de Fianzas.

I) Sociedades de Inversion.

J) Casas de Cambio.

4. Establecer fideicomisos en los que autoricé a las Casas de Bolsa a actuar
como fiduciarias. En los fideicomisos constituidos por el gobierno federal o
sus dependencias, el fideicomiso se establece por conducto de la SHCP
que funge como fideicomitente UGnico de la Administracion Publica
Centralizada.

5. Designar a los presidentes de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

(CNBV); Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF); Comision

Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros

(CONDUSEF) y la Comision Nacional de los Sistemas de Ahorro para el

Retiro (CONSAR).

Otorgar concesion discrecional a las Bolsas de Valores para operar

Requerir documentacion a las Casas de Bolsa

Establecer el capital minimo de las Casas de Bolsa

© © N O

Autorizar la fusién y escisién de Casas de Bolsa

4.4.2 BANCO DE MEXICO (BANXICO)

El Banco de México, es la banca central en el pais, es un organismo autonomo

con personalidad juridica y patrimonio. El Estado tendra un banco central que sera
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autonomo en el ejercicio de sus funciones y en su administracion. Su objetivo

prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional.

El Banco de México interviene en el mercado de valores como un participante
activo dedicado a la compra y venta de valores gubernamentales de deuda,
aguellas operaciones son llamadas a mercado abierto. Recordemos que también
actia como autoridad financiera. Es una parte importante dentro del mercado de

deuda, por las cantidades de dinero que maneja.

El banco central en México (Banco de México), se vincula con el sistema

financiero fundamentalmente en los siguientes aspectos:

1. Emitir disposiciones generales con respeto a los diferentes tipos de
operaciones que se realizan en el mercado de deuda y fideicomisos.

2. De acuerdo con el autor Arturo Rueda, “otorgar préstamos o créditos para
la adquisicion de valores, celebrar reportos y préstamos sobre valores,
realizar operaciones con instrumentos financieros derivados, operar con
divisas o metales o actuar como fiduciarias, sujetaran a las disposiciones de
caracter general las casas de bolsa.”

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

4. Actuar en el mercado de dinero para regular la liquidez del mercado.
Ejecuta la emision, colocacion, compra y venta de valores
gubernamentales.

5. Emitir una opinién sobre la posible circulacion de titulos emitidos o
garantizados dentro del mercado de valores.

6. Opinar respecto a la revocacion de la autorizacion de las instituciones para
el depdsito de valores, etc.

7. Opera como un banco de reserva ( Lender of last resort).

8. Administra las reservas monetarias del pais.

3 Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa”, ob. cit., p. 313.
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4.4.3 COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES (CNBV)

La naturaleza juridica de la Comision Nacional Bancaria y de Valores es ser un
organo desconcentrado de la SHCP y su fundamento es el articulo 17 de la
LOAPF *, cuenta con autonomia técnica y facultades ejecutivas. En el articulo
segundo de la Ley de la CNBV se sefala que tiene por objeto supervisar y regular
en el ambito de su competencia a las entidades integrantes del sistema financiero
mexicano, procurando estabilidad, fomentando el sano y equilibrado desarrollo de
dicho sistema en su conjunto, en proteccion de los intereses del publico.
Supervisar y regular a las personas fisicas y demas personas morales, cuando

realicen actividades financieras.

Aquellas entidades del sistema financiero relacionadas con la BMV a las que va a

supervisar Yy revisar se encuentran:

e Bolsas de Valores.

e Casas de Bolsa.

e Sociedades de Inversion.

e Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversion.
e Instituciones para el Depdésito de Valores.

e Instituciones Calificadoras de Valores, etc.

La CNBV, es el producto de la fusién entre las que fueron dos la Comision
Nacional de Valores y la Comision Nacional Bancaria que, a partir de 1995
formaron una sola. Desde el 28 de abril de 1995 opera con el nombre de CNBV,

de acuerdo como lo comenta el maestro Diaz Mondrag6n en su libro.

4 El articulo 17 de la Ley Organica de la Administracién Publica Federal, sefiala que para la mas
eficaz atencion y eficiente despacho de los asuntos de su competencia, las Secretarias de Estado
podran contar con 6rganos 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.
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La Ley de la CNBV se publico en el Diario Oficial de la Federacion el dia 28 de
abril de 1995, donde la misma Comision tiene su propio reglamento interior y se
vincula con la Ley del Mercado de Valores.

‘Las comisiones mantienen una relaciébn constante y estrecha con todos los
participantes del sistema, realizan revisiones permanentes a los intermediarios,

emisores y demas participantes. Solicitan a diario informacién mediante oficios.”®

De acuerdo a su estructura, la Comision contara con una Junta de Gobierno,
integrada por diez vocales, el presidente y los vicepresidentes; la Presidencia en la
cual el Presidente es la méaxima autoridad administrativa de la Comisién y sera
designado por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico; las Vicepresidencias
son 9 y cada una se encuentra a cargo de un vicepresidente, estaran integradas
por las direcciones generales y direcciones generales adjuntas que les

corresponda; Contraloria Interna y demas unidades administrativas necesarias.

Al respecto Diaz Tinoco, en la CNBV se realizaran sus funciones de supervision y

vigilancia, mismas que son:

Visitas.
Verificacion de operaciones.
Auditoria de registros y sistemas.

Auditoria de instalaciones y equipos automatizados.

® a0 o op

Analisis de informacion econdmica y financiera.
Las facultades que tiene la CNBV relacionadas en el &mbito bursétil son:

1. Supervisar a las entidades y personas fisicas y morales cuando realicen
actividades previstas en leyes financieras.
2. Expedir normas respecto a la informacién que las entidades deberan

proporcionarle.

“5 Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa", ob. cit., pp. 20-21.
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3. Procurar la estabilidad y correcto funcionamiento de las entidades
financieras para fomentar el desarrollo sano y equilibrado del sistema
financiero.

4. Administrar el Registro Nacional de Valores.

Supervisar las entidades y personas fisicas y morales cuando realicen
actividades previstas en las leyes relativas al sistema financiero.

6. Supervisar a las entidades del sector financiero*®, asi como otras
instituciones y fideicomisos publicos que lleven a cabo actividades
financieras en las cuales la CNBV tenga algun tipo de facultad de
supervision.

7. Aprobar la oferta puablica de valores y documentos.

8. Supervision, vigilancia y regulacion de los mercados de valores y las casas
de bolsa.

9. Inspeccionay vigila a los emisores de valores inscritos en el RNV.

10.Ordena la suspension de las cotizaciones de los valores cuando existan
condiciones desordenadas.

11.Esta facultada para intervenir administrativamente a las casas de bolsa y a
las bolsas de valores con el objeto de preservar las sanas practicas de

mercado.*’

REGISTRO NACIONAL DE VALORES

Se encuentra bajo la tutela de la CNBV y su objetivo es que en él se inscriban los
valores con los cuales Unicamente podra operarse dentro de la BMV. Por ejemplo,
las casas de bolsa Unicamente podran operar con valores gue ya estan inscritos,

objeto de oferta publica e intermediacion. Los valores tienen caracter publico, por

® Sociedades controladoras de grupos financieros, instituciones de crédito, casas de bolsa,
especialistas bursétiles, bolsas de valores, sociedades operadoras de sociedades de inversion,
sociedades de inversion, almacenes generales de depdsito, uniones de crédito, arrendadoras
financieras, empresas de factoraje financiero, sociedades de ahorro y préstamo, casas de cambio,
sociedades financieras de objeto limitado, instituciones para el depésito de valores, instituciones
calificadoras de valores, sociedades de informacion crediticia.

4" Caro Razu, Efrain, et al., ob. cit., p. 23.
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lo que cualquiera puede consultarlos en las listas de valores autorizados

publicados en el DOF o mediante la SHCP en su pagina de internet.

4.5 BOLSA MEXICANA DE VALORES (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 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.*®

La Unica bolsa actualmente en México, es la BMV con diferentes segmentos e
instrumentos cotizados en ella. Desde su fundacion en 1894 y hasta el afio de
1992, la ejecucion de sus operaciones se realizaba de manera centralizada, en el

piso fisico de remates, a viva voz y bajo la modalidad “broker to broker.” *°

Antes que las acciones de la BMV cotizaran en el mercado de valores, sus
accionistas eran exclusivamente las Casas de Bolsa autorizadas, las cuales
poseian una accion cada una.*® La bolsa de valores no establece, ni creemos que
llegara a establecer, el precio de los valores que se cotizan en sus secciones, ya

que éste es sefialado por el juego de oferta o demanda®*

El articulo 234 de la LMV sefala que para operar como una Bolsa de Valores en

México es necesaria una “concesion”

, que es otorgada por el Gobierno Federal,
mediante la SHCP, apoyandose en la opinion de la CNBV. Tanto la concesidn,
como las modificaciones se publicaran en el DOF y se otorgara dependiendo de la

situacion del mercado de valores.

8 www. bmv.com.mx Importancia, consultado el 23 septiembre de 2013.

*9 Agente a agente. Caro RazU, Efrain et al., ob. cit., p. 50.

*° Diaz Mondragén, Manuel, “Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros”, ob. cit.,
p. 123.

°L Acosta Romero, Miguel, ob. cit., p. 991.

®2 Concesion, es un acto permisivo o consensual del Estado, ya que la actividad de la bolsa es de
orden publico, la cual requiere de una alta calificacién técnica. 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. De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado
de Valores", México, Porrta, 2009, p. 664-665.
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En la BMV se cumplen distintas funciones, en un aspecto general como un centro
de reunién de aquellos participantes para comprar y vender valores, en un

segundo lugar como fuente de financiamiento para algunas empresas.

Su capital social de acuerdo con el articulo 237 de la LMV deber& contar con el
minimo que establezca la SHCP, mediante disposiciones de caracter general,
integrada por acciones ordinarias, las cuales seran de igual valor y conferiran los
mismos derechos y obligaciones a sus tenedores. Ninguna persona o grupo de
personas podran adquirirlas directa o indirectamente, por mas del diez por ciento
del total de dichas acciones. La SHCP podra autorizar excepcionalmente en que

casos y cuando aceptar un porcentaje mayor.
Las funciones que tiene la BMV en el pais, son principalmente:

1. Ser la institucién que proporcione la infraestructura fisica y tecnoldgica para
facilitar las operaciones del mercado de valores.

2. Proporcionar los servicios necesarios para la oferta y demanda de valores,
titulos de crédito y demas documentos, que se encuentre inscritos en el
RNV.

3. Proporcionar la informacion respectiva a S.D. Indeval, para mantener a
disposicion del publico la informacion referente a los valores que se
encuentran inscritos.

4. Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la Bolsa Mexicana por las casas de bolsa, se sujeten a las
disposiciones que les sean aplicables;

5. Debe de vigilar constantemente las operaciones que realizan tanto las
casas de bolsa como las emisoras

6. Fomentar la expansion y competitividad del mercado financiero mexicano.

7. Expedir normas que establezcan estandares y esquemas operativos y de
conducta, asi como vigilar su observancia e imponer medidas disciplinarias

por su incumplimiento, obligatorias para las casas de bolsa y emisoras.
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4.6 OTROS PARTICIPANTES

PROVEEDORES DE PRECIOS

El proveedor de precios se constituira como una Sociedad Andénima la cual debera
estar autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores, con la finalidad
de prestar servicios de determinacion, proveeduria y calculo como lo sefiala el
articulo 322 de la LMV; no obstante también debe publicar o difundir las

calificaciones emitidas por las instituciones calificadoras.

Este participante es de vital importancia porque abarca otros aspectos para la
colocacién de valores, actividades que un intermediario no realiza. El proveedor de
precios o price vendors en inglés, tiene la tarea de determinar el precio de cierre
de diferentes titulos de deuda inscritos en el mercado, asi como vender la
informacion de los precios de cierre a los intermediarios, bancos, casas de bolsa,

etc.

De acuerdo con el Dr. Jesus de la Fuente los obligados a contratar un proveedor

de precios son:

Sociedades Controladoras de Grupos Financieros.
Instituciones de Crédito.

Casas de Bolsa.

Administradoras de Fondos para el Retiro.

Fondos de Inversion.

Aseguradoras.

Afianzadoras.

Organizaciones Auxiliares del Crédito.

© © N o g b~ 0w DdhPE

Casas de Cambio.
Su tarea resulta también ser importante por que complementa la informacion que
muchos otros participantes ya tienen y da la oportunidad de que se tenga un

conocimiento mas profundo de los valores colocados.
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Dentro del articulo 322 de la LMV se sefala que las actividades que tengan por
objeto la prestacion habitual y profesional del servicio de calculo, determinacion y
proveeduria o suministro de precios actualizados para la valuacién®® de valores,
instrumentos financieros derivados en mercados reconocidos por las autoridades
financieras o indices, asi como de envio de informacion relacionada con dichas

actividades, estaran reservadas a los proveedores de precios

INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VALORES (S.D. Indeval, S.A. de C.V.)

A razén de la definicion, el autor Caro Razu, define al INDEVAL, como aquella

entidad encargada de analizar los servicios de:

Administracién de valores.
Depdsito y custodia de valores.

»n 54

1
2
3. “Transferencia de valores.
4. Compensacion.

5

Liquidacion de valores.

El S.D. Indeval es la institucién que realizara estos servicios para operaciones que

se llevan a cabo dentro de la Bolsa de Valores.

Para organizarse y operar como una, la ley del mercado de valores sefala que se
requiere una concesion de las autoridades financieras. Las concesiones que al
efecto se otorguen, asi como sus modificaciones, se publicaran en el Diario Oficial
de la Federacion. Actualmente la Unica autorizada al igual que la BMV es la S.D.
Indeval, empresa constituida como S.A. de C.V., y cuenta con dos bdvedas para
prestar sus servicios, ubicadas en la Ciudad de México y en Monterrey, Nuevo

Ledn.

*% para efectos de esta Ley se entendera por precio actualizado para valuacion, aquel precio de
mercado o teérico obtenido con base en algoritmos, criterios técnicos y estadisticos y en modelos
de valuacion, para cada uno de los valores, instrumentos financieros derivados o indices.

* Transferencia de valores, serd el cambio de propiedad y derechos que se generan de la
compraventa de valores.
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El articulo 272 de la LMV sefiala que la concesion se otorgara discrecionalmente
a las Sociedades Anonimas organizadas de conformidad con la misma ley y al
estar constituida como una sociedad mercantil también estara regulada dentro de
la LGSM. “La concesién como institucion de depdsito de valores bajo una empresa
privada se otorgé el 21 de julio de 1987” *°, fecha en que se constituyé como S.A.,
quedando S.D. Indeval, S.A., seflalando que sus Unicos socios pueden ser:
BANXICO, casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores,

instituciones de crédito, aseguradoras y afianzadoras.

AGENCIAS CALIFICADORAS DE VALORES.

Una agencia calificadora de valores es una Sociedad Anodnima, igualmente
constituida conforme a la LMV y al ser también una sociedad mercantil, en lo no
previsto por la LMV, seran reguladas por la LGSM. Su objetivo es evaluar la
viabilidad de las finanzas de ciertas empresas, ya que tienen que proporcionar una
calificacion respecto de como observaron las finanzas y de acuerdo a la

calificacion que le proporcionen se dara a conocer al publico en general

En el articulo 334 se sefala que las actividades que tengan por objeto la
prestacion habitual y profesional del servicio consistente en el estudio, analisis,
opinion y evaluacion sobre la calidad crediticia de valores, estaran reservadas a

las instituciones calificadoras de valores.

“Son autorizadas por la CNBV y dicha autorizacion por naturaleza es
intransmisible. En cuanto a la evaluaciéon de las entidades estatales, las agencias

calificadoras evaluan cuatro areas de desempefio:

1. Finanzas publicas.
2. Deuda publica.

3. Situacion econOmica y social.

*° Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", ob. cit.,
p. 126.
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4. Situacién politica.” *°

Los origenes de las instituciones calificadoras de valores se remontan a finales del
siglo XIX. “En Meéxico, la introduccién del proceso de calificacion de valores
comenzo6 en abril de 1989 con el fin de dar mayor seguridad al inversionista y
transparencia al mercado ya que las colocaciones privadas habian crecido en

forma importante.” >’

Acosta Romero por otra parte hace alusion a que son un importante auxilio para
tener una visibn mas o menos clara de las condiciones financieras y de la

viabilidad econémica de las sociedades que cotizan en bolsa

La calificacion que es aquella que van a emitir estas agencias calificadoras y sera
entonces aguella opinion relativa a la probabilidad incluyendo el riesgo de que un
emisor de un titulo, al momento de que éste venza, no pague el principal e
intereses dentro del plazo acordado. Por lo anterior la agencia realizara un analisis

minucioso de la intencion de cumplir y aspectos importantes como:

1. La capacidad y voluntad del emisor para pagar el crédito principal y el

accesorio, intereses completamente

2. “Severidad en la pérdida, en caso de incumplimiento.” >®

TIPOS DE CALIFICACION

Aaa.mx Maxima capacidad de crédito y menor posibilidad de pérdida en
relacidon con otros emisores 0 emisiones locales.

Aa.mx Muy fuerte capacidad de crédito y baja posibilidad de pérdida en
relacion con otros emisores 0 emisiones locales.

A.mx Superior capacidad de crédito en relacibn con otros emisores o
emisiones locales.

Baa.mx Promedio capacidad de crédito en relacibn con otros emisores o
emisiones locales.

Ba.mx Débil capacidad de crédito en relacion con otros emisores 0

*® Menéndez Romero, Fernando, "Derecho Bancario y Bursétil”, ob. cit., p. 323.
*" De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", ob. cit., p. 829.
*® Ibidem, p. 831.
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emisiones locales.

Caa.mx Muy débil capacidad de crédito en relacibn con otros emisores o
emisiones locales (ESPECULATIVO)

Ca.mx Extremadamente débil capacidad de crédito en relacion con otros
emisores (MUY ESPECULATIVO)

C.mx Menor capacidad de crédito en relacibn con otros emisores
(EXTREMADAMENTE ESPECULATIVO)

También se pueden expresar como:

"AAA" o triple "A" (SOBRESALIENTE CALIDAD) para los valores que representan

gran solvencia, debido a que la empresa es una empresa sana Yy bien posicionada.

"AA" o0 doble "A" (ALTA CALIDAD) aquellos valores cuya emisora tiene una
solvencia razonable pero que eventualmente puede atravesar problemas

econdmicos Y financieros, debilitando su posicién en el mercado

"A" (BUENA CALIDAD) la emisora puede incurrir en mora para el pago de capital

e interés, por lo que implica un posible riesgo.

"B" (ACEPTABLE CALIDAD) cuya emisora atraviesa por problemas econémicos y

financieros, y su adquisiciéon implica un gran riesgo.

ASOCIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES, A.C. (AMIB)

Es una organizacion que surge en 1990 con el nombre de Asociacion Mexicana de
Capacitacion Bursatil (AMCB), posteriormente cambia al de Instituto Mexicano del
Mercado de Capitales (IMMEC). Actualmente tiene el nombre con el que la

conocemaos.

Es el 6rgano por excelencia que representa al gremio bursatil, es decir a los
intermediarios en especial ante las autoridades de regulacion. La AMIB propone

los siguientes objetivos generales:
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1. Promover el desarrollo firme y sano de la intermediacion del mercado de
valores.
2. Promover cambios en la legislacion bursatil.

3. Promover medidas de autorregulacion.

A continuacion, una vez definidos cuales son los participantes que se encuentran
dentro de nuestra Bolsa Mexicana de Valores, es imprescindible hacer mencion de
los mercados financieros que subsisten dentro de ella; recordemos que dentro de
las clasificaciones que pueden hacerse al mercado de valores se encuentra por

tipo de instrumento.

A grandes rasgos que esta clasificacion divide al mercado de valores en cuatro
grandes mercados financieros, ahora bien anteriormente se compar6é las
caracteristicas de sus instrumentos, lo cual los hace naturalmente distintos, toda
vez que dicha clasificacion es de las més utiles y muestra claramente como opera
la bolsa de valores. De acuerdo con lo anterior seguiremos empleandola con el fin

de conocer a profundidad su origen y estructura.

Una vez que se amplia el conocimiento en los mercados financieros y el papel que
juegan dentro de la bolsa de valores, proceder a estudiar el instrumento que es
cuestion de estudio en este andlisis, el cual pertenece a dos de estos cuatro tipos
de mercados financieros, que son el mercado de deuda y mercado de capital.

Para poder comprender mejor esta aseveracion, procedemos al capitulo siguiente.
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CAPITULO 2. MERCADOS FINANCIEROS.
1. MERCADO DE DINERO O DEUDA.

Los valores ofrecidos en este mercado representan una deuda para aquellos que
los emitieron, tienden a definir al mercado de dinero como el conjunto de
instrumentos deuda de corto plazo, altamente liquidos y de bajo riesgo, sus

rendimientos y plazos estan determinados en el mercado primario.

“El mercado de dinero, por su volumen, representa el mas importante en México y
el mundo, ya que diariamente son negociados montos muy elevados,

fundamentalmente porque los gobiernos los utilizan para regular las cantidades de

dinero que pondran en circulacién.” *°

» 60

“‘Es la parte fundamental del sistema

financiero de cualquier pais.

Algunas empresas debido a situaciones econémicas desfavorables a lo largo del
tiempo se han visto en la necesidad de proveer mas capital para hacer que la
empresa no se quede sin producir, 0 sin pagar sus deudas, surgiendo la
necesidad de que éstas soliciten préstamos a las instituciones bancarias, lo cual
realmente no representa grandes beneficios a sus solicitantes. Con la aparicion de
los instrumentos de deuda, a quienes requirieran financiamiento se les dio la
posibilidad de poder obtener recursos sin incrementar los intereses de manera

drastica como habria sido mediante una institucion bancaria.

Por medio de la creacion de estos instrumentos, permitieron también la posibilidad
de que los inversionistas adquieran una ganancia por aquella deuda emitida. Lo
mismo pasa con los gobiernos, en México se han emitido diversos instrumentos de
deuda para financiar ciertos proyectos del Gobierno Federal, asi como la

prestacion de algunos servicios.

El mercado de dinero es el receptor del ahorro interno y el impulsor del desarrollo

de la economia. Los recursos que se generan dentro de este mercado son en

* Diaz Mondragén, Manuel, "Mercados Financieros de México y el Mundo. Instrumentos y

Andlisis", ob. cit., p. 34.
® Caro Razu, Efrain, et al., ob. cit., pp. 60-61.
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verdad Utiles para aquellas entidades que lo necesitan para continuar operando o
cumplir con proyectos a futuro, mejorar sus condiciones y establecimientos, una
vez que reciben estos recursos pueden reactivarse para a su vez prestar ya sea

bienes o servicios.

En todo el mundo, el grueso de los ahorros del publico, y por ende, del ahorro
interno, se concentra en titulos de deuda colocados en el mercado de dinero. “En
este mercado se mueve entre el 70 y 80% de los recursos totales de las bolsas

tradicionales.” %

Algunos consideran que los instrumentos del mercado de deuda son menos
riesgosos, porque muchos en su mayoria son emitidos por el Gobierno Federal
para financiarse en prestacion de servicios o realizar proyectos y el que garantiza
su cumplimiento por tanto es éste, por lo que es muy dificil que un gobierno deje
de cumplir, sin embargo si ha llegado a suceder como paso con los Ajustabonos
donde la gente empez6 a comprender que la inversion en ningun instrumento, esta
realmente 100% asegurada de que serd productiva. Los titulos de deuda si

entrafian cierto grado de riesgo.

“Antes se decia que el rendimiento de los titulos del mercado de dinero era fijo por
lo que se tenia la creencia de que la tasa era constante durante toda la vida del
papel. Hoy en dia ese término ha sido rebasado en México y buena parte del
mundo, es comun que las tasas de los papeles se revisen periodicamente dentro

del plazo de vigencia.” ®

Por regla general varios autores consideran que los titulos que se emiten en el
mercado de deuda son de corto plazo, lo cierto es que en la practica existen titulos
gue su plazo de vencimiento supera a un afo, sin embargo recordemos que, estos
activos financieros son titulos de crédito, lo que significa que forman parte de los

pasivos financieros del emisor, sin importar su plazo de vencimiento

®1 Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa”, ob. cit., p. 148.
%2 |dem.
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El mercado de dinero es muy importante para el gobierno federal y actualmente es

muy popular entre las empresas mas importantes en México. Esto también se

debe en gran parte a que algunas de sus caracteristicas mas significativas son ser

el mercado mas liquido, que permiten una rentabilidad aceptable, las inversiones

gue se hagan en este tipo de activos financieros, suele ser muy seguras porque de

acuerdo con el riesgo que pudiera existir los titulos que emite el gobierno resultan

los mas seguros, después los que emiten las instituciones financieras, por altimo

las empresas no financieras.

Estructura del mercado de dinero.

% Caro Razu, Efrain, et al., ob. cit., p. 60.

Cuadro de los Participantes del Mercado de dinero.
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2. MERCADO DE CAPITALES

El mercado de capitales se definirh como el lugar donde se compran o venden
instrumentos de capital, que por lo general son de largo plazo, esto quiere decir
que el plazo de vencimiento es superior a un afio; también pueden conocerse
como de renta variable y esto es porque tanto su rendimiento como su plazo

pueden desconocerse.

Se define como el medio donde se pueden adquirir activos financieros que no
representan un crédito para el emisor, sino que van mas alla y suelen conferir

derechos como socio.

“‘En un sentido mas amplio el Mercado de Capitales, es el conjunto de
mecanismos a través de los cuales se negocian valores, ya sean en el mercado
organizado que representa la BMV 0 en el mercado no organizado acciones

representativas de empresas.” ®°

* |dem.
% bidem, p. 115.
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“El mercado organizado de capitales, tiene su origen en 1894, aunque consta
desde 1880, ya se negociaban acciones y algunos titulos de deuda a largo plazo,

en un mercado informal.” ¢

Los instrumentos que se negocian dentro de este mercado se distinguen por que
su nivel de rendimiento es mayor, ya que por razones ajenas a los emisores, las
empresas pueden atravesar crisis financieras que les impidan generar
rendimientos, asi como diversos factores, por lo que muchas veces suele perderse
el capital invertido, de ahi que el riesgo sea mucho mayor que adquirir en un

mercado de deuda.

Este mercado es sin duda, mas riesgoso que el mercado de dinero o de deuda,
pues el mercado accionario o de capitales ayuda a las empresas para que puedan
financiarse y se aspira a generar ganancias o utilidades mediante la venta de

acciones, donde convierten a los inversionistas en socios.

Para poder entender lo que es una accion, Arturo Rueda nos dibuja un pastel y
nos dice que el capital social de las empresas se divide en partes iguales y
proporcionales de un pastel, denominadas acciones. Cada accion, en este caso
tajada de pastel, confiere a su tenedor el caracter de propietario parcial de una
empresa. Las acciones confieren derechos e imponen una responsabilidad Unica,
la de pagar su precio. Los socios o duefios de una empresa comparten la

propiedad y las expectativas, y sufren en su caso, las pérdidas.

Para poder saber cuél es el estado general del mercado, se utiliza el indice de
Precios y Cotizaciones (IPC) el cual refleja datos acerca del comportamiento de
los precios tomando en cuenta un valor base del periodo anterior, se forma con 35
acciones aproximadamente, seleccionandolas por incidir mas en “bursatilidad” ®” y
“volatilidad. ” ®®

® Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa", ob. cit., 2005, p. 67.

®7 Bursatilidad, cantidad de compras y ventas que se hacen en un periodo determinado.

% volatilidad, es la magnitud de las variaciones de precios y, quiere decir si existen diferencias
continuas entre el precio actual y el anterior de una accion.
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3. MERCADO DE DERIVADOS (MEXDER)

En nuestro pais este mercado es representado por la Bolsa de Derivados de
México, la cual se constituyé como una Sociedad Andénima de Capital Variable y
cuenta con autorizacion de la SHCP; esta bajo la supervision de la CNBV. Mexder
es el lugar o propiamente dicho es donde estan las instalaciones para cotizar y

negociar contratos de futuros y opciones.

La Unica manera en la que se puede pertenecer a este gremio es a través de una
institucion financiera que sea miembro del mismo, pues mediante ésta se podra

realizar la compraventa de productos derivados.

Dentro de este mercado se negocian productos derivados, los cuales son
llamados asi porque cuentan con una caracteristica muy peculiar, a diferencia de
los valores, son contratos por medio de los cuales se pacta la compraventa de un
activo a un precio determinado para realizarse en una fecha futura®; a este tipo de

activo se le conoce como activo subyacente.”

La primera vez que hizo aparicion este tipo de mercado con la primera bolsa de
derivados en México fue en el afio de 1998, el 15 de diciembre, con el nombre de
Mercado Mexicano de Derivados que es con el que lo conocemos actualmente.
Este mercado permite administrar riesgos sobre algunas variables que se
presentan en distintos instrumentos. Las operaciones con instrumentos derivados
se llevan a cabo mediante la celebracion de contratos de compraventa de activos

a un precio determinado para realizarse en una fecha futura.

El contrato de derivados debera contener cierta informacion para poderse
celebrar, en un primer lugar deben describirse los riesgos en que se incurre en
caso de que el cliente acepte participar en el mismo; debe haber un
reconocimiento por parte de las disposiciones contenidas en los reglamentos

interiores; los medios de comunicacion para la celebracidon de operaciones y

% Diaz Tinoco, ob. cit., p.30.
© Su valor se obtiene a partir del precio de otros titulos como las acciones, divisas, indices y tasas
de interés.
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reconocimiento y aceptacion del cliente de las posiciones limites para la

celebracion de contratos con productos derivados.

En cuanto a la liquidacion de los contratos de productos derivados, se podran
efectuar mediante especie o efectivo. Cuando se refiere a que se hard en especie
es porgue se entregara fisicamente la fecha de vencimiento y cuando la entrega
sea en efectivo se refiere a que se el pago se efectuara en moneda de circulacion
nacional. Las principales obligaciones de este mercado son brindar el espacio, asi
como el procedimiento al cual los que intervienen en él, deberan ajustarse en la

celebraciéon de contratos.

Ademas de la propia bolsa de derivados, tiene un papel relevante la camara de

compensacion establecida como ASIGNA, compensacion y liquidacion.

Asigna, compensacion y liquidacion es un fideicomiso que se constituyd con la
finalidad de administrar y compensar o liquidar contratos de futuros y opciones,
convirtiéndose en el garante de todas las obligaciones de pago y que derivan de la
celebracion de contratos derivados.

El fiduciario del fideicomiso es BBVA Bancomer S.A.; ademas ASIGNA es
supervisado tanto por la SHCP, la CNBV y el BANXICO.

4. MERCADO DE DIVISAS Y METALES.
MERCADO DE DIVISAS

“El Mercado de Divisas se refiere a las operaciones de compraventa de divisas
contra moneda nacional o contra otras divisas.” "* De acuerdo con el diccionario
de la real academia espafiola divisa significa: “moneda extranjera referida a la

unidad del pais de que se trata.” "* Las divisas son a los délares de los EE.UU.A.,

™ CIRCULAR-TELEFAX 26/97. Asunto: mercados de compraventa de divisas, de metales
preciosos, de coberturas cambiarias de corto plazo, de opciones de compra y venta de divisas, asi
como de operaciones a futuro con bonos brady mexicanos.

2 www.raes.es-voz Divisa, consultado el 27 de septiembre de 2013.
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asi como a cualquier otra moneda extranjera libremente transferible y convertible

de inmediato a la moneda citada.

Este mercado se divide en compras que se realizan al mayoreo y al menudeo. Las
compras al menudeo son aquellas que se realizan directamente en las casa de
cambio y/o bancos’®. Algunos consideran que el mercado de divisas no forma
parte del mercado de valores, lo cierto es que influye dentro del mismo y sus

operaciones son de relevancia para el mismo.

MERCADO DE METALES

En el mercado de metales se realizan transacciones sobre ciertos metales, la
oferta y la demanda versan sobre oro y plata, representados en su mayoria por
centenarios y onzas troy con forma de moneda. Si se rayan o se maltratan ya no

tendran el mismo valor.
Se negocian principalmente:

e Centenarios

e Onzas troy plata

% por ello, el tipo de cambio del peso con respecto al délar se maneja como "dolar de ventanilla".
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CAPITULO 3. VALORES.

5. ANTECEDENTES DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES.

Se ha mencionado a lo largo del presente trabajo, la Unica bolsa de valores
autorizada hasta el momento es la BMV, para llevar a cabo operaciones con
valores, sin embargo no siempre fue asi, en realidad han sucedido varios cambios

a través de la misma para llegar a conformarse como hoy la conocemos.

La evolucion para la conformacion de la Unica bolsa de valores que existe en
México, no ha sido un proceso facil, ni rapido, y ha sido de fundamental

importancia para la evolucién de la figura de los valores.

Cronoldgicamente le daremos seguimiento a los acontecimientos mas relevantes.

1850 En este afio existen las primeras negociaciones con titulos

representativos de acciones de empresas mineras.

1880- En las calles de Plateros y Cadena, en el centro de la Ciudad, se

1900 realizaron las primeras transacciones bursatiles en México, ejecutadas a
local cerrado, esto quiere decir dentro de las oficinas de la Compafia
Mexicana de Gas, ya que no existia lugar determinado para operar con
valores. Se comerciaba principalmente con TITULOS MINEROS.

1886  Se constituye la Bolsa Mercantil de México.

1887 Por decreto del 19 de octubre de 1887, se aprob6 un contrato celebrado
entre los sefiores Francisco Aspe y Alfredo Labadie para establecer en
México una bolsa mercantil, siendo esta la primera de la que se tiene
conocimiento en México.

1888 Se aprobd el establecimiento de otra bolsa, el 6 de junio de 1888,
llamada Bolsa Nacional de México.

1894- Un grupo de especialistas fundaron la Bolsa de Valores de México el 21

1897  de octubre de 1894, fracasando en 1897.

1894 En México el mercado de valores surgié en forma incipiente en 1894,
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teniendo un desarrollo muy lento después de la revolucién mexicana

1895  Se inaugura en la calle de Plateros el centro de operaciones bursatiles
Bolsa de México, S.A.

1907 Luego de periodos de inactividad bursatil, en agosto de ese afio se
convirtio en Cooperativa Limitada.

1908  Se inaugura la Bolsa de Valores en México, S.C.L, en el callejon de 5 de
mayo.

1910 Durante el periodo de la Revolucién Mexicana conservo el nombre de
Bolsa de Valores de México, S.C.L.

1915- La Bolsa de Valores de México funcion6é durante 26 afios y pasé el

1927  periodo revolucionario de 1915 a 1927.

1916  Por decreto del 5 de enero, se establecieron las Casas de Cambio.

A su vez otro decreto que se publico en el DOF el dia 18 de julio,
autorizé la reanudacion de operaciones de cambio y permitio la apertura
de una bolsa de valores, bajo vigilancia de la SHCP.

1926  La Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios
de 1926 incorporé las bases para la creacién de bolsas y efectué una
clasificacion de valores.

1927 El 17 de agosto de 1927 fue expedido un decreto que regulé las casas y
agencias de cambio.

1932 En 1932 se consideré a la Bolsa de Valores una organizacion auxiliar del
crédito.

1933  En 1933 nuevamente cambia su denominacion quedando como S.A. de
C.V. En este afio se promulga la ley reglamentaria de Bolsas y se
constituye la Bolsa de Valores de México, S.A. supervisada por la CNV.
El 29 de agosto, la SHCP otorgd concesion a una organizacion auxiliar
del crédito denominada Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V.

1946 En 1946 se crea mediante decreto la CNV que supervisa y vigila la bolsa
de valores. Se expide el Reglamento Especial para el Ofrecimiento de
Valores no registrados en la Bolsa.

1953  En 1953 se expide la Ley de la Comision Nacional de Valores
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1975

1982

1984

1989

2006

En 1975 existian tres bolsas de valores en México:

A) La Bolsa de Valores de Occidente

B) La Bolsa de Valores de Monterrey

C) La Bolsa de Valores de México.

Acordandose cerrar las dos primeras bolsas y apoyar la ultima. En
ese mismo afo se publica la primera Ley del Mercado de Valores en el
DOF el 2 de enero, en ella se reconoci6 la figura del intermediario. Sentd
las bases para que Unicamente los valores inscritos en el “RNV”
(anteriormente “e Intermediarios”) pudieran ser ofrecidos al publico.

En 1982, debido a la nacionalizacion de la banca, se permiti6 a las casas
de bolsa incrementar las operaciones que podian realizar.

Se elimind la posibilidad de que las personas fisicas fueran autorizadas
para ser intermediarios en el mercado de valores.

En 1989 la BMV reconocié la importancia de concentrar la atencién en
dos aspectos:

1. El mecanismo de formacion de precios (broker to broker)

2. El ambiente en el cual interactia el mecanismo de formacion de
precios, era exclusivamente de viva voz.

En junio de 2006 entra en vigor la Ley del Mercado de Valores,
publicada en el DOF el 30 de diciembre del 2005, teniendo como
principal caracteristica que empresas medianas pueden tener acceso a

inversiones.

. . . 74
Cuadro elaborado con datos obtenidos en varios libros consultados.

™ Acosta Romero, Miguel, ob. cit., pp. 989-990.
Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", ob. cit.,

p.108.

Menéndez Romero, Fernando”, ob. cit., pp. 42-44.
Diaz Tinoco, ob. cit., p.28.
Caro Razdu, Efrain et al., ob. cit., p. 52.
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6. DEFINICION DE VALORES

El articulo segundo de la LMV en su fraccion XXIV, sefiala que se entendera por
valores las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales,
certificados, pagareés, letras de cambio y demés titulos de crédito, nominados o
innominados, inscritos 0 no en el Registro, susceptibles de circular en los
mercados de valores, siempre y cuando su emision sea en serie 0 en masa y
representativas del capital social, una parte alicuota de un bien o la participacion
en un crédito colectivo o cualquier derecho de crédito individual, de una persona

moral.

De acuerdo con el diccionario de la Real Academia espafiola, el valor se puede
definir como el grado de utilidad o aptitud de las cosas, para satisfacer las
necesidades o proporcionar bienestar o deleite. Cualidad de las cosas, en virtud
de la cual se da por poseer cierta suma de dinero o equivalente.”

En el caso particular de los valores que circulan dentro de las Bolsas de Valores,
nos referimos a que son aquellos instrumentos que satisfacen las necesidades o
demandas de quienes participan dentro del Mercado de Valores; como un derecho
econémico de caracter econdmico o patrimonial, que pueda ser objeto de

negociacion.

En general, los valores son titulos, documentos que estan destinados a circular en
el mercado financiero y son utilizados para probar o dejar constancia de la
realizacion de un hecho. “Cuando los titulos son negociables, es decir que pueden
venderse y comprarse libremente en un mercado de capitales, suelen llamarse

titulos valores.” ®

Resulta importante resaltar que solo los titulos de crédito emitidos en serie 0 en
masa estarian dentro de la definicion de valor de acuerdo con la Ley del Mercado
de Valores, sin embargo no podemos decir que todos los valores estan dentro de

la definicion de titulos de crédito, por lo que no todos los valores son titulos de

> www.raes.es-voz Valor, consultado el 24 de septiembre de 2013.
® Menéndez Romero, Fernando, ob. cit., p. 265.
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crédito de acuerdo con nuestro marco legal. EI articulo 5 de la Ley General de
Titulos y Operaciones de Crédito, establece que son titulos de crédito, los

documentos necesarios para ejercitar el derecho literal que en ellos se consigna.

Autores como Acosta Romero sefialan que los valores son las acciones,
obligaciones y demas titulos de crédito que se emiten en serie 0 en masa,
regulados por la LMV y por otras leyes como la LGTOC y la LGSM, reafirmando
por un lado los requisitos sefialados por la LMV. Por otro lado, Borja Martinez
sefiala que: “en la actualidad los titulos-valor son muy socorridos como vehiculos

creadores o transmisores de riqueza.” ’’

Como sefala el articulo 20., fraccion XXIV de la LMV los valores son:
1. ACCIONES.

Titulos representativos del capital social de una empresa, representando la
participacion de los socios 0 accionistas de forma monetaria, en los derechos

patrimoniales y corporativos.
2. PARTES SOCIALES.

Es la porcion que corresponde a una persona 0 a un grupo respecto de la
propiedad que tiene una empresa, donde cada socio tiene derecho a una
participacion en las ganancias dependiendo de la cantidad que haya aportado en
el capital. En este aspecto también es aplicable a las pérdidas, donde si existen,

se reparte de manera proporcional.
3. OBLIGACIONES.

Es el documento donde se reconoce una deuda y se compromete a su pago. Es
un vinculo que compromete a quien la ha adquirido a realizar la obligacion, en este

caso sélo se refiere a la constancia de la deuda.

" Borja Martinez, Francisco, "Estudios de Derecho Bursatil", México, Porrta, 1997, p. 416.
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4. BONOS.

Este es un certificado emitido por un gobierno o una corporacion publica o privada,
el cual tiene una promesa de devolver el dinero tomado a préstamo. Devengan

generalmente un interés fijo y son a largo plazo (mayor a un afio).
5. TITULOS OPCIONALES.

Documentos que constan en contratos que otorgan a quienes los adquieren, el
derecho a comprar o vender cierta cantidad de un activo subyacente a un precio y

a un plazo que con anterioridad se pacto, pagando el tenedor una prima.

El activo subyacente, puede ser una accién, indice bursatil, precios de materias
primas, o combinaciones, cualquiera cuyo precio fluctie y se refleje en el

mercado.
6. CERTIFICADOS.

El articulo 228 a de la LGTOC sefala que los certificados de participacion son
titulos de crédito que representan el derecho a una parte alicuota de los frutos o
rendimientos de los valores, del derecho de propiedad o de la titularidad de esos
bienes, derechos o valores o bien el derecho a una parte alicuota del producto

neto que resulte de la venta de dichos bienes, derechos o valores.
7. PAGARES.

Promesa unilateral escrita que hace una persona, comprometiéndose a pagar a

otra, una determinada suma de dinero en una fecha determinada.
8. LETRAS DE CAMBIO.

Orden escrita incondicional y transferible que una persona, llamada librador dirige
a otra denominada librado, para que pague a una tercera persona, designada

beneficiario, una determinada suma de dinero.
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9. DEMAS TITULOS DE CREDITO NOMINADOS O INNOMINADOS

Documentos gque representan un compromiso de pago:

.
-Letra de cambio.

Titulos -Pagareé.
Nominados { -Cheque.

-Obligaciones.

-Certificados de Participacién Ordinaria (CPO’s).
\ -Certificado de Depdésito y no de deuda (CEDES)

Titulos
Innominados: Todos los demas; CETES, AFECTIBONOS, BONDES, ETC.

Documentos que representan parte del capital de un emisor:
Titulo -Partes sociales.

Valor -Acciones, son siempre seriales (Representan el capital social).

Los valores son distintos a los titulos de crédito porque:

1. No hay incorporacién. “En cuanto a la incorporaciéon se dice que esta

integrado al propio titulo de crédito, por lo que se encuentra tan
intimamente ligado a él.” "® El derecho estéa en el titulo, no aplica el derecho

sin el titulo, ademés de que ningun tenedor tiene fisicamente el titulo.

2. No hay literalidad. No tiene expreso el valor, el valor esta sujeto a

condiciones extrinsecas, el precio se determina en reglas de oferta y
demanda. “El derecho contenido en un titulo-valor debe ser expresado de
manera literal, esto implica un texto, una redaccion. Dicho derecho debe ser

expresado y expresable.”

’® Ibidem p. 421.
 Ibidem p. 422
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3. No hay legitimacion. El titular del derecho se legitima con el mismo titulo de

crédito faculta a quien lo posee de exigir al suscriptor o en su caso al
endosante, el pago de la prestacion.

4. No hay total autonomia. Cada adquirente tiene un derecho diferente, ajenos

a los derechos de los anteriores adquirentes.

7. CARACTERISTICAS DE LOS VALORES.

En el articulo segundo de la LMV, fraccién XXIV, nos sefiala qué se entendera por
valor. Un titulo de crédito para que pueda ser considerado como valor, primero
debe emitirse en serie 0 en masa en el mercado de valores, el segundo ser objeto

de oferta publica y por dltimo inscribirse en el Registro Nacional de Valores.
7.1. EMITIRSE EN SERIE O EN MASA

La legislacion nos sefiala que la emision debe ser en serie 0 en masa, el segundo
qgue 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.

A. SERIE

Se refiere a que los titulos de la emisién deben expedirse mas de uno, incluyendo
iguales caracteristicas en una emision. Para ello, el famoso jurista Jesus de la

Fuente sefiala lo que se entiende por emision en serie:

“‘Documentos que representan un compromiso de pago o una parte del capital de
un emisor y de los cuales no se expide un documento Unico, se emiten en serie de

dos o0 mas titulos y tienen dentro una emision iguales caracteristicas corporativas y

»80 81l

patrimoniales que los hacen “fungibles™" entre si.

80 Fungibles, substituibles por otra cosa de la misma clase.
® De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Tratado de Derecho Bancario y Bursatil", ob. cit., p. 571.
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Las emisiones en serie deben contener caracteristicas iguales para considerarse
de la misma emision y posibles de circular en el mercado de valores A partir de lo

anterior, estas caracteristicas deben de cubrirse en titulos emitidos en serie:

e FECHA DE EMISION. Se refiere a que la fecha en que se emitiran todos los
valores referentes a esa emision debe ser la misma, al igual que el plazo de
vencimiento.

e TASA DE INTERES NETA. Se refiere a la tasa bruta menos el impuesto.

e VALOR NOMINAL DEL TIiTULO. Se refiere al importe nominativo del
documento.

e PERIODICIDAD. Se refiere a las veces en que se pagara intereses durante
el afio.

e FECHA DE VENCIMIENTO DEL TITULO. La fecha de todos los titulos
representativos de una emision, deben tener la misma fecha de emision y
por consiguiente la misma para su vencimiento. No existen ningun tipo de
derechos preferentes de titulos sobre otros en la misma emision, a menos
que asi se pacten.

e PLAZO. Los plazos que se establezcan respecto de la amortizacién o pago
de intereses.

¢ MONEDA. El tipo de moneda para el pago de los intereses

e EMITIDOS NOMINALMENTE A LA ORDEN O AL PORTADOR.? Cuando
nos referiremos a que son a la orden, se expiden a favor de determinada

persona o si se trasmiten por medio de endoso y entrega de titulo.

B. MASA.

Los titulos que circularan dentro del mercado de valores deberan emitirse en un

solo acto juridico® y masivamente entre el publico inversionista.

82 | os titulos representados mediante macro titulos tnicamente podran ser al portador.
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7.2. SER OBJETO DE UNA OFERTA PUBLICA.

Cuando hablamos de oferta publica hablamos en un primer momento de un
ofrecimiento, la palabra oferta segun el diccionario de la lengua espariola, proviene
del latin offerre, que significa ofrecer y se traduce en la promesa que se hace de

dar, cumplir o ejecutar algo.

Al respecto, Carvallo Yafiez sefiala que: “oferta publica es la que se haga en un
medio de comunicacion masiva 0 a persona indeterminada para que suscriba,
enajene, o adquiera valores, titulos de crédito o documentos emitidos en serie o

en masa, con o sin precio.” 3

La oferta de los titulos como deben hacerse del conocimiento de todas las
personas en general, es necesario que la informacién se difunda de manera global
a los posibles inversionistas, valiéndose de distintos medios de comunicacién. El

CCF establece las reglas de la oferta en los articulos 1804 a 1811.

La oferta publica de valores nos sefiala en su mismo nombre que va dirigida a un
publico y en este caso indeterminado, general, pero por otro lado también existe
la oferta privada, la cual no estd contemplada para una emision de valores dentro
de la bolsa, sin embargo esta Ultima se refiere a cuando la emision se hace a un
namero determinado de personas, no se ejecuta mediante medios masivos de

comunicacion.

El articulo 20., en su fraccion XVIII, de la LMV sefala qué se entendera por oferta

publica:

"... el ofrecimiento, con o sin precio, que se haga en territorio nacional a través
de medios masivos de comunicacién y a persona indeterminada, para suscribir,

adquirir, enajenar o transmitir valores, por cualquier titulo."

8 Acto juridico es la manifestacion exterior de la voluntad, que se puede presentar de manera
unilateral o bilateral, cuyo objeto es crear, transferir, transmitir, modificar o extinguir derechos y
obligaciones.
8 Carvallo Yafiez, Erick, "Nuevo derecho bancario y bursatil mexicano”, 6a. ed., México, Porrua,
2003, p. 229.
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En el articulo 83 de la LMV se sefialan los tipos de oferta publicas que se pueden
presentar siendo en primer lugar de suscripcion o de enajenacion, en un segundo

lugar de adquisicion, todas las anteriores requeriran autorizacion de la CNBV.

e Suscribir.
e Adquirir.

e Transmitir.

a) OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION. Se refiere a aquellos valores que
se ofrecen en la Bolsa de Valores por primera vez, es decir en el mercado
primario, pues recordemos que en el mercado secundario los valores solo
se renegocian. Aumento de capital social de una empresa mediante el pago
de las acciones correspondientes.

b) OFERTA PUBLICA DE ENAJENACION. Versa en ofrecer en venta valores
gue ya circulan en la Bolsa de Valores 6 sea cuando su tenedor quiere
enajenarlos a personas indeterminadas.

c) OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION. En este caso la oferta publica se
refiere a que se hara con la finalidad de comprar valores de sus duefios o
poseedores y no ofrecerlos en venta.

d) OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION VOLUNTARIA (articulo 97 LMV). No
existen acuerdos previos entre el oferente y los tenedores

e) OFERTA PUBLICA DE ADQUISICION FORZOSA (articulo 98 LMV). La
persona 0 grupo de personas que pretendan adquirir o alcanzar por
cualquier medio, directa o indirectamente, la titularidad del treinta por ciento

0 mas de acciones ordinarias de una sociedad anonima.

CARACTERISTICAS DE LA OFERTA PUBLICA.

De acuerdo con el Dr. Jesus de la Fuente, las caracteristicas de la oferta publica,

son practicamente tres: “seria, definitiva y completa.” &

% De la Fuente Rodriguez, JesuUs, "Tratado de Derecho Bancario y Bursatil", ob. cit., p. 573.
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1. SERIA. La oferta publica debe ser un compromiso por parte del emisor, a la vez

gue es por lo que se reconoce seria.

2. DEFINITIVA. Se refiere a que se deben especificar en la oferta publica aquellos
puntos necesarios para contratar referentes a los elementos, requisitos y

condiciones.

3. COMPLETA. En este punto se hace referencia a tres aspectos que debe

contener la oferta publica,

e Cosa. Numero, tipo, serie y valor nominal del valor respectivo que se
ofrece, nombre de la empresa, caracteristicas.
e Precio. Venta en moneda nacional.

e Plazo. Tiempo de colocaciéon de los valores.

La oferta de valores es necesario aclarar que es exclusiva de aquellos que se
encuentren inscritos en el RNV, respecto también Unicamente de aquellos valores

gue también fueron inscritos y para ello es justo el punto siguiente.

7.3. INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES.
“La LMV establece que la inscripcion de los titulos valores en el Registro Nacional

» 86

de Valores es un requisito “sine qua non para que estos puedan cotizar en la

BMV”,% sefiala el autor Menéndez Romero.

En los articulos 85 y 86 de la LMV se sefiala que las personas morales que
pretendan obtener la inscripcién de sus valores en el RNV, deberan acompafar
una solicitud con la documentaciéon que se les requiere, la cual se indica a

continuacion.

Documentacion que se deberd acompafiar a la inscripcién de los valores en el
RNV:

8 Expresion latina que significa 'sin la cual no' y se aplica a una condicidon que necesariamente ha
de cumplirse o es indispensable para que suceda o se cumpla algo.
8 Menéndez Romero, Fernando, ob. cit., p. 283.
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e INSTRUMENTO PUBLICO. Consiste en la escritura constitutiva de la
persona moral, asi como de aquellas modificaciones que haya sufrido.

e PROSPECTO DE COLOCACION. En algunos casos SUPLEMENTO
INFORMATIVO,®® de forma preliminar o definitiva, el primero
sustituyéndose por el definitivo a mas tardar el dia de inicio de la oferta
publica.

e ESTADOS FINANCIEROS ANUALES, En cuanto a la informacion de su
situacion financiera y sus resultados de operacion de cada afio. Debe estar
acompafiado por un dictamen emitido por un auditor externo que sera
designado por la misma persona moral, ademas de una opinion legal de un
licenciado en derecho externo referente a la constitucion y existencia de la
persona moral.

e CALIFICACION SOBRE EL RIESGO CREDITICIO. En este caso se refiere
a aquellas emisiones de valores en instrumentos de deuda y titulos
fiduciarios residuales, los cuales son aquellos que otorguen derechos al
pago del principal e intereses con cargo al patrimonio del fideicomiso.

e INFORMACION DEL AVALISTA O GARANTE. Informacién en caso de
existir garantia respecto de la misma, su constitucion y la forma en que
operara en caso de que se ejecute.

e INFORMACION ADICIONAL. Esta la requerird la CNBV mediante sus

disposiciones de caracter general.

8. CLASIFICACION DE LOS VALORES.

Dentro de la bolsa de valores existen distintos tipos de mercados financieros,
como mencionamos anteriormente, y esto se debe a la naturaleza de los titulos
que en él se ofrecen. Todos los instrumentos que se manejan son valores, sus
caracteristicas y beneficios, son totalmente distintos. Dependen del mercado en

gue fueron emitidos.

8 E| articulo 86 de la LMV, nos sefiala gue las emisoras que pretendan obtener la inscripcion de
sus valores en el Registro, para realizar una oferta publica, deberan elaborar un prospecto de
colocacién o suplemento informativo, preliminares y definitivos, que acompafien a la solicitud de
inscripcion, incluyendo la informacién relevante e incorporando los derechos y obligaciones del
oferente y de quienes, en su caso, acepten la oferta.
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Para hacer un poco mas comprensible lo anterior, el cuadro siguiente indicara

cuales son los instrumentos respectivos de cada mercado.

Mercado de Mercado de
Dinero o de Mercadogde Mercado de Divisas y
RE . Capitales ‘ Derivados . Metales
e ' Instrumentos ‘ Instrumentos ' Instrumentos
2 vl de Capitales de Derivados de Divisas y
. Metales

-

4.1 INSTRUMENTOS DE DEUDA.

Como ya se indicé con anterioridad, generalmente se sefiala que los instrumentos
del mercado de dinero son en su mayoria de corto plazo, con menor riesgo y alta
liquidez. “Los titulos de deuda son instrumentos que emite una empresa, una
institucién financiera o el gobierno (Federal, Estatal o Municipal) con el objetivo de
obtener el financiamiento que necesitan vendiéndolos en el mercado.” ® Pueden
clasificarse en instrumentos de deuda gubernamentales, bancarios y privados
(empresas). “Se considera que la tasa de rendimiento de la deuda gubernamental,
es la menos riesgosa entre todas las deudas, en virtud de que esta avalada por los

flujos de ingresos del gobierno." %°

Los titulos de deuda no olvidemos que representan una deuda para el emisor por
lo que son pasivos, algunos autores lo llaman crédito colectivo distribuido entre los

adquirentes de dicho instrumento.

Los titulos de deuda pueden ser negociados a descuento que se obtiene entre la
diferencia del precio de compra y el precio de venta y a precio que son pagos

periodicos, fijos o variables.

% Diaz Tinoco, ob. cit., p. 15.
% caro Razu, Efrain, et al., ob. cit., p.83.
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Algunos piensan que cuando reciban mas porcentaje por concepto de interés se
generara mas ganancia; sin embargo, eso no es necesariamente de esta forma,
pues la ganancia no dependeréa del interés generado sino del monto de la inflacién
gue se gener6 dentro de ese plazo.

A continuacion elaboré un cuadro de acuerdo a los instrumentos de deuda con los
que actualmente opera la Bolsa Mexicana de Valores.

CertificadoS de
Participacién
NMobiliariy

art_CfartificadoS de
Pagare " ICipacign Ordinarios
emnizacio'n
Carretarg

- Certificaclo Bursatj| d
Largg Plazo :
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%+ GUBERNAMENTAL.

+ CETES.
Certificados de la Tesoreria de la Federacion son titulos de crédito al portador,
donde el Gobierno Federal esta obligado a pagar al vencimiento de éste una suma
de dinero, la cual consiste en una ganancia o interés. “Los Cetes permiten al
gobierno en general y al BANXICO en lo particular administrar la politica

monetaria: para el inversionista, su atractivo es su gran liquidez y poco riesgo.” %

Ayuda al financiamiento del gasto publico, ya que cuando se adquiere un CETE,
se le esta prestando dinero al gobierno, para que este a su vez, pueda pagar sus
compromisos. Se hace del conocimiento del publico en general mediante
subastas; el dia de la subasta los adquirentes ingresan sus posturas y se entregan

a quien paga mas por ellos.

Las emisiones de este instrumento suelen ser de 28, 91,182 y 364 dias, sin

embargo, no se excluye la posibilidad de emitir a plazos mayores a los sefalados.

El CETE mas demandando actualmente es el de 28 dias por lo que se toma como
la tasa lider del mercado, muchos de los que invierten en el mercado consideran
gue es una tasa libre de riesgos; sin embargo, no hay ningan activo financiero que

no represente un riesgo.

Valor nominal: su valor nominal es de diez pesos amortizables en una sola

exhibicién al vencimiento del titulo.%?

+ UDIBONOS.
Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal estan avalados por el gobierno

federal, por lo que se encuentran en esta clasificacion y ligados al indice Nacional

*! Ibidem, p. 92.
92 www.bmv.com.mx, Instrumentos de Deuda, consultado el 7 de octubre de 2013.
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de Precios al Consumidor (INPC) como mecanismo de defensa contra la inflacion.
Su plazo es de tres y cinco afios con pago al semestre. Operan con una tasa por

encima de la inflacién.

Valor nominal: 100 UDIS.

+ BONDES.
Bonos de Desarrollo, también emitidos por el Gobierno Federal, y su plazo de
vencimiento es de uno a dos afios como minimo, se colocan en el mercado con un
rendimiento pagable a 28 dias o TIIE, la que resulte mas alta. Hay también otra
posibilidad conforme al Bonde91 pagable cada 91 dias. Se colocan mediante

subasta publica el mismo martes de cada semana.*®

Valor nominal: $100.00 pesos.

+ BONOS BPAS.
Los Bonos del Instituto de Proteccion para el Ahorro Bancario son garantizados
por el Gobierno Federal, sirven para hacer frente a las obligaciones contractuales
y reducir el costo de programas de apoyo a ahorradores. Es un esquema mucho
menos inflacionario y con mayores posibilidades de manejar dentro del

presupuesto federal. %

Tienen un plazo de tres afios y sus intereses son pagaderos cada 28 dias, la tasa
de interés sera mayor que la de los CETES de 28 dias.

Valor nominal: $100.00 pesos, amortizables al vencimiento de los titulos en una

sola exhibicién.®®

9 Mondragén, Manuel, ob. cit., p. 35.
% |bidem, pp. 34-38.
% www.bmv.com.mx, Instrumentos de Deuda, consultado el 7 de octubre de 2013.
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 DEUDA A CORTO PLAZO.

+ ACEPTACIONES BANCARIAS.
Son letras de cambio emitidas por una instituciéon de crédito como respaldo al
préstamo que realiza una empresa. Su plazo puede ser de 7 a 182 dias, con una
tasa de referencia que pueden ser CETES O TIIE. Se negocian en general con
una tasa de rendimiento superior a la otorgada por los valores gubernamentales.*®
Sin embargo, no cuenta con una garantia implicando mayores riesgos que un
instrumento emitido por el Gobierno Federal.

Valor nominal: $100.00 pesos.

+ PAPEL COMERCIAL.
Este instrumento es un pagaré que se puede negociar y es emitido por aquellas
empresas registradas en el RNV, su plazo es de 1 a 360 dias de acuerdo con las
necesidades de la emisora. En cuanto al rendimiento en general pagan una
sobretasa referenciada a CETES o a la TIIE. No ofrece ningun tipo de garantia.
Valor nominal: $100.00 pesos.

+ PRLV.
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento, son instrumentos emitidos por
instituciones de crédito, permitiéndoles cubrir la captacion bancaria y alcanzar el
ahorro interno de los particulares. Su plazo puede ser a partir de 7 a 360 dias (casi
un afo), dependiendo de las necesidades de la emisora, el rendimiento lo pactara
el emisor a su vencimiento y si cuenta con garantia la cual es el patrimonio de los
bancos emisores.

Valor nominal: $1.00 peso.

+ CERTIFICADO BURSATIL DE CORTO PLAZO.
Es un titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa, destinado a circular en el

mercado de valores, clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a

% caro Razu, Efrain, et al., ob. cit., p. 95.
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descuento o a rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden

ser en pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio.®’

< DEUDA A MEDIANO PLAZO.

+ PAGARE A MEDIANO PLAZO.
Estos instrumentos son titulos de deuda emitidos por una sociedad mercantil
mexicana con la facultad de contraer pasivos y suscribir titulos de crédito. Su
plazo es a partir de 1 a 7 afios y su rendimiento pude revisarse para que
concuerde con las condiciones del mercado actuales. La garantia puede ser
quirografaria, avalada o con garantia fiduciaria.
Valor nominal: $100.00 pesos, 100 UDIS o multiplos.

v DEUDA A LARGO PLAZO.

+ OBLIGACIONES.
Son instrumentos emitidos por empresas privadas que participan en el mercado de
valores. Las obligaciones llevaran adheridos cupones y daran a sus tenedores,

dentro de cada serie, iguales derechos.
Tipos:

¢ QUIROGRAFARIAS. En esta obligacion, la empresa respondera y respaldara
todos sus activos.

e SUBORDINADAS CONVERTIBLES EN ACCIONES. El emisor otorga el
derecho al adquirente de decidir qué hacer con sus obligaciones al vencimiento
del plazo.

e PRENDARIAS. El emisor garantiza con bienes o derechos de su propiedad.

o www.bmv.com.mx, Instrumentos de Deuda, consultado el 7 de octubre de 2013.
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e CON GARANTIA FIDUCIARIA. Constituye un fideicomiso en una institucion de

crédito, sobre cierta clase de bienes y derechos.

Su plazo es de tres afios en adelante, su amortizacién puede ser a plazo o en
parcialidades, su garantia puede ser quirografaria, fiduciaria, avalada, hipotecaria
o prendaria.

Valor nominal: $100.00 pesos, 100 UDIS o multiplos.

+ CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA Y ORDINARIOS.
Titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a
un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles y muebles,
respectivamente. Tienen como garantia los bienes fideicomitidos, lo cual otorga el
derecho al tenedor del certificado a una parte proporcional de tales activos.

Existen dos tipos de certificados de participacion:

o ORDINARIOS (CPQO'S). Cuando el fideicomiso esté constituido por bienes
muebles. Su plazo es de tres afios en adelante, pagan una sobretasa

teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

Valor nominal: $100.00 pesos.

o INMOBILIARIOS (CPI'S), Cuando el fideicomiso esta constituido por bienes
inmuebles. Su plazo es de tres afios en adelante, pagan una sobretasa

teniendo como referencia a los CETES o TIIE.

Valor nominal: $100.00 pesos o 100 UDIS.

+ CERTIFICADO BURSATIL.
Instrumento de deuda de mediano y largo plazo, la emision puede ser en pesos o
en unidades de inversion. Su plazo es de un afo en adelante y su rendimiento
puede revisarse cada cierto tiempo para ir de acuerdo a las condiciones del
mercado ya sea por mes, semestres, etc., al igual que el pago de los intereses. La

garantia puede ser quirografaria, avalada, fiduciaria, etc.
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Valor nominal: $100.00 pesos 60 100 UDIS dependiendo de la modalidad.

+ PRLV
Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento a Plazo Mayor a un Afio, son
titulos emitidos por instituciones de crédito, los cuales les sirven para cubrir la
captacion bancaria y alcanzar el ahorro interno de los particulares.’® Su plazo es
de un afio en adelante y su rendimiento pagara a la tasa que se pacte al
vencimiento de los titulos. Su garantia es el patrimonio de las instituciones de
crédito emisoras.

Valor nominal: $1.00 peso.

4.2 Instrumentos de Capital.
Los instrumentos pertenecientes al mercado accionario son representados por las

acciones gue son las mas utilizadas, asi como las fibras.

Dentro de la BMV se les permite a los inversionistas o ahorradores participar en la
gestion de las empresas, ya que al comprar las acciones adquieren derechos
corporativos y patrimoniales representados en su calidad como socios. Mediante
el reparto de dividendos, se distribuyen entre los accionistas los beneficios que se
obtuvieron en el ejercicio de la empresa. “El precio de las acciones se fija

diariamente en el mercado, atendiendo a la oferta y a la demanda.” %°

+ CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS.
Titulos colocados en el mercado bursatil por instituciones crediticias con cargo a
un fideicomiso cuyo patrimonio se integra por acciones representativas del capital

social.

Los certificados de participacion ordinaria también son instrumentos de capital y

son titulos de crédito los cuales representan:

% www.bmv.com.mx, Instrumentos de Deuda, consultado el 7 de octubre de 2013.

% Diaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", ob. cit.,
p. 123.

83




Los Nuwos Cortifficador Buridtiles Fiducianion come Intrwmentor de Capital.

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 proposito la sociedad fiduciaria que los emita;

b) El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de

esos bhienes, derechos o valores;

c) O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta

de dichos bienes, derechos o valores.

Sodlo las instituciones de crédito autorizadas en los términos de la Ley respectiva

para practicar operaciones fiduciarias podran emitir estos titulos de crédito.

+ ACCIONES.
“Las acciones o titulos accionarios, representan una parte proporcional del capital
social de una empresa; es decir, de su valor monetario, en otras palabras, una
accion confiere a su poseedor el caracter de propietario parcial de una

empresa.”®

Las acciones son en un primer momento titulos nominativos que representan el
capital social de una empresa, los cuales tiene como finalidad acreditar y transmitir
derechos de socio dentro de una sociedad anénima; la tenencia de las acciones
confiere los derechos, los cuales tienen igualdad para todos los socios. Sin
embargo, el capital puede tener varias clases de acciones con derechos
respectivos a cada clase.

Las acciones confieren dos tipos de derechos:
1. PATRIMONIALES. La sociedad anonima confiere a los socios accionistas
dividendos representados en efectivo o en acciones.
2. CORPORATIVOS. Estos derechos son importantes pues con ellos se

adquiere voz y voto dentro de la sociedad.

1% piaz Tinoco, ob. cit., p. 13.
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Y dependiendo de los derechos conferidos, las acciones pueden ser:

1. ACCIONES COMUNES. Representadas por acciones donde se confieren
iguales derechos y tienen un mismo valor.

2. ACCIONES PREFERENTES. Estas acciones son de voto limitado, donde
el derecho a voto se pacta Unicamente en asamblea extraordinaria.

3. ACCIONES DE GOCE. Una vez amortizadas sus acciones con utilidades
repartidas, les pueden ser entregadas a los tenedores con la finalidad de
tener derecho a las utilidades liquidas y a votar en asambleas, de acuerdo

con el contrato social.

Por lo tanto, como se menciond el rendimiento también lo podemos obtener de
dos maneras.
e DIVIDENDOS. Estos los genera la empresa y permiten a los inversionistas
crecer con la empresa participando en sus utilidades (beneficio).
e GANANCIAS DE CAPITAL. Aqui el rendimiento se refleja en el diferencial

gue existe entre el precio de compra y el precio de venta.

De acuerdo con el autor Menéndez Romero, las series de acciones pueden ser :
e Accion ordinaria exclusiva para mexicanos.
e Accion ordinaria de libre suscripcién (mexicanos y extranjeros).
e Accién ordinaria (serie neutra de acuerdo con las normas establecidas por
la Comisién Nacional de Inversién Extranjera) que restringe los derechos
corporativos (derecho a voto) a los inversionistas extranjeros.

e L. Accion ordinaria con voto limitado.

En cuanto al plazo en este aspecto no se puede determinar, pues no se sabe
cuanto tiempo la empresa sera fructifera, o si el dia de mafiana ésta, entre en
concurso mercantil o en un incumplimiento generalizado de sus obligaciones de
pago, lo cierto es que el precio sera determinado en funcién del desempefio de la

misma.
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Por lo general, los inversionistas que optan por este tipo de instrumentos, tienden
a una vision de largo plazo, pues la naturaleza de las acciones suele ser de largo
plazo, claro que esto dependera del desempefio de las sociedades mercantiles
emisoras. Una vez adquiridas las acciones, el emisor debe asumir el riesgo de que

este mercado es mas volatil que el de instrumentos de deuda.

+ FIBRAS
Este instrumento es muy util para financiar aquellos proyectos de inmobiliarias,
donde ofrecen pagos periddicos y ademas generar ganancias de capital. Esta
figura se encuentra regulada dentro de la LISR en sus articulos 223 y 224 donde

sefala que:

“...son fideicomisos que se dediquen a la adquisicion o construccién de
bienes inmuebles gque se destinen al arrendamiento o a la adquisicion del
derecho a percibir ingresos provenientes del arrendamiento de dichos bienes

asi como a otorgar financiamiento para esos fines.”

Los requisitos que sefiala la BMV en su pagina para ser FIBRA, encontramos los
siguientes:
e Ser sociedad mercantil o fideicomiso inmobiliario con 70% de activos
invertidos en bienes raices.
e Dedicados a la construccién, arrendamiento, compra y venta de inmuebles.
e El fiduciario esté obligado a distribuir el 95% del resultado fiscal del ejercicio
anterior.
e Los inmuebles no se enajenen antes de 4 afios una vez construidos.
e Pueden ser publicas cuando se ofrecen a un publico indeterminado
mediante la BMV y privadas con al menos 10 personas, no partes

relacionadas, y que ninguna posea mas de 20% de los certificados.
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+ CKD

El Certificado de Capital de Desarrollo o CKD es el instrumento que han
disefiado las autoridades financieras y regulatorias en México, para permitir a
las Administradoras de Fondos para el Retiro (AFORES) invertir en fondos y

proyectos de capital privado en México.'**

4.3 Instrumentos de Derivados.
De acuerdo a los instrumentos operados en el mercado de derivados,
encontramos que se le denomina a una familia que esta relacionada a un valor
subyacente o de referencia. Surgieron a partir de 1972 donde se comenzaron a

utilizar.

Los activos subyacentes o activos de referencia son otros instrumentos financieros
como las acciones, representativas de instrumentos de capital o bien instrumentos
de deuda, entre otros. La principal funcién de los derivados es servir de cobertura
ante fluctuaciones de precio de los subyacentes y contribuyen a la liquidez,
estabilidad y profundidad de los mercados, administrando riesgos.

+ FUTUROS
Se refieren a los contratos de compraventa de un activo a un precio pactado hoy y

con un vencimiento en una fecha futura.

+ OPCIONES
Las opciones son los contratos mediante los cuales se vende el derecho al
comprador de que venda o adquiera en una fecha futura y a un precio
determinado un activo, si quien debe ejercer el derecho le resulta no provechoso,

puede optar por no ejercerlo. Por el hecho de contar con este derecho el

1ot www.capitalprivado.com.mx CKD, consultado el dia 25 de octubre del 2013.
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comprador debe pagar al vendedor una prima, ya que este ultimo si esta obligado

a vender o comprar.

+ WARRANTS
A partir de octubre de 1992 se comenzaron a operar en la Bolsa Mexicana de
Valores. Son los documentos que otorgan a sus tenedores, a cambio del pago de
una prima de emision, el derecho de comprar o vender al emisor un determinado

ndmero de acciones.

Como se observo, los valores son instrumentos que dependiendo al mercado que
pertenecen, sus caracteristicas y beneficios son distintos, pues no es lo mismo
invertir dentro de la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) con instrumentos de deuda,
gue con instrumentos de capital. Asimismo, tampoco se generaliza que los
instrumentos de un mismo mercado —pensando en el mercado de deuda

especificamente- ofreceran los mismos beneficios.

Dentro de cada mercado existen distintos instrumentos que acorde a sus
caracteristicas se ajustaran a las necesidades, propiamente dentro del Mercado
de Deuda, se tienen los Certificados Bursatiles los cuales por ser objeto de

estudio, se abordara con mayor precision en el siguiente capitulo.
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CAPITULO 4. LOS CERTIFICADOS BURSATILES Y LOS CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS.

6. CONCEPTO DE CERTIFICADOS BURSATILES.

El certificado bursatil corresponde a los instrumentos de deuda contenidos dentro
del mercado de dinero o de deuda. Dentro de nuestra actual legislacion en la Ley
del Mercado de Valores (LMV), se sefiala que son titulos de crédito los cuales
representan la participacion individual de los tenedores o adquirentes en un crédito
colectivo a cargo ya sea de personas morales o de un patrimonio afecto en
fideicomiso. Ademas de que dichos certificados podran ser preferentes o

subordinados, en algunos casos tener distinta prelacion para su pago.

A continuacion, citaré el articulo dentro de la LMV donde expresamente se sefiala

lo que se entenderd por certificado bursétil:

“Articulo 62.- Los certificados bursétiles son titulos de crédito que

representan:

I. La participacion individual de sus tenedores en un crédito

colectivo a cargo de personas morales, 0

Il. Alguno o algunos de los derechos a que se refiere el articulo 63

de esta Ley respecto de un patrimonio afecto en fideicomiso.

Dichos certificados podran ser preferentes o subordinados e
incluso tener distinta prelacién en el derecho al cobro entre sus
tenedores, y podran ser emitidos mediante declaracion unilateral de

la voluntad.”

De acuerdo con la informacion contenida en la BMV los certificados son una muy

buena fuente de financiamiento para las siguientes entidades:
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e Sociedades anonimas.

e Entidades de la administracion publica federal.

¢ Entidades de la administracion publica paraestatal.

» Entidades federativas.

e Municipios.

e Entidades financieras cuando actuen en su caracter de Instituciones

fiduciarias.'%?

La caracteristica principal de este instrumento es que debido a su flexibilidad para
poderse operar dentro de la BMV permite que su colocacién se pueda hacer en
una o varias emisiones. En este caso el emisor contara con la facultad de decidir
el momento idoneo para emitir dentro del mercado, estableciendo los montos,

condiciones generales, tasa, plazo de vigencia, terminacion, etc.

El certificado bursatil permite el disefio de esquemas de financiamiento para la

bursatilizacién de activos no productivos de la empresa, como son cuentas por

cobrar, entre otros. 13

De acuerdo con el autor Jesus de la Fuente el certificado bursétil es: “un titulo de
crédito emitido por personas morales nacionales o extranjeras, en serie 0 en
masa, preferentes o subordinados, destinado a circular en el mercados de valores,
clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a descuento o0 a
rendimiento al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos,
unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio y 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 otro lado, Diaz Mondragdn nos sefala una definicibn muy parecida,

agregando que estos instrumentos son emitidos con cupones adheridos para el

192 be |a Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores”, ob. cit., pp. 183-184.

www.bmv.com.mx Certificados Bursétiles, consultado el 10 de octubre de 2013.
De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", ob. cit., p. 188.
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pago de intereses, y en el caso de amortizaciones parciales, se mantendran

depositados en el S.D. Indeval.

En México se facilitd la utilizacibn de estos instrumentos con la colocacién y
posterior emision de certificados bursétiles garantizados, reduciendo asi el riesgo,

en caso de presentarse una situacion de falta de pago.

7. NORMATIVIDAD APLICABLE

Dentro de la legislacion referente a la LMV los certificados bursatiles se
encuentran reglamentados desde el articulo 61, hasta el 64 bis 3; sin embargo,
anteriormente a la reforma de la LMV los articulos donde expresamente se
regulaba a los certificados bursatiles eran 61 a 64, ademas del articulo 68 que
hace mencién de los certificados bursatiles y algunos articulos mas de la Ley de
Instituciones de Crédito (LIC).

ARTICULO 61

En este apartado se hace referencia a quienes pueden ser emisores de estos

instrumentos de deuda.
Los emisores de certificados bursatiles son:

1. Personas Morales Nacionales

2. Personas Morales Extranjeras

ARTICULO 62

Dentro de este articulo la ley concibe una definicion para éste instrumento de
deuda, donde nos indica que es un titulo de crédito que representa la participacion
individual de sus tenedores a cargo de personas morales (nacionales o

extranjeras) y/o patrimonio afecto en fideicomiso.
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ARTICULO 63

En este articulo se hace mencion por primera vez de los certificados bursatiles
fiduciarios, los cuales son los titulos de crédito respecto de los cuales el crédito
colectivo estaré a cargo de un patrimonio afecto en fideicomiso, se sefiala en este
apartado que sera mediante un fideicomiso irrevocable y el patrimonio quedara

constituido con los recursos obtenidos en la colocacion.

También se sefialan los beneficios que adquieren con el hecho de ser tenedor de
este tipo de certificados, los cuales son cuatro:

l. El derecho a una parte del derecho de propiedad o de la titularidad
sobre bienes o derechos afectos en fideicomiso.

Il. El derecho a una parte de los frutos, rendimientos y, en su caso, al valor
residual de los bienes o derechos afectos con ese propdsito en
fideicomiso.

Il. El derecho a una parte del producto que resulte de la venta de los
bienes o derechos que formen el patrimonio fideicomitido.

V. En su caso, el derecho de recibir el pago de capital, intereses o
cualquier otra cantidad.

Un punto importante que considerar de este tipo de certificados es que las

instituciones fiduciarias que podran operar como tal en los fideicomisos, seran:

e |nstituciones de crédito.
e Casas de bolsa.

e Sociedades operadoras de sociedades de inversion.
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ARTICULO 63 BIS

En este articulo se introduce la figura del certificado bursatil fiduciario indizado, el
cual se explicara mas adelante, sin embargo aqui se hace mencién de las

prohibiciones expresas que tendra el administrador del patrimonio del fideicomiso.

“El administrador del patrimonio del fideicomiso que emita certificados

bursatiles fiduciarios indizados, tendra prohibido:

I. Tener algun vinculo con quienes generen o determinen los indices,

activos financieros o parametros de referencia, y

Il. Mantener la custodia del patrimonio del fideicomiso.”

ARTICULO 63 BIS 1

Este es un nuevo articulo que se contempla dentro de la LMV, donde se hace una
distincién entre los certificados bursatiles fiduciarios que profundizaremos mas
adelante.

ARTICULO 64

En este articulo se sefiala el contenido que debe cumplir un titulo de crédito para
poder operarse como certificados bursétiles.

A partir del articulo 64, dentro de la reforma financiera que se promulgé el 9 de
enero de este afio (2014) por parte del Presidente de la Republica, se agregaron
los articulos 64 Bis, 64 Bis 1, 64 Bis 2, 64 Bis 3, con relacion a los articulos 63 Bis
y 63 Bis 1. El analisis de estos nuevos articulos lo haremos posteriormente, ya que
pertenecen a la nueva clasificacion que incluye a los certificados bursatiles

fiduciarios, ubicandolos dentro del mercado de capitales.
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ARTICULO 68

Dentro de este articulo se remiten a otros articulos de la LGTOC los certificados
bursatiles, como son los articulos 81, 109 a 116, 130, 151 a 162, 164, 166 a 169,
174, segundo parrafo, 216, 217, fracciones VIl y X a Xll, 218 a 221y 223 a 227 de

la citada Ley.

En dichos articulos no se reglamenta propiamente a los certificados bursatiles y a
los certificados burséatiles fiduciarios, sin embargo en dichos articulos se sefala
normatividad complementaria para estos titulos de crédito en casos muy

particulares.

ARTICULOS DE LA LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO.

En los articulos de esta Ley se regula a las instituciones de crédito, las cuales
mencionamos anteriormente pueden operar como instituciones fiduciarias dentro
de un fideicomiso que se constituya para la emision de certificados bursatiles
mediante un contrato de fideicomiso celebrado.

El articulo 79 por su parte sefiala que en las operaciones de fideicomiso, mandato,
comision, administracion o custodia, las instituciones abrirdn contabilidades
especiales por cada contrato, debiendo registrar en las mismas y en su propia
contabilidad el dinero y demas bienes, valores o derechos que se les confien, asi

como los incrementos o disminuciones, por los productos o gastos respectivos.

En el articulo 81 de la LIC, se sefiala que las operaciones con valores que se
realicen en las instituciones de crédito en cumplimiento de fideicomisos,
mandatos, comisiones y contratos de administracion, se realizardn en términos de
las disposiciones de esta Ley y de la Ley del Mercado de Valores, asi como de
conformidad con las reglas generales que, en su caso, emita el Banco de México
oyendo la opinion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, con el objeto de

procurar el desarrollo ordenado del mercado de valores.
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8. CARACTERISTICAS DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES

De acuerdo con Jesus de la Fuente, existen diversos beneficios que caracterizan a
los certificados bursatiles, dentro de los cuales encontramos que se emiten al
amparo de un titulo, sin necesidad de activos corporativos como el acuerdo de la
asamblea extraordinaria de accionistas, sino que la emision es acordada por los
organos de la administracion o de la autoridad competente. El acta de emision no
requiere formalizacion ante fedatario publico, ni inscripcién en el Registro Publico
de Comercio.

Sin embargo hoy en dia, la teoria ha sido superada por la practica, puesto que los
certificados bursatiles actuales contemplan otros tipos de certificados bursatiles
fiduciarios, con caracteristicas de un instrumento en un mercado financiero
totalmente distinto (mercado de capitales), haciendo que por ejemplo, beneficios
como los que sefala el Dr. Jesus de la Fuente, queden incompletos o
desactualizados, puesto que si se emiten al amparo de un titulo, pero se prevé
que en el mismo se sefiale que tipo de certificado bursétil es; el articulo 64 de la
LMV, lo sefala en la fraccion primera. Ademas no existe como tal una asamblea
extraordinaria de accionistas, sin embargo si hay una asamblea de tenedores, la
cual efectivamente confiere derechos a los mismos; el articulo 64 de la LMV, lo

sefala en la décimo cuarta.

En cuanto a su que su colocacion, prevé varias emisiones, eso permite su
flexibilidad para aquellos que optan por este instrumento, permitiéndoles realizar
una segunda o tercera emision cuando mas le convenga a la empresa o entidad.
Ademas, esa misma flexibilidad, les permite disefiar el esquema del financiamiento

para cubrir basicamente las necesidades que tenga el emisor, cubriendo:

1. Monto.
2. Rendimiento.
3. Amortizacion.

4. Garantias.
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5. Destino de fondos.

Otra de sus caracteristicas es que permiten un financiamiento a corto o largo
plazo, en algunos casos mediano plazo, pero presentandose realmente escasos.
Es un instrumento de facil emisién y puede contener clausulas adicionales de dar,

hacer o no hacer y vencimientos anticipados.

Uno en particular muy interesante es que permiten la bursatilizacion de cartera
(reestructuracién de pasivos) que quiere decir la transformacion de las cuentas y
los préstamos de una entidad en financiamiento para obtener un mayor

beneficio.'®

En cuanto a las caracteristicas especificas de estos instrumentos, sefialamos que
deben de cumplir ciertos requisitos de forma. En el articulo 64 de la LMV se sefiala
la informacion que debe contenerse en los mismos para poderse emitir dentro del

mercado de valores.

1. La mencién de ser certificados bursatiles y titulos al portador y actualmente
el tipo de certificado bursatil que es
Se refiere a la literalidad de los titulos de crédito, se deben mencionar estos

tres puntos para poder considerarse un certificado bursétil.

2. Ellugary fecha de emision.
Los certificados deben contener las fechas de emision para que el publico
en general pueda tener conocimiento de una emisién futura y valorar si ésta
puede ser una oportunidad de inversion. Las fechas son importantes en los

titulos de crédito, pues éstos contienen el plazo de la vigencia.

3. La denominacion de la emisora y su objeto social.

1% bidem p. 191.
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Las entidades federativas y municipios Unicamente estaran obligados a
sefialar su denominacioén. Tratandose de fideicomisos, adicionalmente
debera indicarse el fin para el cual fueron constituidos sin que sea
necesario incluir el objeto social de la institucion fiduciaria.

El nombre de la emisora y su objeto son importantes para poder estudiar
como ha sido su desempefio en el ambito en el que se emplea y
practicamente a que ramo se dedica, esto con la finalidad de observar si es

rentable.

El importe de la emisién, nimero 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 emisidbn o de cada una de sus series. Es
necesario sefialar el numero de certificados y series que se van a emitir y el

valor que tendra cada uno dentro del mercado.

El tipo de interés o rendimiento que, en su caso, devengaran,
adicionalmente ahora se introduce a los derechos que se le otorgaran a los
tenedores de certificados bursatiles
Existen distintas tasas de interés, el rendimiento dependera de lo que fijen

los emisores desde su emision.

En su caso, el plazo para el pago de capital y de los intereses o
rendimientos.

Los emisores sefialan cada cuando realizaran pagos de interés a los
adquirentes de estos instrumento, sefalando el plazo que tienen para
realizar estas operaciones, los cuales en caso de incumplimiento generaran

tasas de intereses moratorias.
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7. Las condiciones y formas de amortizacion.
Cuando hablamos de amortizacion nos referimos al pago del interés o
rendimiento al vencimiento del titulo y en los plazos sefalados, sin embargo
el emisor puede realizar pagos anticipados para poder dar por terminada la

relacion de la deuda contraida.

8. Ellugar de pago.
El lugar donde se realizara el pago de interés en las fechas que se llegaran

a pactar. Puede ser en S.D. Indeval, S.A. de C.V.

9. Las obligaciones de dar, hacer o no hacer de la emisora y, en su caso, del
garante o del avalista.
En el titulo de crédito se sefiala mediante clausulas si hay obligacion de dar,
hacer o no hacer algo por parte de la emisora.
Posterior a la reforma se sefalan adicionalmente, las obligaciones de dar,
hacer o no hacer del originador, del fideicomitente y de la sociedad que
administre el patrimonio del fideicomiso en caso de que exista y de

cualquier otro tercero.

10. Las causas y condiciones de vencimiento anticipado, en su caso.
Se sefiala en qué casos se puede estar frente a un vencimiento anticipado
0 amortizacion. Es importante, porque en él, se sefialan ciertos riesgos que
se corren antes de decidir invertir en este instrumento. Por lo regular esta
informacion se encuentra contenida en el prospecto de colocacién

preliminar o definitivo.

11. La especificacion de las garantias que se constituyan para la emision, en
Su caso.
Algunos certificados bursatiles independientemente de su emisor, cuentan
con una garantia para el pago de los rendimientos o la devolucion del

capital invertido en caso de incumplimiento de obligaciones por parte del
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emisor. Podran contar con la garantia o apoyos de alguna institucion

nacional o extranjera.

12.El nombre y la firma autografa 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, como garantia o fuente de pago de los valores respectivos.
La colocacion de los valores, se efectuara mediante un representante legal
de la persona moral que hara la emision, y éste debe contar con facultades

conferidas por la sociedad.

13. La firma autografa del representante comun 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.

Asi como la emisora actuard mediante su representante o apoderado legal,
los tenedores tendran un representante comun, el cual debera constar su
aceptacion como tal y por otro lado comprobar la constitucion de la persona

moral, en caso de existir garantia, comprobar que también exista.

Este requisito no sera necesario en el caso de certificados bursatiles que no

deban inscribirse en el Registro

14. En este ultimo punto que se sefala dentro del articulo 64, surge a partir
de la reforma financiera, especificamente de la LMV, donde se sefialan las
facultades de la asamblea de tenedores y, en su caso, de los demas

organos decisorios que se contemplen.

99




Los Nuwos Cortifficador Buridtiles Fiducianion come Intrwmentor de Capital.

Los derechos que se otorgan a los tenedores, las facultades de la
asamblea de tenedores y demas organos decisorios que llegaren a
contemplarse, deberan cumplirse de conformidad con lo establecido en el
articulo 64 Bis 1, de la misma ley (LMV). Recordemos que el articulo 61 Bis
1 hace una distincion entre los certificados bursatiles fiduciarios, los cuales

veremos mas adelante.

La emision de los certificados bursétiles podra constar en diferentes series,
confiriendo a sus tenedores, derechos, siendo de la misma serie, contaran
con los mismos derechos.

Se introduce la figura de las llamadas de capital, respecto de las emisiones
de los certificados bursétiles fiduciarios pero especificamente los de

“desarrollo”, los cuales veremos a continuacion.

En el caso de que un fiduciario lleve a cabo emisiones de dos o més series
de certificados bursatiles fiduciarios bajo un mismo fideicomiso, podra
establecerse que los bienes o derechos afectos a las cuentas o subcuentas
que correspondan a cada serie solo podran ser destinados al cumplimiento
de las obligaciones de la serie respectiva, sin que puedan ser utilizados

para el cumplimiento de obligaciones bajo series distintas.

Los certificados bursatiles podran llevar cupones adheridos para el pago de
intereses y, en su caso, para las amortizaciones parciales, los cuales
podrdn negociarse por separado, ademas de amparar uno 0 mas
certificados y se mantendran depositados en alguna de las instituciones

para el depdsito de valores.
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9. CLASIFICACION DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES POR SU EMISOR.

Dentro de la LMV se menciona que quienes pueden emitir en un primer momento
los certificados bursatiles son las personas morales nacionales y las personas
morales extranjeras, sin embargo la distincion en este instrumento no recae en

estas dos figuras, sino el crédito o préstamo que representa la emision.

Crédito a cargo de:
. Personas Morales

. Patrimonio afecto en fideicomiso

'

EMISORES

A partir de la clasificacion anterior observamos que los certificados bursétiles
seran entonces el instrumento en forma general, aquel que se sefiala en el articulo
62 de la LMV como un titulo de crédito. Sin embargo, es importante aclarar que
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esta emision como lo mencioné anteriormente, se hace con base en un crédito
colectivo o en un patrimonio afecto en fideicomiso. No confundamos entonces que
el certificado bursatil como tal si se emite a través de un patrimonio afecto en
fideicomiso, cambiard con respecto al certificado bursatil, puesto que ya se

involucra a una institucion fiduciaria.

A raiz de lo anterior podemos decir que aquellos certificados que se emitan
mediante un patrimonio afecto en fideicomiso, seran los “Certificados Bursatiles

Fiduciarios.”

Es importante, reitero, hacer esta diferenciacion, puesto que el texto de la Ley del
Mercado de Valores, puede llegar a ser un poco confuso. Tampoco olvidemos que
la figura del certificado bursétil fiduciario, no es nueva dentro de nuestra
legislacién, sin embargo a raiz de la iniciativa de reforma que presentd el
Presidente de la Republica el dia 8 de mayo del 2013, no solo de la LMV sino de
otras tantas leyes financieras mas, se contemplaba la figura de los certificados
bursatiles fiduciarios pero como instrumentos de un mercado mas dinamico acorde

a sus caracteristicas dentro de su aplicacién en la Bolsa de Valores.

Dicho lo anterior, el certificado burséatil fiduciario no surgié como producto de la
reforma, sino que se ampli6 y gener6 mas tipos de certificados bursatiles
fiduciarios, siendo estos mas precisos en cuanto a la necesidad del emisor.
Entonces es asi como ahora contamos con tres tipos mas de certificados

bursatiles, llamandolos de la siguiente manera:

e Certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo
e Certificados bursatiles fiduciarios inmobiliarios

e Certificados bursatiles fiduciarios indizados

Ahora si, estos tres tipos mas de certificados bursatiles, fiduciarios, estan

contemplados dentro del articulo 63 Bis 1 y que sefiala lo siguiente:
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“Articulo 63 Bis 1.-
Los certificados bursatiles fiduciarios:

I. Cuyos recursos de la emisiébn se destinen a la inversion en acciones,
partes sociales o el financiamiento de sociedades mexicanas, ya sea directa
o indirectamente, a través de varios vehiculos de inversion, adicionaran a su
denominacion de certificados bursatiles fiduciarios la expresion “de

desarrollo”.

[l. Cuyos recursos de la emision se destinen a la inversion en inmuebles

para su desarrollo, comercializacion o administracion, en sociedades que

lleven a cabo dichas inversiones, o en titulos o derechos de cualquier tipo
sobre dichos bienes inmuebles, o una combinacién de cualquiera de las
anteriores, adicionaran a su denominacion de certificados bursatiles

fiduciarios la palabra ‘inmobiliarios”.

lll. Que representen derechos respecto de valores, bienes, instrumentos
financieros derivados u otros activos que busquen replicar el
comportamiento de uno o més indices, activos financieros o pardmetros de
referencia, agregaran a su denominacion de certificados bursatiles

fiduciarios la palabra “indizados”.

Los certificados bursatiles fiduciarios a que se refieren las fracciones | a lll
anteriores, que se encuentren inscritos en el Registro Nacional de Valores,
deberan ser listados y negociados a lo largo de las sesiones bursétiles en las
bolsas de valores. La Comisién podra determinar, mediante disposiciones de
caracter general, las caracteristicas de las emisiones de cada uno de dichos

certificados bursatiles para efectos de su inscripcion en el Registro.”

El siguiente cuadro ilustrara, lo anteriormente explicado.
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CERTIFICADO

TRADICIONAL
Titulo de crédito que representa

7 la participacion indivi_dual de sus
BURSATIL  wenedoresenwnaiciocolecio \E DEUDA
(Articulo 62
LMV)
CERTIFICADOS
BURSATILES.

MERCADO

Los emiten  CERTIFICADO
Personas

Morales BURSATIL
Nacionales o FIDUCIARIO

Extranjeras
(Articulo 62
LMV)

TRADICIONAL

Titulo de crédito que representa

la participacién individual de sus

tenedores en un crédito colectivo

a cargo de un patrimonio afecto
en FIDEICOMISO.

MERCADO
DE DEUDA

NUEVOS
(Articulo 63 BIS 1)

Certificado Bursatil Fiduciario de
Desarrollo.

Certificado Bursatil Fiduciario
Inmobiliario.

Certificado Bursatil Fiduciario
Indizado.

MERCADO
DE CAPITAL

CERTIFICADO BURSATIL

Anteriormente sefialamos lo que se va a entender por certificado bursatil, el cual a

grandes rasgos comparte caracteristicas con otros instrumentos de deuda, que

pertenecen al mismo mercado financiero. Podemos decir que en esta emision no

existe mas problema, el emisor sera cualquier persona moral que solicite hacer

esta emision y cumpla los requisitos sefialados en el articulo 64.

Como los certificados bursatiles representan un pasivo (crédito) para el emisor y

una deuda en favor de los inversionistas, cabe hacer mencion que en este tipo de

certificados no se involucra la figura del fideicomiso en la emision.
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Estos certificados bursétiles a su vez pueden presentar variaciones en su emision,
ya que en estos mismos se tiene la potestad de elegir si la emision se realizara por
corto plazo o no.

CERTIFICADOS DE CORTO PLAZO.

Los certificados de corto plazo se colocan a descuento o al rendimiento y al
amparo de un programa con vigencia de 12 meses; puede ser en pesos, unidades
de inversion o indizados a tipo de cambio, con un plazo de hasta 360 dias

contados a partir de la fecha de emision.**

Sus caracteristicas son las siguientes:

Principales Caracteristicas

Emisor Sociedades anénimas.

Entidades de la Administracion Publica Federal
Paraestatal.

Entidades Federativas
Municipios, y

Entidades Financieras cuando actlien en su caracter de

fiduciarias.

Valor Nominal Sera determinado para cada emisién, en el entendido
gue sera de $100.00 o 100 UDI's cada uno, o en sus
multiplos.

Plazo La vigencia del programa es de 12 meses y cada emision

puede ser de hasta 360 dias contados a partir de la fecha
de cada emision.

Rendimiento La tasa de interés se determinara para cada emision,
pudiendo ser a descuento o a rendimiento (fija o
revisable).

Amortizacion El emisor podra establecer las causas de vencimiento

anticipada anticipado para cada emision.

Garantia La determina libremente el emisor.

Cuadro de principales caracteristicas'®’

1% piaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros", ob. cit.,

p. 231.
197 \www.bmv.com.mx Certificados Bursatiles, consultado el 15 de octubre de 2013.
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Si el certificado se coloca al amparo de un programa con vigencia superior a un
afo, el cual puede ser hasta 1825 dias, los cuales son 5 afios, reconoceremos que

nos encontramos frente a un certificado de largo plazo.

Sin embargo, dentro de esta generalidad, encontramos que adquieren otra
naturaleza al emitirse mediante entidades financieras con caracter de fiduciarias,
las cuales la ley se limita a enunciar Unicamente tres que pueden funcionar de
esta manera, los cuales son las instituciones de crédito, sociedades operadoras de
sociedades de inversion y por otro lado las casas de bolsa.

CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS.

Para poder definir al certificado bursétil fiduciario, primero es necesario definir la
figura del fideicomiso, ya que ésta es la parte elemental de este instrumento. “Las
instituciones financieras que actien como fiduciarias en fideicomisos cuya
finalidad sea la emision de certificados bursatiles, lo haran con base en un

patrimonio afecto en fideicomiso irrevocable.” 1%

FIDEICOMISO.

El concepto del fideicomiso comprende a que es un contrato por el cual una
persona fisica o moral (fideicomitente) transmitird a una institucion fiduciaria (en
este caso la institucién de crédito y/o las casas de bolsa) la propiedad o titularidad
de uno o mas bienes o derechos, segun sea el caso, para ser destinados a fines
licitos y determinados, encomendando la realizacion de dichos fines a la propia
institucién fiduciaria; sefialado en el articulo 381 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito.

Existe también la figura del beneficiario o fideicomisario el cual en los términos del
fideicomiso, recibira por parte de la fiduciaria todos los beneficios producto del fin

licito y determinado que se le encomendé a la institucion fiduciaria; sin embargo, la

1% piaz Mondragén, Manuel, "Invierta con éxito en la Bolsa y otros mercados financieros”, ob. cit.,

p. 232.
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LGTOC sefala en su articulo 382 que el fideicomiso sera valido aunque se
constituya sin sefalar fideicomisario, siempre que su fin sea licito y determinado, y

conste la aceptacion del encargo por parte del fiduciario.

En cuanto a las instituciones fiduciarias como ya se apuntd, sélo pueden ser las
que la ley expresamente faculte para dicha tarea, en este caso la LMV Ilimita la
facultad de actuar como fiduciarias en la emision de certificados bursétiles

fiduciarios solamente a las instituciones de crédito y a las casas de bolsa.

El articulo 46 de la LIC sefiala la facultad que tienen las instituciones de crédito

para operar como institucion fiduciaria.

“Articulo 46.- Las instituciones de crédito soOlo podran realizar las

operaciones siguientes: ...

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”

Con respecto a las casas de bolsa, el articulo 171 de la LMV en su fraccion XIV,

faculta expresamente a las casas de bolsa.

“Articulo 171.- Las casas de bolsa podran realizar las actividades y
proporcionar los servicios siguientes, ajustandose a lo previsto en esta Ley
y demas disposiciones de caracter general que al efecto expida la

Comision: ...

XIV. Actuar como fiduciarias.”

En cuanto a las sociedades operadoras de sociedades de inversion, se sefiala en
el articulo 51 Bis 8 de la Ley de Fondos de Inversion (LFI), la facultad de funcionar

como institucién fiduciaria.
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“Articulo 51 Bis 8.- Las sociedades operadoras de fondos de inversion
podran actuar como fiduciarias en fideicomisos de inversion, que tengan
por objeto emitir los valores siguientes: certificados bursatiles fiduciarios de
desarrollo, inmobiliarios, indizados, o cualquiera de los referidos en la
fraccion Il del articulo 62 de la Ley del Mercado de Valores, ajustdndose

para tales efectos a lo previsto en dicho ordenamiento legal.

En los fideicomisos a que se refiere el parrafo anterior se podra o no admitir

la adhesion de terceros con posterioridad a su constitucion...”

Ademas de prevé su remocion de acuerdo con el articulo 51 Bis 7 de la misma

ley.

“Articulo 51 Bis 7.- Las sociedades operadoras de fondos de inversion que
actien como fiduciarias, cuando al ser requeridas no rindan las cuentas de
su gestion dentro de un plazo de quince dias habiles, o cuando sean
declaradas por sentencia ejecutoriada, culpables de las pérdidas o
menoscabo que sufran los bienes dados en fideicomiso o responsables de
esas pérdidas o menoscabo por negligencia grave, procedera su remocion

como fiduciarias...”

Una vez definido el concepto de fideicomiso y comprobar quienes estan facultados
para emitir certificados bursatiles fiduciarios, es preciso definir a estos
instrumentos. En primer lugar para el jurista Jesus de la Fuente Rodriguez los
certificados bursétiles fiduciarios son aquellos que emitira una instituciébn de
crédito o casa de bolsa, con cargo al patrimonio del fideicomiso, para su
colocacién entre el gran publico inversionista y en cumplimiento de los fines del
fideicomiso que corresponda.’®® Ahora esta definicién en lo posterior deberé incluir

a las sociedades operadoras de sociedades de inversion.

Quienes pueden encomendar el fideicomiso a estas entidades financieras
facultadas son las personas morales nacionales o extranjeras, como lo vimos en

un principio dentro de los certificados bursétiles, sin embargo la institucion

1% pe la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", ob. cit., p. 190.
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financiera lo que hace es prestar un servicio de administracion para aquellos

participantes que buscan fuentes de financiamiento.

Opera un fideicomiso de administracion de valores irrevocable por parte del
fideicomitente, existiendo las ventajas para éste que adn conserva los bienes o

derechos que constituyen el patrimonio.

El Dr. Raul Lemus Carrillo hace una reflexion al respecto, en la que ejemplifica el
servicio a realizar por parte de una institucion de crédito donde una entidad
paraestatal federal, en su caracter de fideicomitente, crea un fideicomiso emisor
de valores; el fiduciario es una institucion de crédito o una casa de bolsa la cual
serd la encargada de emitir los certificados bursétiles, y el fideicomisario sera el

publico inversionista que adquiere dichos instrumentos de deuda.**°

Aquellos que operan con los certificados burséatiles han encontrado en el
fideicomiso el contrato que les ha permitido una captaciébn justo a sus
necesidades, ya que el medio por el que se adquiere configura una captacion

masiva con un fin licito y determinado.

10.NUEVOS TIPOS DE CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS.
Esta clasificacion se hace con la finalidad de distinguir el destino que se le dara a
los recursos que se obtengan de la colocacion de certificados bursatiles mediante

patrimonio fideicomitido.

10.1.1. CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS DE DESARROLLO.

Son aquellos certificados cuyos recursos de la emision se destinen a la inversion

en acciones, partes sociales o el financiamiento de sociedades mexicanas, ya sea

de una forma directa o indirecta.

19 | emus Carrillo, Radl, "Régimen Juridico del Fideicomiso Publico Federal”, México, Porria,

2005, pp. 96-97.
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Estos certificados lo que hacen es impulsar el crecimiento del capital de las
empresas que optaron por este instrumento y con los recursos de la colocacion la

empresa puede invertir en ella misma.

Dentro de este tipo de certificados bursatiles fiduciarios, se contempla la
posibilidad de efectuar llamadas de capital, las cuales se prevén dentro del articulo
64 de la LMV en la fraccidbn décimo cuarta, sefalandose los derechos y

obligaciones que deben incluir.

“Cuando se trate de emisiones de certificados bursatiles fiduciarios de
desarrollo, y se prevea la posibilidad de efectuar las llamadas de capital a
que esta Ley se refiere, deberan especificarse los términos y condiciones en
que podran efectuarse, incluyendo los derechos y obligaciones de los

tenedores.”

Las llamadas de capital de acuerdo con el articulo 64 Bis 2 son un mecanismo
para requerir a sus tenedores con posterioridad a la colocacion de una parte de la
emision, aportaciones adicionales de recursos al patrimonio del fideicomiso para la

ejecucion de sus fines.

10.1.2. CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS INMOBILIARIOS.

Son aquellos certificados cuyos recursos de la emision se destinen a la inversién

en inmuebles, titulos o derechos para su desarrollo, comercializacibn o

administracion, de las sociedades que emitieron mediante ese titulo. Es importante

destacar que los recursos obtenidos mediante esta emision se utilizaran en

cualquier inversion de las anteriores, primordialmente inversiones en inmuebles.
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10.1.3. CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS INDIZADOS.

Son aquellos certificados que representan derechos respecto de valores, bienes,
»111

instrumentos financieros derivados u otros activos que busquen “replicar el

comportamiento de uno o mas indices, activos financieros o parametros de

referencia.

Cuando nos referimos a que este instrumento lo que se busca es replicar el
comportamiento de uno o mas indices bursétiles, por indices bursatiles
entenderemos que son un conjunto de valores cotizados en el mismo mercado
donde mediante un valor matematico se refleja la fuerza o debilidad de esos

instrumentos, sus variaciones o su rentabilidad promedio.

Por lo tanto, los certificados bursatiles fiduciarios representados por derechos
respecto de valores, bienes, instrumentos financieros derivados u otros activos lo
gue buscan es invertir en valores que sigan el mismo comportamiento del indice
bursétil, para que a su vez los valores en que se invirtid, cuando suban los indices

subiran también.

Cuando la sociedad operadora de sociedades de inversion actué como fiduciaria y
busque replicar el comportamiento de uno o mas indices de los activos financieros
o los parametros de referencia, debe hacerlo por otra parte la administracion del
patrimonio en fideicomiso, por otra sociedad operadora de sociedades de
inversion contratada por la primera, asi lo sefiala la ley de Sociedades de
Inversion que fue reformada junto con la LMV. En el articulo 51 Bis 8, tercer

parrafo de la Ley de Fondos de Inversion, se sefala lo siguiente:

1 Replicar, del lat. Replicare quiere decir repetir lo que se ha dicho, por lo tanto se refiere a repetir

el comportamiento de un indice bursétil. www.raes.es-voz Replicar, consultado el 12 de octubre
de 2013.
Replicar significa igualar o incluso superar a los indices bursatiles.
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“Las sociedades operadoras de fondos de inversion que actuen como
fiduciarias para la emision de certificados bursatiles fiduciarios indizados que
busquen obtener explicitamente rendimientos mayores a los del indice,
activo financiero o parametro de referencia, en ningin caso podran ser
adicionalmente las responsables de administrar el patrimonio del fideicomiso
gue emita tales certificados en términos de la Ley del Mercado de Valores,
debiendo contratar a otra sociedad operadora de fondos de inversion para
tales efectos. Las sociedades operadoras de fondos de inversion
contratadas para administrar el patrimonio del fideicomiso en emisiones de
certificados bursatiles fiduciarios indizados antes mencionados deberan

ajustar sus actividades al articulo 39, fraccion |, incisos a) a d) de esta Ley.”

Otro articulo que surge a partir de la reforma financiera del 10 de enero de este
afo, es el articulo 63 Bis, donde se le prohibe al administrador del fideicomiso
tener algun tipo de vinculo con quienes generen o determinen los indices, activos
financieros o pardmetros de referencia; ademas de mantener la custodia del

patrimonio del fideicomiso.
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CAPITULO 5. LOS CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS COMO
INSTRUMENTOS DE CAPITAL.

5. CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS DE CAPITAL.

Las caracteristicas generales de los instrumentos de capital es que desde un inicio
no ofrecen un rendimiento determinado, asi como los plazos tampoco estan
determinados, por lo regular cuando se hace una inversién en instrumento de esta
naturaleza, es porque se quiere obtener rendimiento a largo plazo. No se
determina un rendimiento, ni utilidad, todo estard dado de acuerdo con las

actividades y el desarrollo de la empresa.

De acuerdo con la LGSM, las sociedades mercantiles son las siguientes:

. Sociedad en nombre colectivo;

. Sociedad en comandita simple;

. Sociedad de responsabilidad limitada;

. Sociedad anénima;

. Sociedad en comandita por acciones, y
. Sociedad cooperativa.

De las 6 sociedades mercantiles anteriores, las Unicas cuyo capital esta

representado por acciones son:
1. Sociedad en Comandita por acciones
2. Sociedad Andénima

La primera al requerir del consentimiento de la totalidad de los socios
comanditados y las dos terceras partes de los comanditarios, para ceder sus
acciones, se encuentra por su propia naturaleza excluida del Mercado de Valores;

sefalado en el articulo 209 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.
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Recordemos que los instrumentos de capital encontrados dentro del Mercado de

Capitales son:

. ACCIONES.

. FIBRAS.
. CPO’s.
. CKD's.

Estos instrumentos a su vez se diferencian de los instrumentos de deuda que
Gnicamente representan un crédito colectivo en favor de los emisores; los
instrumentos de capital son distintos ya que otorgan a los adquirentes

determinados derechos de diferente naturaleza, ya sea patrimonial o corporativo.
DERECHOS CORPORATIVOS.

Estos derechos otorgan al inversionista o adquirente la posibilidad de participar en
la toma de decisiones que afectaran el rumbo de la empresa, opinar o votar en las

asambleas, asi como asumir cargos.
DERECHOS PATRIMONIALES.

Estos derechos con respecto de la distribucién del patrimonio de la empresa, toda
vez que los que son accionistas tienen derecho a aportar mas capital. Este
derecho también conlleva el recibir dividendos por parte de la empresa. Dividendo
proviene del latin dividendus, part. fut. pas. de dividére, que significa dividir, y con
respecto a las acciones se refiere a la cuota que, al distribuir ganancias una
compafiia mercantil, corresponde a cada acciéon. Cada una de las cantidades
parciales que se compromete a satisfacer el suscriptor de una accion u obligacion

a requerimiento de la entidad emisora.

Los siguientes 4 puntos sefialan a grandes rasgos cuales son los derechos

obtenidos de caracter patrimonial:

1. Derecho a participar en el reparto de dividendos.

114




Los Nuwos Cortifficador Buridtiles Fiducianion come Intrwmentor de Capital.

Se tiene derecho a recibir la parte proporcional de las ganancias o

utilidades correspondientes al nUmero de acciones que posean.

6. Derecho a participar en el patrimonio resultante de la liquidacién.
En caso de que la empresa se liquide, se tiene el derecho a recibir la liquidacion

que resulté de un patrimonio repartible superior a la cifra del capital social.

3. Derecho preferente de suscripcidon en la emisién de nuevas acciones o
derecho de tanto.
Proporcionan el derecho al accionista de suscribir nuevas acciones mediante

aportaciones de capital en una nueva emision de las mismas.

4. Derecho a votar en las asambleas.

Las acciones pueden conferir el derecho de voto, pero no el del ejercicio del voto,
ya que los estatutos pueden exigir la posesion de determinado numero de
acciones ademas de que existen diferentes clases de acciones, limitando este

derecho.*?

Para ello las acciones son fundamentalmente ordinarias, preferentes vy

especiales.

1. ORDINARIAS. Las acciones ordinarias son aquellas que no sefalan ninguna
limitante respecto de voz y voto dentro de la empresa emisora, proporcionan tanto
derechos corporativos como patrimoniales. En caso de pérdidas, el patrimonio de

los accionistas disminuye y se refleja en precio de las acciones.

2. PREFERENTES. Derecho de voto limitado (sefialado en el articulo 113 de la
Ley General de Sociedades Mercantiles) y en caso de liquidacion tienen
preferencia. Garantiza a los accionistas un rendimiento anual determinado.
Generalmente no tienen derecho a voto o es de caracter limitado. No participan
en todas las decisiones de la empresa y tienen el derecho a recibir las utilidades.

112 biaz Tinoco, ob. cit., p. 14.
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3. ESPECIALES. Cuando asi lo prevenga el contrato social, podran emitirse en

favor de las personas que presten sus servicios a la sociedad, acciones

especiales en las que figuraran las normas respecto a la forma, valor,

inalienabilidad y deméas condiciones particulares que les corresponda; sefalado

en el articulo 114 de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

2. LOS CERTIFICADOS BURSATILES FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS DE

CAPITAL.

Recordando que los certificados bursétiles fiduciarios son titulos de crédito donde

se representa la participacion de varios tenedores en un crédito colectivo a cargo

de un patrimonio afecto en fideicomiso.

Dentro de los nuevos tipos de certificados bursétiles fiduciarios, el fideicomiso

cambia la naturaleza de este instrumento, porque el patrimonio fideicomitido se

pueden aportar acciones representativas del capital social como en los CPO’S.

Las diferencias que existen entre el mercado de deuda y el mercado de capital son

las siguientes:

Mercado de Deuda o de dinero

Mercado de Capitales

Se

vencimiento a corto plazo;

concretan negocios con
Operan titulos fuera de bolsa;

Es operado por casa de bolsas y
bancos;

Regulado por el Banco de

México;

Se

vencimiento a mediano y largo

concretan negocios con
plazo;

Operan titulos dentro de la bolsa;
Es operado por casas de bolsa;
Regulado por la CNBV;

No hay reporto, sélo compra y
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e Solo reportos, y venta, y
e Se negocian inversiones e Se negocian inversiones
financieras de bajo riesgo. financieras de alto riesgo.'*?

Evidentemente que son totalmente diferentes, desde los plazos que se manejan,
la certidumbre en ellos y los riesgos que se toman al invertir en cualquiera de los

instrumentos que ofrecen estos dos mercados financieros.

De acuerdo a la justificacion que se publicé respecto a la reforma financiera, para
ubicar a los nuevos certificados bursétiles fiduciarios dentro de un mercado de
capitales, consistié practicamente en que sus caracteristicas dentro de la bolsa de
valores mexicana no se acoplaban a las de los instrumentos de deuda. Los
certificados bursatiles fiduciarios desde un principio, a comparaciéon de los

certificados bursétiles tradicionales, buscaban mayores rendimientos.

Es interesante hacer la observacion de que los legisladores pensaron este aspecto
cuando hicieron esta aclaracién al momento de emitir su iniciativa, ademas de que
efectivamente estos instrumentos actualmente son mAas riesgosos que un

instrumento manejado dentro de un mercado de deuda.

A continuacion citaré la justificaciéon que se publico el dia 8 de mayo por parte del
Presidente de la Republica, respecto de estos instrumentos, para tener esta nueva

condicion.

“Una de las caracteristicas principales de los referidos titulos fiduciarios,
consiste en que no consignan la obligacion de pagar una suma de dinero
por concepto de principal y, en su caso, intereses. La inversion en estos

certificados bursatiles fiduciarios busca mayores rendimientos gue

aguéllos provenientes de las emisoras tradicionales.

permite asemejarlos por sus caracteristicas en cuanto al

comportamiento del riesgo a instrumentos de capital y no a los de deuda,

13 De la Fuente Rodriguez, Jesus, "Tratado de Derecho Bancario y Bursatil", ob. cit., p. 608.
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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.”**

De acuerdo con lo anterior se puede sefialar que es cierto, pues los certificados
bursatiles fiduciarios, actualmente buscan un mayor rendimiento, mediante la
constitucion de un fideicomiso, donde pierden de vista la naturaleza de un
instrumento de deuda, que es la emision de instrumentos donde Unicamente se
pague a los tenedores un rendimiento mas el capital al finalizar un plazo

determinado.

La seguridad en los instrumentos de deuda, a comparacion con los de capital es
relativamente mayor, no existe la misma volatilidad; sin embargo repito estos
nuevos instrumentos nada tienen que ver con el mercado de deuda, estan

situados dentro de un mercado distinto el cual corresponde al de capitales.

Mucho tiempo los certificados bursétiles fiduciarios tuvieron un tratamiento como
instrumentos de deuda, cuando claramente en la realidad, superaban la legalidad

y operaban de manera completamente distinta.

Ademas si se estudia en forma retroactiva a la reforma se descubrira que los
certificados bursétiles realmente eran similares a los certificados de participacion
ordinaria. Actualmente cuenta el instrumento en estudio, con un marco juridico

mas amplio y ubicandolos en el mismo mercado financiero que los CPO’S.

Los certificados de participacion ordinaria, los cuales son instrumentos de capital,

son titulos de crédito los cuales 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 proposito la sociedad fiduciaria que los emita;

14 |niciativa de Decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de la

Ley del Mercado de Valores, 8 de Mayo del 2013.
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b). El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad de

esos bhienes, derechos o valores;

c). O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la venta

de dichos bienes, derechos o valores.

3. ANALISIS DE LAS MODIFICACIONES APROBADAS EN LA REFORMA
FINANCIERA

De acuerdo con la normatividad actual contenida en la LMV referente a los
certificados bursétiles fiduciarios, entrando a la naturaleza de esta figura, es una
regulacion mas amplia y especifica, que en algun tiempo fue poco clara.
Considero que actualmente no se puede medir en su totalidad los efectos que se
llegaran a suscitar por emitirse mediante una institucion fiduciaria en esta nueva

modalidad.

A lo largo del capitulo anterior, se hizo una distincion entre los certificados
bursatiles que se venian manejando dentro de la LMV, y por otro lado la adicion de
los certificados bursétiles fiduciarios de desarrollo, inmobiliarios e indizados,
reglamentados en los articulo 63 Bis, 63 Bis 1, 64 Bis, 64 Bis1, 64 Bis 2, 64 Bis 3.

Retomando la iniciativa de reforma, que se presentd el afio pasado, la cual
precedio la reforma de la LMV y de otras mas, se identifica que la adicién de los
articulos anteriores, fueron el producto de la deteccion del problema acerca de en
su momento contar con un marco juridico adecuado a las circunstancias de

demanda dentro de la BMV.

La propuesta por un lado, no s6lo ambicioné el ubicar a los certificados bursatiles
fiduciarios dentro del mercado de capitales, sino que promovia el surgimiento del
tipo “de desarrollo” y por otro lado los “inmobiliarios”, los cuales actualmente son

totalmente vigentes.
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A continuacion, un fragmento de la iniciativa de reforma donde se aprecia lo

anteriormente expresado.

“.... Asimismo, se incorpora el marco general de las emisiones de los

certificados bursétiles fiduciarios de desarrollo o inmobiliarios. Siguiendo con

el principio consistente en que estos certificados se asemejan mas a
instrumentos de capital que a instrumentos de deuda, es necesario dotar a
los participantes en estas emisiones de responsabilidades y derechos, tal y
como si se tratara de una sociedad anénima bursatil, en la que el tenedor
podra decidir no solamente si mantiene o no su titulo, sino estar involucrado

en el proceso de toma de decisiones de inversibn que atafien a la

emision.”t*®

REGLAMENTACION ACTUAL

e EIl articulo 64 de la actual LMV, integra a los certificados bursatiles como
instrumentos de capital, ya no se habla de un interés o rendimiento Unicamente
sino que se reglamentan los derechos y obligaciones, que adquieren los
tenedores como en el caso de los instrumentos de capital.

e La firma electronica se hace potestativa ya que este requisito no sera
necesario en el caso de certificados bursatiles que no deban inscribirse en el
Registro.

e Un punto importante dentro del articulo 64 es que aparece la figura de la
asamblea general de tenedores, pues recordemos que las asambleas surgen
a partir de instrumentos de capital.

e Se adicionan los articulos 63 Bis, 63 Bis 1, 64 Bis, 64 Bisl, 64 Bis 2, 64 Bis 3,
en los cuales se tratan distintos aspectos, que los convierten en instrumentos

de capital.
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SE ADICIONAN

+ 63 Bisy63Bis1

En el capitulo anterior vimos que en cuanto al articulo 63 Bis, su Unica funcién es
introducir a los certificados bursatiles fiduciarios indizados y prohibiciones para
aguellos que administren el patrimonio del fideicomiso. En orden siguiente el
articulo 63 Bis 1 nos introdujo las tres nuevas modalidades “de desarrollo,

inmobiliarios e indizados”, ya explicadas.

+ 64 Bis

En cuanto a la emision de los tres tipos de certificados bursatiles fiduciarios
(inmobiliarios, desarrollo o indizados), dentro de sus contratos deben prever la
realizacion de inversion en bienes y derechos a que alude el articulo 63 Bis 1 de

esta Ley.

En el caso de certificados bursétiles fiduciarios indizados el contrato de
fideicomiso debera establecer que su fin sea la emisién de los valores, asi como la
inversion en los activos o la realizacién de operaciones que le permitan replicar un
indice, activo financiero o pardmetro de referencia, salvo que mediante
disposiciones de caracter general la Comision autorice inversiones diversas y en
su caso la contratacion de una sociedad operadora de sociedades de inversién

para la administracion y el manejo del patrimonio fideicomitido.

+ 64 Bisl

En este articulo se hace referencia a certificados bursatiles fiduciarios de

desarrollo o inmobiliarios, que sean inscritos en el Registro Nacional de valores a
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cargo de la CNBV, sefialando reglamentacion para los mismos, respecto de los

derechos que se obtienen al invertir en un instrumento de esta naturaleza.

Este articulo retoma mayor importancia en el sentido de que, en el se contienen
los aspectos que convierten a estos instrumentos, en activos financieros del

mercado de capitales.

Tienen el mismo tratamiento y se sefalan los derechos que los tenedores
adquieren al invertir en este instrumento, ademas de 6rganos para su operacion y

administracion.
Practicamente son tres:

1. La asamblea general de tenedores
2. Los derechos de los tenedores

3. El Comité técnico

Caracteristicas que son exclusivas de los instrumentos de un mercado de

capitales.
ASAMBLEA GENERAL DE TENEDORES.

Respecto a la asamblea general de tenedores la cual debera reunirse previa

convocatoria que realice el fiduciario con al menos diez dias de anticipacion.

Se sefialan distintas facultades que se le otorgarian a la Asamblea General de

Tenedores

a) Aprobar cambios en el régimen de inversion del patrimonio fideicomitido.
Refiriendose a que a este organo le corresponde la aprobacion de cambios

respecto del patrimonio afecto en fideicomiso.

b) Determinar la remocion de la sociedad que administre el patrimonio del

fideicomiso. En este punto se refiere a que se puede dar la remocion de
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aguella institucion fiduciaria que tenga a su cargo la administracion del

patrimonio afecto en fideicomiso.

c) Aprobar las operaciones que pretendan realizarse cuando representen el
veinte por ciento o mas del patrimonio del fideicomiso, con base en cifras
correspondientes al cierre del trimestre inmediato anterior, considerando, en
su caso, los compromisos de inversion de las llamadas de capital, con
independencia de que dichas operaciones se ejecuten de manera
simultdnea o sucesiva en un periodo de doce meses contados a partir de
que se concrete la primera operacion, pero que pudieran considerarse
como una sola.

En este punto se sefialan bajo que circunstancias se pueden aprobar
operaciones relativas al régimen de inversion del patrimonio fideicomitido o
de naturaleza relativa al fideicomiso, tomando en cuenta por ejemplo las

llamadas de capital previstas.

DERECHOS DE LOS TENEDORES

En la segunda fraccion del mismo articulo, se regulan los derechos de los
tenedores que adquiriran por concepto de ser un instrumento de capital, de los

certificados bursatiles fiduciarios de desarrollo o inmobiliarios.

a) Oponerse judicialmente a las resoluciones de las asambleas generales de
tenedores, cuando en lo individual o en su conjunto representen el veinte
por ciento o mas del nimero de certificados bursatiles fiduciarios en
circulaciéon, y siempre que los reclamantes no hayan concurrido a la
asamblea o hayan dado su voto en contra de la resolucion y se presente la
demanda correspondiente dentro de los quince dias siguientes a la fecha
de la adopcion de las resoluciones, sefialando en dicha demanda la
disposicion contractual incumplida o el precepto legal infringido y los

conceptos de violacion.
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En este derecho, los tenedores tienen la potestad de acudir a una via
judicial, con la finalidad de oponerse a alguna decision tomada por la
asamblea general de tenedores, siempre y cuando cumplan con tres
requisitos:

o Representen el veinte por ciento o mas de certificados bursatiles

fiduciarios en circulacion.
o No hayan emitido un voto en contra de la resolucion.
o Presentar demanda dentro de tiempo oportuno con sus agravios

correspondientes.*®

Ejercer acciones de responsabilidad en contra de la sociedad que
administre el patrimonio del fideicomiso por el incumplimiento a sus
obligaciones, cuando en lo individual o en su conjunto representen el quince
por ciento o mas del niumero de certificados bursatiles fiduciarios de

desarrollo o inmobiliarios en circulacion.

Las acciones que tengan por objeto exigir responsabilidad en términos de
este articulo, prescribirdn en cinco afios contados a partir de que se hubiere
realizado el acto o hecho que haya causado el dafio patrimonial

correspondiente.

Designar a un miembro del comité técnico, por la tenencia, individual o en
conjunto, de cada diez por ciento del numero total de certificados bursatiles
fiduciarios de desarrollo o inmobiliarios en circulacién. Tal designacion solo

podra revocarse por los demas tenedores cuando a su vez se revoque el

18 ) a ejecucioén de las resoluciones impugnadas podra suspenderse por el juez, siempre

que los demandantes otorguen fianza bastante para responder de los dafios y perjuicios
que pudieren causarse al resto de los tenedores por la inejecucion de dichas resoluciones,
en caso de que la sentencia declare infundada o improcedente la oposicion.

La sentencia que se dicte con motivo de la oposicion surtira efectos respecto de todos los

tenedores. Todas las oposiciones en contra de una misma resolucion, deberan decidirse
en una sola sentencia.
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nombramiento de todos los integrantes del comité técnico u 6rgano
equivalente; en este supuesto, las personas sustituidas no podran ser

nombradas durante los doce meses siguientes a la revocacion.

d) Solicitar al representante comin que convoque a una asamblea general de
tenedores, asi como que se aplace por una sola vez, por tres dias naturales
y sin necesidad de nueva convocatoria, la votacion de cualquier asunto
respecto del cual no se consideren suficientemente informados, cuando en
lo individual o en su conjunto representen el diez por ciento o mas del

numero de certificados bursatiles en circulacion.

e) Tener a su disposicion de forma gratuita y con al menos diez dias naturales
de anticipacion a la asamblea general de tenedores, en el domicilio que se
indiqgue en la convocatoria, la informacion y documentos relacionados con

los puntos del orden del dia.

f) Celebrar convenios para el ejercicio del voto en las asambleas generales de
tenedores. En todo caso, deberan notificarlos al fiduciario, incluyendo sus
caracteristicas, dentro de los cinco dias habiles siguientes al de su
concertacion, para que sean revelados por el propio fiduciario al publico
inversionista a través de las bolsas de valores en donde coticen los
certificados bursatiles fiduciarios de que se trate, en términos de las
disposiciones de caracter general que al efecto expida la Comisién.

COMITE TECNICO

En este aspecto el fideicomiso emisor debera contar con un comité técnico, que
debera estar integrado por lo menos con un veinticinco por ciento de miembros

independientes.*"’

7 Por miembro independiente se entenderd aquella persona que se ajuste a lo previsto en los

articulos 24, segundo parrafo y 26 de la LMV, donde se sefiala:
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Los miembros del comité técnico podran celebrar convenios para ejercer el
derecho de voto en sus sesiones, los cuales deberan notificarse al fiduciario,
dentro de los cinco dias habiles siguientes al de su concertacion, para que el

fiduciario pueda revelarlos al publico inversionista.

La Comision establecera disposiciones de caracter general para la prevencion de

conflictos de interés en la resolucion de los asuntos del comité técnico.

+ 64 Bis 2

En cuanto a la emision de certificados bursétiles fiduciarios de desarrollo se prevé
un mecanismo de llamadas de capital, mediante el cual los emisores podran
ejercer la opcion de requerir a los tenedores, con posterioridad a la colocaciéon de
una parte de la emision, aportaciones adicionales de recursos al patrimonio del

fideicomiso para la ejecucion de sus fines.

El mecanismo de llamadas de capital, seria una nueva figura que se agregaria en
la LMV para reglamentar los certificados bursétiles fiduciarios de desarrollo con el
cual el monto de la emision y el nimero de titulos que se emitan se ajustara al

acta de emision.
El acta de emisidén ahora formara parte del titulo.
+ 64 Bis 3

El proveedor del indice, activo financiero o pardmetro de referencia no podra tener
ninguno de los vinculos a que se refiere el articulo 2 fraccion XIX en relacion con

el administrador del patrimonio del fideicomiso, las cuales se refieren a:

En ningln caso podran ser consejeros de las sociedades anénimas bursatiles, las personas que
hubieren desempefiado el cargo de auditor externo de la sociedad o de alguna de las personas
morales que integran el grupo empresarial o consorcio al que ésta pertenezca, durante los doce
meses inmediatos anteriores a la fecha del nombramiento.
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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 sefialados 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
que 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.

Este articulo por una parte esta muy relacionado al articulo 63 Bis actual, donde el
administrador del patrimonio del fideicomiso que emita certificados bursétiles
fiduciarios indizados, tendra prohibido mantener la custodia del patrimonio del
fideicomiso, pues resulta ser otra prohibicion para los administradores de

certificados bursatiles fiduciarios indizados.

En un principio dentro de la iniciativa de reforma este parrafo estaba incluido
dentro del articulo 64 Bis 3 que es el que nos encontramos estudiando, sin
embargo se optd por enviarlo al ya mencionado 63 Bis, desde mi punto de vista la

iniciativa era un poco mas clara al sefialar esto en el mismo articulo.
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4. BENEFICIOS DE LA REGULACION DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES
FIDUCIARIOS COMO INSTRUMENTOS DE CAPITAL.

Después de realizar la investigacién pertinente y dilucidar las diferencias que
existen entre los instrumentos de deuda y los instrumentos de capital,
evidentemente los certificados bursétiles son instrumentos de deuda como bien se
seflalan dentro de la LMV; sin embargo, la nueva figura de los certificados
bursatiles fiduciarios, regulados como instrumentos de capital, resultado de la
adicion de los articulos 63 Bis, 63 Bis 1, 64 Bis, 64 Bis 1, 64 Bis 2 y 64 Bis 3, son
otro tipo de instrumentos comparados con los certificados bursatiles fiduciarios

tradicionales y que se venian manejando con anterioridad a la reforma.

Considero que la reforma que se llevd a cabo logré ubicar figuras como la del
certificado bursatil fiduciario, el cual considero es Util y necesaria, ya que aparte de
que confieren la reglamentacion pertinente a estos instrumentos, los inversionistas
pueden observar que el mercado de valores esté evolucionando, y ya no es el

mismo que surgié hace muchos afos.
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CONCLUSIONES

La realizacion de este trabajo fue de gran importancia, puesto que mucho se ha
escrito acerca de los derechos, en diversas ramas como lo son la Civil y la Penal,
las cuales son muy extensas e importantes, sin embargo aiun nos quedan otras

tantas de importancia, por profundizar y estudiar.

El tener acercamiento a la materia bursatil en principio no fue sencilla, ya que hay
muchos tecnicismos muy propios del manejo de instrumentos financieros dentro
de la bolsa de valores, algunas cuestiones respecto de ciertos instrumentos estan
estudiadas desde el punto de vista de los economistas, siendo ain muy pocos los
doctos en derecho que la estudian comparada con la demanda creciente que esta

tiene.

Alun hace falta una inclusion a la materia bursatil desde la perspectiva legal,
muchas veces la ley reglamenta situaciones o cosas, sin darse cuenta que la
realidad la ha superado. Considero en muchos aspectos que la reforma financiera
tendra impacto y relevancia en muchos aspectos; hablando especificamente de
los certificados bursatiles fiduciarios, pienso es tan importante como cualquier otro

instrumento, quizas por ahora menos popular.

Conocer como ha evolucionado la bolsa de valores en nuestro pais, también es
muy importante para poder entender las causas por las que actualmente opera de
cierta manera, ademas de aprender cémo opera una bolsa de valores y la

importancia de ésta en la economia nacional.

“La bolsa es el barometro de todo acontecer econdmico y social, constituye la
base de las expectativas de los agentes que intervienen, tanto en el sentido

politico nacional e internacional, dado la estrecha relacion entre lo politico y lo

» 118

econdbmico , senala el Dr. De la Fuente.

18 pe la Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", ob. cit., p. 662
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Reitero este el derecho bursatil es un terreno que nosotros como abogados aun
debemos aventurarnos a conocer, es realmente muy interesante. Una frase que
me gustd mucho acerca de cémo comprender la importancia de la bolsa de
valores, la escribié un estudioso de esta materia el doctrinario Arturo Rueda, la

cual citaré.

"Si el sistema financiero es a las economias lo que los pulmones al cuerpo
humano; los recursos que mueve la bolsa son como el oxigeno vital que necesitan

las entidades para subsistir, desarrollarse y crecer."**®

Hacer la diferencia entre el mercado de deuda y el mercado de capital, me hizo
comprender que son a pesar de estar dentro de la misma bolsa de valores, dos
mecanismos muy diferentes, pero a la vez cada uno muy necesarios. Las
emisiones tienen una naturaleza distinta, asi como los inversionistas, en el caso
del mercado de dinero o deuda, el inversionista es mejor conocido como acreedor,
ya que las empresas buscan financiarse mediante la emision de una deuda a su
cargo y por otro lado esta el inversionista en el mercado de capitales, el cual
adquiere la denominacién de socio, y el financiamiento es a través del incremento

del capital.

El hecho de que ahora se considere una nueva modalidad para los certificados
bursatiles fiduciarios, no s6lo aumenta la diversidad de instrumentos para
satisfaccion de sus clientes, sino que estos podran confeccionar sus portafolios

particulares a la medida de sus necesidades.

El desarrollo del mercado de capitales podria consolidarse y desarrollarse, a
través no solo de la atraccidén de inversionistas, sino también de mas Emisoras, y
el hecho de contar con un nuevo marco juridico que les de la posibilidad de tener
mas certeza al hacer sus emisiones, generara confianza en el panorama

econdémico mexicano, facilitando incluso asi la entrada de mas empresas.

19 Rueda, Arturo, "Para invertir en la Bolsa", ob. cit., p. 35.
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La emision de certificados bursatiles mediante un fideicomiso, da la pauta para
considerar la importancia que tienen los fideicomisos dentro de nuestra cultura

financiera, por su importancia y utilidad.

Como bien mencionaba el Dr. De la Fuente Rodriguez “la emision de certificados
bursatiles u otros titulos mediante un fideicomiso es una practica cada vez mas
comun para bursatilizacion la cartera de una empresa 0 reestructurar una

deuda.”?

En cuanto a los articulos que se reformaron y adicionaron dentro de la LMV
respecto de los certificados bursatiles, los encuentro ajustados a las necesidades
de los participantes en el mercado financiero. Lo que mas me agrado sobre todo
fue la implementacién de una asamblea general de tenedores, pues con ella se

otorga a los tenedores derechos de voz y voto.

Para concluir el tema solo queda por mencionar que la adicion de los articulos
dentro de la ley del mercado de valores, donde surgen las modalidades del
certificado bursatil fiduciario de desarrollo, inmobiliario e indizado, es producto de
esa movilidad que tiene el derecho en nuestra sociedad, acoplandose a nuestras

necesidades.

120 he |a Fuente Rodriguez, Jesus, "Ley del Mercado de Valores", ob. cit., p. 190
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