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INTRODUGCCTION

El sistema financiero mexicano ha mostrado un importante
desarrollo en 1los f(ltimos afios, dentro de todas sus &reas,
principalmente en el mercado de valores, el cual a partir de
la nacionalizacidén de la hoy reprivatizada banca, momento en
el que por diversos factores, interesd sobremanera al gran
pliblico inversionista, que esperaba encontrar en tal mercado
una posibilidad atractiva en el manejo de sSus recursos
excedentes, situacidn que de hecho se dié, por lo que fue
deslumbrado por 1los altos rendimientos que a corto plazo
se obtenian via bolsa.

Sin embargo, en octubre de 1987, despu&s del "superauge"
bursatil, ocurrid lo que menos esperaban los inversionistas,
a quienes las casas de bolsa no les proporcionaban la adecuada
informacidén y orientacién referentes a los valores que
adquirian: el fenémeno denominado en el medio bursitil como
"ecrack" o desplome del mercado de valores.

Por otra parte, hay que reconocer que desafortunadamente
en ese tiempo, no se daba a la regulacién jurfdica la celeridad
que requerifia un mercado de valores en pleno desarrollo.

Tan es asi, que las relaciones jurfdicas contractuales
ente la clientela inversionista y 1la casa de bolsa, eran
reguladas a través de un contrato de comisibén mercantil, cuyas
disposiciones nos remiten al centenario Co6digo de Comercio,
y las cuales hubo que adecuar a la tan especial y compleja

materia bursdtil.
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Pero porque tuvo que ocurrir un acontecimiento como el
de 1987, en el que evidentemente la parte mis afectada fue
precisamente el gran pliblico inversionista, para corroborar
que la utilizacidén del contrato de comisién mercantil, era
insuficiente para regular las relaciones contractuales entre
las intermediarias y la clientela inversionista a quien en
realidad no se le ofrecia una seguridad juridica bastante para
no ser tan afectado en su patrimonio, ¥ cuyas consecuencias,
nos atrevemos a decir, pudieron ser previstas en su momento
oportuno, tanto por las autoridades bursitiles como por las

casas de bolsa.

De esta manera y con tales antecedentes, por virtud del
decreto de reformas y adiciones a la Ley del Mercado de Valores
del 28 de diciembre de 1989 y publicadas en el Diario Oficial
de la Federacifn el 4 de enero de 1990, seida a conocer los
lineamientos que debe contener el nueve el contrato de
intermediacidén bursdtil, contrato sui generis cuya finalidad
es formalizar las relaciones juridicas entre los intermediarios
bursatiles con la clientela inversionista, contemplando
exclusivamente el &mbito de la intermediacién en el wmercado

de valores,

El objetive del presente estudio es comparar la aplicacién
del nuevo contrato con el anteriormente utilizado de comisién
mercantil, como mandatos para llevar a cabo operaciones en
el mercado de valores, partiendo para llegar a tal €£fin, de
la idea general de mercado de valores, estudiando la
intermediacidén bursdtil, asf como las operaciones de bolsa,
hasta llegar, desde 1luego, al andlis de los contratos de

comisién mercantil e intermediacién bursatil.
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1. CONCEPTO

El término "mercado de valores" trasciende no sdlo dentro
del sector financiero, también es de gran interé&s entre el
piblico en general y los medios de comunicacidn, toda vez
que actualmente se requiere de informacién bursdtil oportuna

y veraz.

Sin embargo, a pesar de lo anterior, no se tiene una
idea precisa de lo que realmente significa mercado de valores,
por lo que procederemos a dar una definicidn de mercado en
sentido abstracto, que nos sirva de base para 1llegar a una
de mercado de valores.

Mercado es: "el conjunto de mecanismos que facilitan el
intercambio de bienes y servicios entre diferentes personas
o entidades a las que se les puede denominar como oferentes

y demandantes” .1

Por otra parte, valores son las acciones, obligaciones
y demds titulos de crédito emitidos en serie o en masa, cuya
oferta y demanda constituyen las operaciones de bolsa, que
por su naturaleza se llevan a cabo bajo el mids estricto control,
donde son oferentes las instituciones o empresas piublicas
o privadas que emiten valores y demandantes las personas

fisicas o morales que invierten adquiriendo diches valores.

! Hernindez Bazaldia, Reynaldo y Luis Enrique Mercado Sinchez: “El Mercado de Valores. Una
Opcidn de  Financiamiento e Inversidn®, Ed. Loera Chivez Hnos., México, 1984, p. 195.



Con apoyo en lo anterior, podemos sefalar que Mercado
de-Valores es:

El mercado organizado integrado por instituciones, empresas
e inversionistas que participan en las: operaciones de
compraventa de los valores que se cotizan en Bolsa, cuyo precio
se rige por la oferta y la demanda diaria.

2. TMPORTANCYA

El Mercado de Valores, tiene una gran relevancia como
parte del Sistema Financiero Mexicano, que ha sido objeto de

un profundo proceso de transformacibén e internacionalizacidn.

La importancia del mercado bursitil radica en que al
financiar al sector productivo participa en el desarrolle
de proyectos que coadyuvan al crecimiento econbmico del pais,
asi como en su alta potencialidad baru captar ahorro interno
¥y como opcidn atractiva ¥y segura para el inversionista
extranjero.

A partir de 1989, el mercado bursdtil mexicano es
materia de un intenso proceso de moderpizacién y con la
incorporacidén de tecnologia avanzada, coloca a la actividad
burs&til en un nivel de alta eficiencia y competitividad;
por tal progreso ha logrado la internacionalizacidn de nuestro
mercado, toda vez que por decreto de fecha 13 de julio de 1993,
publicado en el Diario Oficial de la Federacidn el dia 23 del
mismo mes y afio, se adiciona a la Ley del Mercado de Valores,
el Capitulo Noveno: "De las Operaciones Internacionales", que

contiene importantes disposiciones que facultan a casas



de bolsa mexicanas a realizar operaciones en mercados
extranjeros y autorizan la oferta piblica de valores extranjeros
en el mercado nacional.

3. MARCQ JURIDICO

Las disposiciones legales que le dan solidez, eficiencia,
transparencia y seguridad al mercado de valores son las
siguientes:

a) Ley del Mercado de Valores

Promulgada en 1975, la Ley del Mercado de Valores ha sido
materia de diversas reformas y adiciones, con el fin de
adecuarse a la constante evolucidn del mercado, es la principal

reglamentacién del medio burs&til y su objetivo es regular:

1) La oferta piblica de valores, tanto mexicanos como
extranjeross;

2) La intermediacidn en el mercado de éstos;
3) ° Las actividades de las personas que en &l intervienen;
&) Las funciones y atribuciones de las autoridades

competentes; y

5) Los servicios prestados por el mercado de valores.
b) Ley de Sociedades de Inversidn

Regula la organizacidn y funcionamiento de las sociedades
de inversién y la de sus respectivas sociedades operadoras,
asi como la intermediacidén de sus acciones en el mercado de

valores. La Ley citada también sefiala las autoridades que le



son competentes a dichas sociedades y les servicios que
pueden prestar.

c) Reglamento de la Ley para Promover la Inversién Mexicana
¥y Regular la Inversidn Extranjera

El objetivo de este Reglamento es una regulacién eficiente,
moderna y adecuada sobre la inversidn extranjera, sefiala las
disposiciones generales a que deherén ajustarse los
inversionistas extranjeros y delimita las operaciones en 1las
que podrin invertir, asimismo establece las bases y mecanismos

para que puedan participar en fideicomisos de inversidn.

d4) Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores,
S.A. de C.V.

Es el ordenamiento que sefala los requisitos necesarios
para la operacidén en la Bolsa Mexicana de Valores. Elaborado
por la misma Bolsa y aprobado por la Comisidén Nacional de
Valores, es aplicable a sus socios Yy a las empresas emisoras
de valores, quedando sujetos al cumplimiento de las obligaciones

¥ al ejercicio de los derechos en &1 consignados.
e) Circulares emitidas por la Comisidén Nacional de Valores

Son las disposiciones, reglas y criterios de caracter
general, que dicta la Comisidén Nacional de Valores, dirigidas
a intermediarios, emisoras y sociedades de inversidn, con
la finalidad de que ajusten sus actividades y operaciones a

la Ley del Mercado de Valores.



f) Circulares dictadas por el Banco de México

Son las disposiciones de cardcter general que dicta
el Banco Central, para establecer, entre otros asuntos, los
criterios que deberdn seguir los intermediarios bursdtiles
en lo concerniente a recibir y conceder préstamos y a las
operaciones de reporto.

g8) Disposiciones Supletorias

La Ley del Mercado de Valores establece en su articulo
79 que, las 1leyes  mercantiles, los usos bursétiles y
mercantiles, y los Cddigos Civil para el Distrito Federal
y Federal de Procedimientos Civiles, serfn supletorios en
ese orden, de dicha Ley.

4. INSTITUCIONES REGULADORAS Y OPERATIVAS
4.1 Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico es 1la mfxima
autoridad dentro del Sistema Financiero Mexicano, a
la cual le corresponde, entre .otras funciones, planear,
coordinar y wvigilar el sistema bancario del paisg; dirigir
la politica monetaria y crediticia; ejercer las atribuciones
que sefialen las leyes en materia de seguros, fianzas, valores

y organizaciones auxiliares de crédito.2

2 Articulo 31 Ley Orginica de la Administracién Piblica Federal: Bi. Porria, México, 1992.



En materia bursdtil, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico, es 1la autoridad facultada para: otorgar 'y revocar
concesiones a institucioues para el depdsito de valores, bolsas
de valores y casas de bolsa, asi como participar en la
formulacidn de politicas de promocidn, regulacidén y control
de las mismas, incluyendo en esta funcién a las sociedades
de inversidn; y, supervisar a la Comisidn Nacional de Valores,
como OGrgano regulador del mercado de valotes.

La Ley del Mercado de Valores, confiere a la Secretaria
de MHacienda y Crédito Piiblico, entre otras, las siguientes
facultades:

- Interpretar, a efectos administrativos, 1los preceptos
de la Ley del Mercado de Valores, vy proveer mediante
disposiciones de cariacter general, a todo cuanto se refiere
a la aplicacidén de la misma. (articulo 8)

- A propuesta de la Comisién Nacional de Valores,
establecer el capital minimo pagado de las casas de bolsa,
y determinar el capital social sin derecho a retiro de 1las
instituciones para el depdsito de valores. {articules 17
fracccidn I y 56 fraccidn II)

- A peticién de la Comisidn Nacional de Valores, cancelar
la inscripcién en la seccidén de intermediarios del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios a casas de bolsa que
incurran en infracciones graves a la Ley bursdtil. (articule
20 fraccidn X)

- Autorizar discrecionalmente 1la 1inversidn extranjera

en el c¢apital social de los intermediarios bursadtiles, siempre



que no exceda en su. conjunto del 30% de dicho capital.
(articulo 17 fraccidn II)

- Autorizar, con la opiniém del Banco de México y la
Comision Nacional de Valores, a las casas de bolsa y
especialistas bursdtiles para que inviertan directa o
indirectamente en titulos representativos del capital social
de instituciones financieras extranjeras. (articulo 22 Bis

2)

- Autorizar, con la opinidén de 1la Comisién Nacional
de Valores, a las casas de bolsa para realizar determinados

tipos de operaciones. (articulo 22 fraccién X)

- Designar al Presidente de la Comisién Nacional de
Valores. (articule 43)

~ Presentar querella, previa opinién de 1la Comisién
Nacional de Valores, contra los delitos previstos en la Ley
del Mercado de Valores. {(articulo 52 Bis 3)

- Autorizar, oyendo la opinidn de la Comisién Nacional
de Valores y del Banco de México, la oferta piiblica de valores
emitidos en el extranjero, previamente inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. (articulo 106)

4.2 Banco de México

El Banco de México, en su caracter de Banco Central de
la Nacidén, participa activamente en el mercado de valores,

toda vez que entre sus cometidos estd encargarse por cuenta




del Gobierno Federal, de la emisién, colecacién, compra y venta

de valores representativos de ls deuda interng del pais.

Entre las facultades gque 1la Ley del Mercado de Valores,
otorga al Banco de México, tenemos las siguientes:

~ Dictar disposiciones de carécter general (c¢irculares),
conforme a las cuales las casas de bolsa deban sujetarse
pars recibir préstamos o cré&ditos de instituciones de crédito
o de organismos de apoyo, para 1a realizacidn de sus
actividades; conceder préstamos o créditos para la adquisicidn
de valores con garantia de E&stos; celebrar reportos y préstamas
sobre valores; Y. actuar como fiduciarias en negocios
relacionados con sus actividades. (articulo 22 fraccibmn IV)

~ Dicrar disposiciones de cédracter general para que los
especialistas bursbtiles estén en posibilidad de recibir
préstamos o créditos y de celebrar reportos y préstamos sobre
valores. (articule 22 Bis fraccidém II)

~ Determinar, oyendo la opinidén de la Comisidn Nacional
de Valores, 1los porcentajes maximos que los bancos pueden
utilizar para realizar operaciones por cuenta propia y ajena,
con una misma cass de bolsa. (articulo 23)

- Yetar las resoluciones adoptadas por la Comisidn Nacional
de Valores que afecten al mercado de titulas de renta fija
emitidos o garantizados por instituciones de crédito, o que
influyan sobre el mercado de cambios, (articulo 49)

~ Par su opinidn a la Secretaria de Hacienda y Créditoe
Piblico para otorgar o cancelar concesidén a Bolsas de Valores.
(articulo 30)



- Formar parte, del consejo de administraci6n - de las
instituciones para el depbésito de valores, cuando el Banco

Central sea socio. (articulo 56 fraccién VI)

- Actuar comoc fiduciario en el Fondo de Apoyo al Mercado
de Valores. (articulo 89 fraccién I)

4.3 Comisidn Nacional de Valores

La Comisidn Nacional de VYalores es un organismo
desconcentrado de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pfiblico,
cuyos cometidos son: regular el mercadoe de valores e
inspeccionar y vigilar el funcionamiento de bolsas de valores,
instituciones para el depbsito de valores, casas de bolsa,
especialistas bursidtiles, instituciones calificadoras de
valores, sociedades de inversidn y emisores de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, conforme
a lo ordenado en la Ley del Mercado de Valores y en las demés
leyes que tienen injerencia en el mercado, asf como emitir
disposiciones de cdracter general (circulares),con el objetive
de complementar los citados ordenamientos y de esta forma
estar acorde con la dinféimica del mercado de valores.

.
Para el cumplimiento de sus funciones, la Comisién Nacional

de Valores estd integrada por los tres drganos siguientes:
Junta de Gobierno

Estard integrada por once vocales, de los cuales cinco
serdn designados por la Secretaria de Hacienda y Crédito,
uno de los cuales serd Presidente de ia Comisidn; dos por

el Banco de México; la Secretaria de Comercio y Fomento
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Industrial, la Comisién Nacional Bancaria, la Comisién Nacioﬁal
de Seguros y Fianzas y Nacional Financiera, S.N.C., designarén,

cada una, un vocal,

Las funciones béAsicas de la Junta de Gobierno serdn dictar
las disposiciones de cardcter general que competen a la Comisidn
Nacional de Valores y ejercitar las facultades que la Ley del
Mercado de Valores le confiere, delegidndose, en algunos casos,
esta atribucidn al Presidente de la misma.k

Presidencia

El Presidente de 1la Comisién Nacional de Valores, tendra
como principales funciones tas de dirigir a la Comisién, asi
como representarla en todos los asuntos de su competenciag
ejercitar las facultades de inspeccidén y vigilancia que le
atribuye la ley bursatil; ejecutar los acuerdos de la Junta
de Gobierno: y, presentar a dicha Junta informes sobre 1la
situacidn del mercado de valoresi.5

Comité Consultivo

El Comité Consultivo estard presidido por el Presidente
de la Comisidén Nacional de Valores, se integrari por el aiimero
de miembros que la propia Comisién determine, pero siempre .
contard con un miembro nombradoe conjuntamente por las bolsas
de valores del pais y cinco mids designados por la Asociacidn

Mexicana de Casas de Bolsa, la Asociacidén de Banqueros de

Artfculo 43 Ley del Mercado de Valores: Tribunal Superior de Justicia del D.F., 1992 y
Reformas y Adiciones a la misma, publicadas on el Diario Oficial de la Federacion de fecha
23 de julio de 1993.

ibid., articule 44



11

México, la Confederacidn de Camaras Industriales de los Estados
Unidos Mexicanos, 1la Confederacién Nacional de Cémaras de

Comercio y la Asociacién Mexicana de Instituciones de Seguros.

A dicho Comité le corresponderd conocer de los asuntos
relativos a la adopcién de criterios y polfticas de aplicacién
general en materia hurséti1.6

Facultades

El articule 41 de la Ley del Mercado de Valores, sefiala
que las principales atribuciones de 1la Comisidén Nacional de

Valores son:

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los

intermediarios bursétiles y bolsas de valores.

- Inspeccionar y vigilar, en los términos de la Ley
bursdtil, a los emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de instituciones
para el depésito de valores y de instituciones calificadoras

de valores.
-~ Investigar actos que hagan suponer la ejecucibn de

operaciones violatorias a la Ley, ordenando, en tal caso,

visitas de inspeccidn.

6
ibid,, articulo 46
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- Ordenar la suspensidn de cotizaciones de valores, cuando
se produzcan condiciones desordenadas en el mercado o se
efectiien operaciones contrarias a los sanos usos o prdcticas
bursitiles,

-~ Intervenir administrativamente a las casas de bolsa,
especialistas bursidtiles y bolsas de valores, con objeto de
suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan
en peligro su solvencia, estabilidad o liquidez,

- Ordenar la suspensidén de operaciones e intervenir
administrativamente a las personas o empresas que realicen
operaciones de intermediacidén bursdtil sin la autorizacidm
correspondiente o efectiien operaciones de oferta plblica de
valores no registrados, asi como proceder a clausurar sus
oficiras.

- Formar 1la estadistica nacional de valores, asi como
hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

- Ser 6rganos de consulta, en materia bursitil, del

Gobierno Federal y de organismos descentralizados.

- Actuar como conciliador o &rbitro en conflictos
originados por operaciones contratadas entre los intermediarios

bursdtiles y su clientela.

- Imponer sanciones administrativas por infracciones
a la Ley del Mercado de Valores o a las disposiciones de
caridcter general expedidas por la propia Comisidén y por
infracciones a las demds leyes y disposiciones que regulan
las actividades e instituciones sujeta; a su inspeccién vy

vigilancia.
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- Participar en orguntamoé* _biiruﬁtilu_ﬂ Internaeionales
asi como celebrar convenioa con loa  mismos y con entidaedes
reguladoras del mercado de” .?z.ilm“na ‘del oXLEFIOF ¥y
proporcionarles la asistencia que "le moliciten, slampre que
previamente exista acuerdo suscrito 'y pravalezes el principiu
de reciprocidad.

De igual manera, la Comist6n Hacional de Valores, es
el &6rgano encargado de la inapeccitn y vigilancia de ldas
sociedades de inversidn, a lan que también dicts dispusicioties
de caridcter zeneral, en los térmfnes de la ley de Sucledades

de Inversién.

La Ley de Sociedades de Inverslbn, otorgs s la Cowlei&w
Xacional de YValores, eantre otras facultades, las siguietitess

~ Jdveorfzar 6 demegar discrecionalmente, ba orgzanizscidh
¥ Ffuaciomaznfents de Lag sociedades de fnversidn y de sus
sociedades operadoras, asl como revecar las awtorizaciones

ororgadas. (artfcuwle 43

-  totecizer fes walores y docstentes fnscritos en ef
Registre Naciomzl de Valores e Indermedtarios con los gue podr{n
operar las sociedades de fnversidm comynes y do renda Fiija.

facticwle 1L}

— Fotalbleger Limites a law fawersiones de las sooiedadies
te  imeersidn comumes, para eviidaur gie se comgemtren o diia
misme  actiwided industrisl o em emproses . de om misel grwpe.
(areticule H8) :

— Ondlemar  wisiitas de  Unspecscidm a  Jas  sociedides  dle
Gmwenmsiidm W @ sws eperadoras. (articulle 39, fraceidn WY
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- Intervenir administrativamente a las sociedades de
inversién y a sus operadoras con la finalidad de suspender,
normalizar o resolver operaciones que hagan peligrar su
solvencia, estobilidad o liquidez. (articulo 39, fracci6n IX)

- Imponer sanciones por infracciones a la Ley de Sociedades
de Inversién y a sus disposiciones., (articulo 39, fraccién
XIIT)

= Aprobar los planes de promocidn y distribucidn de
acciones de las sociedades operadoras {(artficulo 39, fraccién
III1)

- Aprobar 1los programas de colocacidn para venta de
acciones en oferta pablica. (articulo 25)

4.4, Bolsa Mexicana de Valores
a) Autecedentes7

En México, las operaciones con valores comenzaron a
llevarse a cabo en el afo de 1880, en el local que ocupaban
las oficinas de la Compaiia Mexicana de Gas, lugar donde se
reunian inversionistas mexicanos y extranjeros para comerciar-
con titulos mineros, los altos rendimientos de estas acciones,
atrafan cada vez a mas publico deseoso de invertir;
posteriormente, en la trastienda de la pasteleria de la viuda

de-Genin se llevaban a cabo .operaciones con valores.

1 . .
Hernandez Bazaldua, Reynaldo, op. cit., pp. 11/13
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A raiz de lo anterior, surgid un grupo de personas
especializado en el comercio de valores que resolvid organizarse
con el fin de regular las operaciones con valores practicadas
en ese entonces. Asi fue como en octubre de 1894, en el
nimero 9 de la calle de Plateros (actualmente avenida Francisco
I. Madero), se constituye la Bolsa de Valores de Mé&xico, como
una institucidén independiente cuya principal actividad consistia
en poner en contacto a compradores y vendedores de. valores;
sin embargo, tuvo una existencia muy corta, entre otras causas,
por el escaso nimero de valores que se corizaban, liquid&ndose
en los primeros afios del presente siglo.

A principios de 1907, los miembros de 1la sociedad
desaparecida la vuelven a constituir con el nombre de Bolsa
Privada de México; en 1910 cambia de denominacién a Bolsa
de Valores de México, S.C.L.; en 1933 se transforma a
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y funcioma como
organizacidn auxiliar de crédito,

En 1975 se promulga la Ley del Mercado de Valores, que
proporciona al mercado bursitil su propio marco juridico con
el propdsito de propiciar su desarrollo e institucionalizacidn;
a partir de ese momento la Bolsa de Valores de México, deja
de ser considerada como organizaciédn auxiliar de crédito,
para desenvolverse en forma auténoma, conforme a las actividades

sefialadas por la nueva Ley.

En ese mismo afo, operaban en México la Bolsa de Valores
de Occidente, la Bolsa de Valores de Monterrey y la Bolsa de
Valores de México. Posteriormente se cierran las dos primeras
para apoyar a la Bolsa de Valores de México, que realizarfia
operacinnes bursétiles a nivel nacional, cambiando su

denominacién a Bolsa Mexicana de Valores y dependiendo de
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la Comisidénm Nacional .de Valores para su regulacién y
vigilancia.

A partir de 1976, el mercado de valores mexicano empieza
a tener un crecimiento importante ya que mds de un centenar
de empresas colocan diversos tipos de valores entre el piblico
inversionista, quien por esta viIa tiene distintas opciones
de ahorro e inversidn.

Actualpente, 1a Bolsa Mexicana de Valores es una
institucidn privada, constituida como sociedad andnima de
capital variable, cuyos accionistas son exclusivamente Llos
intermediarios bursitiles autorizados, quienes son titulares
de una accién, Es la finica Bolsa autorizada por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico para realizar operaciones
bursétiles a nivel nacional, asimismo, estd regulada por la
Ley del Mercado de Valores y vigilada por la Comisidn Nacional
de Valores.

b) Funciones

Los objetivos principales de la Bolsa Mexicana de Valores
son facilitar las transacciones con valores y procurar el sano
desarrollo del mercado. El1 articule 29 de 1la Ley reguladora
del mercado de valores mexicano, le designa las siguientes-
funciones:

- Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa
y tecnoldgica adecuada para el buen funcionamiento del mercado
de valores, en especial los pisos de remate, los sistemas de

cémputo y comunicacidn y las unidades técnico-administrativas.
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- Propercionar informacidén al piiblico .-referente a valores
inscritos en bolsa, sus emisores y operaciones burséatiles,

asi como editar publicaciones sobre dichas cuestiones.
- Certificar las cotizaciones en la Bolsa.

= Vigilar 1la debida observancia a 1las disposiciones
aplicables por parte de sus socios y de las actividades que
realizan.

De digual manera, la Bolsa Mexicana de Valores podré
suspender la cotizacién de valores cuando se produzcan
situaciones desordenadas u operaciones contrarias a los sanos
usos o précticas del mercado, notificando esas anomalias a
la Comisidn HNacional de Valores. También podra suspender
o cancelar, previa autorizacién de la citada Comisidn, 1la
inscripcidon de valores, cuando &stoes o sus emisores dejen
de satisfacer los requisitos establecidos en la Ley del Mercado
de Valores.

4.5 Intermediarios Bursédtiles *

Los Intermediarios Bursdtiles ponen en contacto a oferentes
y demandantes en el mercado de valores, ya que los iltimos

no pueden realizar transacciones directamente en la bolsa.

La intermediacidn bursidtil estd reservada a instituciones
constituidas como sociedades andnimas y autorizadas para tal

fin por la Secretaria de Hacienda vy Crédito Piblicoe y 1la

* Los Intermediarios Bursatiles seran estudiados detenidamente en el capitulo "La Intermediacicn
en el Mercado de Valores™, en ¢l presente trabajo.
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Comisidn Nacional de Valores.

Las casas de bolsa y los especialistas bursiatiles son
las instituciones autorizadas para fungir como intermediarios
financieros, sus actividades consisten en la realizacidn
habitual de:

a) Uperaciones de correduria, de comisién u otras

tendientes a poner en contacto la oferta y demanda de valores.

b) Operacionres por cuenta propia con valores emitidos
o garantizados por terceros, respecto de los que se haga oferta

piiblica.

c) Administracidén y manejo de carteras de valores propiedad

de terceros,

4.6 Sociedades de Inversién

Las Sociedades de Inversidn son instituciones
constituidas comoe sociedades andnimas de capital variable,
tienen por objeto adquirir valores y documentos para crear
fondos de inversidén, cof la finalidad de ponerlos a
disposicidon del pidblico inversionista, quien tiene la ventaja-
de que en estos intrumentos el riesgo se reduce notablemente,
toda vez que los portafolios de las Sociedades de Inversién,

tienen una adecuada diversificacidn de valores.

Estas instituciones son concesionadas por la Secretaria
de Hacienda y Crédito Pibico, vigiladas e inspeccionadas por
la Comisién Nacional de Valores y reguladas por la Ley de

Sociedades de Inversidn, que reconoce tres tipos de Sociedades,
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‘las cuales se clasifican, de acuerdo a su régimen de inversién,

de la siguiente manera:
a) Sociedades de Inversién Comunes

Son las primeras que se forman en nuestro pais, operan
con valores tanto de renta fija, como de renta variable,
ofreciendo al p{blico la posibilidad de itnvertir en una cartera
més diversificada. La mayoria de estos titulos se liguidan

en 24 horas.

b) Sociedades de Inversién en Instrumentos de Deuda ({antes
de Renta Fija)

Se estructuran exclusivamente con instrumentos de deuda
aprobados por la Comisidn Nacional de Valores, ofrecen
atractivos rendimientos y permiten el acceso a pequeilas
inversiones, estos fondos tienen liquidez inmediata.

c) Sociedades de Inversidn de Capitales

Las Sociedades de Inversidn de Capital de Riesgo,8 son
introducidas en la Ley de Sociedades de Inversidon expedida
en 1985, como uno de 1los objetivos del Plan Nacional de
Desarrolle 1983-1988, con la finalidad de impulsar al mercado

de capital de riesgo y fortalecer al mercado de valores.

Estas Sociedades tendrdn por objeto apoyar prefercntemente
a las empresas con actividades relacionadas con el Plan Nacional
de Desarrolleo, como son la creacién de empleos, desarrollo

8 crr. Disposiciones de caricter general relativas a las Sociedades de Inversién de Capital
de Riesgo: Diario Oficial de la Federacidn de fecha 7 de efiero de 1986.
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de tecnologia, sustitucidn de impnrtaciones, impulso a las
exportaciones, fomento de proyectos industriales, y cualquier

otra que contribuya al desarrollo econdémico y social del pais.

El rendimiento de este tipo de inversiones va en funcién
de la diversificacidn de valores en los portafolios de inversidn
de la sociedad, conforme al Indice de Precios y Cotizaciones
de la Bolsa Mexicana de Valores. Respecto a 1la liquidez,

las acciones de estos fondos son pagaderas en 24 horas.

4.7 Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién

Las Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversidn
son las empresas de servicios encargadas de administrar a
las sociedades de inversidn, asi como de distribuir, promover
y recomprar las acciones de é&stas. Estos servicios pueden

ser prestados por Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito.

4.8 Intermediarios Financieros No Bursatiles

Las Instituciones Bancarias, les Almacenes Generales de
Depésito, las Arrendadoras Financieras, las empresas de
Factoraje Financiero y 1las Instituciones de Seguros y de-
Fianzas, son los intermediarios financieros no bursiatiles,
cuya finalidad es la realizacién de operaciones de captacidn
y financiamiento, procurando de manera creciente su adecuada
insercién en los distintos mercados financieros internacionales,
contribuyendo de esta manera a la modernizacidn del Sistema

Financiero Mexicano.
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5. INSTITUCIONES DE APOYO
5.1 Instituto para el Depbésito de Valores {S,D. INDEVAL)

El Instituto para el Depdsito de Valores fue creado
en 1978, con el objeto de prestar un servicio piliblico, que
satisfaga necesidades de inter&s general relacionadas con
el depésito, administracion, compensacion, liquidacién y
transferencia de valores que reciban de casas de bolsa,
especialistas bursatiles, bolsas de valores, dinstituciones
de crédito, de seguros y de fianzas, de sociedades de inversidn
y sus operadoras, asi «c¢omo de instituciones financieras

extranjeras.

El articulo 57 de la Ley del Mercado de Valores, consigna
a las Instituciones para el depdsito de valores, las funciones

siguientes:

a) Ser depositario de los valores entregados por 1las
instituciones financieras citadas, quedando obligada a la guarda
y debida conservacidn de los mismos, asimismo podrd mantenerlos

en custodia,

b) Administrar los valores que reciba para depbsito, a
solicitud del depositante, pudiende ejercer solamente los
derechos patfimoniales sobre los valores depositados, tales
como cobrar amortizaciones, dividendos e intereses y otras
derechos patrimoniales. No obstante lo anterior, en el caso
de depositantes domiciliados en el extranjerog. el Indeval

podrid ejercer los derechos corporativos.

9 Reformas y Adiciones a la Ley del Mercado de Valores: Articulos 57 fraceibn 1I y 75 segqundo

pi:tafo, Diario Oficial de la Federacidn de Fecha 23 de julio de 1993.
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c)- Transferir, compensar y liquidar operaciones vrealizadas

con los valores depositados.

d) Intervenir en operaciones en las que Se constituya caucidn

bursfitil sobre los valores que tenga en depbsito.

e) Llevar, a solicitud de las emisoras, el registro de sus
acciones, asi como expedir pases de asistencia a las asambleas

de accionistas.

£) Expedir certificaciones de los actos que realice dentro

de sus atribuciones.

5.2 Asociacidn Mexicana de Intermediarios Bursitiles, A.C.

La Asociacién Mexicana de Intermediaries Bursitiles
(anteriormente Asociacidn Mexicana de Casas de Bolsa), fue
fundada en 1980, con 1la finalidad de promover el sano
desarrollo de 1la actividad de intermediacién en el mercado

de valores mexicano,

Dentro de las actividades realizadas por la citada

Asociacidn tenemos las siguientes:

- Investigar y estudiar los aspectos de la actividad
de intermediacidn en el mercado de valores, con el fin de
encontrar los medios adecuados para su sano desarrollo.

- Representar a los intermediarios bursitiles ante
autoridades financieras como lo son la Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico, el Banco de México y la Comisidn Nacional

de Valores.
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- Estudiar la legislacidén mexicana en materia de valores
y sugerir modificaciones. basindose en la experiencia del

mercado.

- Estudiar ¥ proponer medidas de autorregulacidn - -

relacionadas con las actividades de sus asociados.

- Promover y conservar la imagen, ética y profesionalismo

de que goza la comunidad bursdtil.

- Promover los servicios prestados por los intermediarios

bursédtiles.

- Hacer publicaciones sobre el mercado de valores.

5.3 Instituto Mexicano del Mercado de Capitales (IMMEC)

El Instituto Mexicano del Mercado de Capitales se crea
en 1980 con la finalidad de difundir cultura y proporcionar
capacitacién en materia bursatil, sus principales funciones

son:

- Impartir cursos y elaborar programas de capacitacidn
para los integrantes del gremio bursatil con el fin de legrar-

mejor actuacidén y desarrollo de é&stos en el mercado de valores.

~ Realizar estudios relativos al mercado de valores,
editando entre otros documentos, indicadores bursatiles vy

anuarios bursitiles y financieros.

- Difundir la cultura bursatil a través de cursos,

convenciones y congresos.
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5.4 Academia Mexicana de Derecho Bursatil y de los Mercados

Financieros, A.C.

Esta Institucidn (antes Academia Mexicana de Derecho
Bursatil, A.C.), fue fundada en 1979 por un grupo de Licenciados
en Derecho, con los objetivos fundamentales de analizar,
estudiar y difundir la legislacidén aplicable al mercado de
valores.

La Academia tiene como principales funciones:

- Publicar estudios sobre normas que regulan el mercado

de valores,

~ QOrganizar conferencias, encuentros internacionales,
seminarios y cursos Sobre derecho bursadtil.

- Establecer vinculos con instituciones, autoridadades
y otros organismos con el fin de promover el estudio y andlisis
de las normas del mercado de valores.

- Ofrecer al piiblico en general, informacién juridica

bursitil actualizada,

5.5 Calificadoras de Valores (CAVAL)

Son las instituciones autorizadas por la Comisidn Nacional
de Valores, cuya finalidad es dictaminar sobre la existencia
legal y calidad crediticia de las empresas que deseen colocar

papel comercial en ofera pGblica.
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7 Lo . calificadora considera en su dictamen, tanto la
la informacién financiera como la adminisrracign de la empresa
emisora.

5.6 Fondo de Apoyo al Mercado de Valores

El Fondo de Apoyo al Hercado de Valores, es un fideicomiso
administrade por el Banco de México en su cardcter de
fiduciario, en el cual los fideicomitentes son la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A. de C.V., las casas de bolsa y 1los
especialisras bursdtiles, ¥ los fideicomisarioes son los los
inversionistas que contratan los servicius de los
intermediarios bursdtiles y los propios fideicomitentes cuando
veciben apovos preventivos. El patrimoniec del Fondo de Apoyo
al Mercado de Valores estd formado principalmente por las
aportaciones tanto ordinarias como extraordinarias de los

fideicomitentes.

El objeto de este fondo <consiste en conservar la
estabilidad financiera de 1a bolsa de valores y de los
intermediarios bursdtiles fideicomitentes, as{ como otaorgar
apoyos preventives a dichos intermediarios y procurar el debido

cumplimiente de las obligaciones de é&stoes con su clientela.
6. Estructura
6.1 Mercado de Dinero
Es el mercado en el que se realizan transacciones entre.

oferentes y demandantes con instrumentos de ‘inversién a corto

plazo y con riesgo minimo.
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El licenciado Rodeolfo Leénlo, clasifica 'los instrumentos

de inversién ofrecidos en el mercado de dinero, de acuerdo
a su fuente de emisi6n, en cuatro grupos:

1. GUBERNAMENTALES

a) Certificados de la Tesorerfa de la Federacién (Cetes)
b) Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajustabonos)
¢) Bonos de la Tesorerfa de la Federacién (Tesobonos)

d) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes)

2. BANCARIOS

a) Certificados de Depésito Bancario a Plazo (Cedes)

b) Bonos Bancarios

c) Certificados de Participacidén Inmobiliaria (CPI'S)

d) Certificados de Participacidn Ordinaries (CPO'S)

e) Pagarés Bancarios con Rendimiento Ligquidable al
Vencimiento

f) Papel Comercial con Aval Bancario

w
.

ENTIDADES FINANCIERAS

a) Bonos de Prenda

b) Obligaciones Quirografarias de Arrendadoras Financieras
c) Obligaciones Subordinadas

d) Pagarés Financieros

e) Papel comercial emitido por empresas de Factoraje

Financiero

0 Ledn Ledn, Rodolfo: “Instrumentos Financieros del Mercado de Dinero”, Academia Mexicama

de Derecho Buredtil y de los Mercades Financieros, A.C., 1993, pp. 7 v sig.
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4. EMPRESARIALES

a) Papel Comercial
b) Obligaciones
c) Pagarés de Mediano Plazo

6.2 Mercado de Capitales

Es el mercado en el que se realizan operaciones bursitiles
a mediano y largo plazo con instrumentos enfocados a 1la
captacién de recursos para el financiamiento de formacién de
capital fijo, con rendimientos ‘variables y riesgos en la

inversidn.

De acuerdo a estas caracteristicas, los instrumentos del

mercado de capitales son:
1. ACCIONES

a) De empresas industriales, comerciales y de servicios

b) De instituciones financieras

N

OBLIGACIONES

a) Quirografarias
b) Hipotecarias
‘c) Convertibles

3. BONOS

a) Bonos Bancarios de Desarrollo
b) Bonos de Renovacidn Urbana
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6.3 Mercado Intermedio

Camo parte de la auategia de la bolsa enra:runada a enfrentar
los retos de los i afios, el io se cons-
tituye en una seccidq adicional del i io disefiada
para el listado y cotizacidn de valores emitidos por empresas
medianas que cumplen los requisitos contenidos en las disposicio-
nes de cardcter general (Circular 11-22) publicadas e} pasado 13
de abril por la Comisian Nacional de Valcres, y las disposciones
del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

Este conjunto de di iei e 1a in de wn me-
canismo adicional de fi iamiento para las ici
la 1liquidez del mercado y protege los intereses de los inversio-
nistas, por lo que ademis de autorizar el funciomnamiento del mer=
cado, establecen requisitos que deben cumplir las emisoras entre
los que destacan: la presentacién de un historial de los (ltimos
tres aflos de operacidn, donde la empwesa acredite la cbtencidn de
utilidades en promedio; que Cuenten con un capital contable mini-
mo de 20 millones de mievos pesos; Y que cologuen al menos 30W de
su capital social entre un minimo de 100 xnversxomstas. Enel

caso de empresas i de i o el requisito
da presentacion del! historial comercial debera acreditarse con
ala iedad fusi da o escindente.

En el mercado intemmedio pueden negociarse acciones comines
preferentes y neutras, asi como obligaciones convertibles en
acciones que hayan sido inscritas en el Registro Nacional de Va-
lores e Intemedlarios. Los valores listados pueden ser adquiri-
dos por pezsonas fisicas y morales; nacionales y exr_ran;er-:ﬁ. ba=
Jjo el mismo nzqimen aplicable a la compraventa de acciones.

Contribuyendo a 1la modernizacidn del mercado de valores, el
12 de julio de 1993, inicia operaciones en la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., el Mercado Intermedio, cuya finalidad es
la cotizacién de valores emitidos por empresas medianas, para
que de esta manera obtengan mayor capitalizacidn y competitividad,
asi como la posibilidad de ofrecer al piliblico otras opciones de

inversidn.

1 “Morcado Intermedio de Valores™: El Mercado de Valores, M. 14, agosto 1993, HNacional

Financiera, p. 46
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1. Valores

El articulo tercero de la Ley del Mercado de Valores
sehala que valores son las acciones, obligaciones y demds
titulos de crédito que se emitan en serie o en masas y decreta
nue geran aplicables las disposiciones de ls misma cuando sean

objeto de oferta piblica o de intermediacidén en el mnmercado
de valores.

Siguiendo los lineamientos anrteriores, para que un titulo
de crédito tenga la calidad de valor, debe tener 1las siguientes
caracteristicas:

a) QUE SEAN EMITIDOS EN SERIE O EN MASA

Los valores materia de la emisidén producida deben tener
las mismas cualidades y conceder los mismos derechos a sus
tenedores, constituyendo cosas fungibles que pueden tener un
curso de cambios comfin, De igual forma, reuniends las
caracteristicas anteriores, existen titulos {Onicos que amparan
parte o todos los valores de una misma emisién.1

b) QUE SEAY OBJETO DE OFERTA PUBLICA

La oferta piiblica es la policitacidén que se hace por
algin medio de comunicacidn masiva, como peridgdicos,
televisidn, y radio, o bien, que sea hecha a persona
indeterminada, con la finalidad de que se den a conocer
piblicamente ios titules emitidos para su enajenacidn,
adquisicifn o suscripcidn.

12 Saénz Viesca, Jost: “Los Titulos Valor en el Mercado Mexicano®, Acadomia Mexicana de Derecho
Bursdtil, México, 1967, p. 25

P
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c) QUE SEAN MATERIA DE INTERMEDIACION EN EL MERCADO DE VALORES

Toda vez que los valores circulan entre el gran piblico
inversionista, constituyen el objeto de  1la intermediacidn

burs&til, que es analizada en el siguiente punto.
2. Intermediacidn Bursatil
El articulo cuarto de la Ley del Mercado de Valores

considera intermediacidn bursdtil 1la realizacién habitual de

los siguientes actos:

a) Operaciones de correduria, de comisidén u . otras
tendientes a poner en contacto oferta vy demanda de
valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos
o garantizados por terceros, respecto de los cuales se haga
oferta piblica,

c.) Adminigstracidén y manejo de carteras de valores propledad
de terceros.

Luego entonces, intermediacidn bursitil es la realizacidn.
habitual de operaciones de correduria, de comisidn y otras
tendientes a poner en contactoe a oferentes 1y demandantes de
valores, 1la realizacién de operaciones por cuenta propia
con valores vy la prestacidn del servicio de administracidn
y manejo de carteras de valores propiedad de terceros,

Las actividades de intermediacidn, sdlo pueden ser llevadas

a cabo por los intermediarios bursdtiles, que como consecuencia
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del desarrollo del mercado, han tenido una importante evolucién

en su estructura, facultades y funciones.13

Brevemente explicaremos las actividades de intermediacidn
bursdtil:

1. CORREDURIA

Las transacciones de correduria o mediacidn bursatil,
son aquellas en las cuales los intermediarios bursitiles ponen
en contacto la oferta y la demanda de valores fuera de bolsa,

lo que constituye operaciones extrabursitiles.

Estas operaciones consisten en la transmisidén de pagquetes
importantes de acciones, transacciones de transferencia para
la fusidn o transformacidn de sociedades o la suscripcidn de
acciones, que no constituyan oferta piiblica, caso en el cual
se podra operar con valores no inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios. Las mencionadas
transacciones constituyen auténtica corredurfa en materia
bursétil.lb

2. COMISION

La comisidn en materia bursdtil debe entenderse como la
compraventa de valores por cuenta de terceros, clientes de
los intermediarios, ya sea en el piso de remates de la bolsa
o fuera de ella.

3 . : : e . N .
: Igartua Araiza, Octavio: “"Intreduccion al Estudio del Derecho Bursatil Mexicano", Ed. Forrua,

México, 1988, p. 146
4 . . -
B Leon laon, Rodolfo: "Naturaleza Jurfdica de los Actos de los Agentes de Valores”, Comision
Nacional de Valores, México, 1978, p. 12
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En este caso, el intermediario no pone en contacto a
oferentes y demandantes, su funciéh consiste en formular ofertas
de compra y venta o acepta - las. que le propongan otros
intermediarios, para asi cumplir «con 1las O6rdenes de su
clientela.

3. COLOCACION

Una de las actividades tendientes a poner en contacto
la oferta y demanda de valores es la colocacidn, que consiste
en la compra en firme de valores en oferta pfiblica por una
o varias casas de bolsa, para posteriormente ponerlas a

disposicidén del piiblico inversionista.

En este caso, las casas de bolsa ejercen mediacidn por
cuenta y a nombre de los oferentes, obteniendo la suscripcidn
de las acciones o la venta del ’ papel comercial, El
intermediario debe tomar en cuenta si se trata de oferta
primaria o secundaria, ya que en el primer supuesto 1la
policitacidén serd hecha por la sociedad emisora y en el segundo

por los accionistas.
4. OPERACIONES POR CUENTA PROPIA

Las casa de bolsa estéan facultadas para realizar
operaciones de compra y venta de titulos por cuenta propia,
con el objeto de facilitar la colocacidén de valores o coadyuvar

a la estabilidad sus precios.

Estas operaciones se realizan mediante la compra a plazoe
de valores por parte de la casa de bolsa colecadora, con la
obligacién y finalidad de venderlos en el mercado al piblico

inversionista vencido el plazo,
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5. ADMINISTRACION' DE'VALORES

Los intermediarios bursdtiles - estdn facultados para
proporcionar el servicio de administracidn y guarda de valores,
depositando los titulos en una institucién para el depdsito

de valores.

Los intermediarios bursédtiles recibirén 10; titulos vy
celebrardn a su nombre, pero por cuenta de sus clientes contrato
de depdsito con la institucidn para el depésito de valores,
sin que exista relacidn juridica alguna entre el inversionista
¥y el instituto depositario. Los intermediarios mantendréan
a su disposicidn los titulos para ejecutar las &rdenes de su
clientela, por 1o que se deberd distinguir estos titules de
los propios, teda vez que comoc ya mencionamos, el déposito
en dicha institucién siempre se hard a nombre de la casa de

bolsa, quien debe indicar si es por cuenta propia o ajena.

La administracidén de los valores, puede ser delegada por
los intermediarios al instituto depositario, quien se encargard

de ejercitar los derechos derivados de los titulos depositados.

3. Eaisores

Los emisores constituyen el sector demandante de recursos
financieros en el mercado de valores. Esta demanda se realiza
a través de 1la emisian de titulos valor, mismos que se
convertirdn en finenciamiento conforme 1los plazos, términes

y costos adecuados para cubrir las necesidades del emisor.

Los emisores son instituciones gubernamentales y empresas

privadas, que ponen en circulaciin titulos valor entre el
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gran pitblico inversionista, con el fin de captar fondos para
su funcionamiento.

Para que los valores puedan operarse en bolsa, Llas
sociedades emisoras deberdn inscribirlos en 1la Seccidn de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios,
para lo cual es necesario que cubran los requisitos sefialados
por el articulo !4 de la Ley del Mercado de Valores:

1. Presentar una solicitud para el registro de sus valores,
anexando la informacidn financiera, econdmica, legal ¥y

administrativa de la sociedad.
2. Tener solvencia y liquidez,

3. Las caracteristicas de los valores emitidos, y 1los
términos de su colocacidn deberdan permitir una circulacidn
amplia en relacidn a la magnitud del mercade o de la empresa

emisora.

4, Seguir politicas convenientes a los intereses de los
inversionistas, respecto de su participacidén en el mercado

de valores.

5. Proporcionar la informacién que mediante reglas de-
caricter general, determine la Comisidn Nacional de Valores,

a la bolsa de valores correspondiente y al piliblico.

6. Expedir los titulos definitivos correspondientes dentro
de un plazo no mayor de 180 dfas naturales, contades a partir
de la fecha de constitucidén de la sociedad o de aquella en

que se haya acordado su emisidn o canje.
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Las sociedades emisoras no podrdn efectuar operaciones
que modifigquen artificialmente el rendimiento de sus valores,
ni conceder a sus tenedores prestaciones que no se deriven
de la naturaleza propia de los titulos o no se hayan consignado
expresamente en los mismos, salve que obtengan autorizacién

de la Comisidn Nacional de Valores.

Los valores emitidos deberé@n ser depositados en el
Instituto para el Depdsito de Valores, mediante endoso en
administracidn, el cual faculta al depositarie para llevar
actos de administracién, respecto de los titulos depositados,
los efectos de este endoso cesan cuando son retirados los

valores de la sociedad depositaria.

En el caso de que las sociedades emisoras deseen cancelar
la inscripcidén de sus valores, esti se autorizard hasta que
demuestren ante la Comisidn Nacional de Valores gue han gquedado
salvaguardados los intereses del plblico inversionista y del
mercado en general.

Cuando asi lo prevengan les estatutos de las sociedades
andénimas, &stas podrén emitir acciones no suscritas para Ssu
colocacidén, previa autorizaciédn de la Comisién Nacional de
Valores, siempre y cuando cumplan con los requisitos sefialados
en el articulo 81 de la Ley del Mercado de Valores, que entre

otros, son los siguientes:

a}) La emisidn debe hacerse con propdsito de oferta
piblica.

b) E1 depésito de los valores en el Instituto para el

Depésito de Valores, se hard a través de casas de bolsa.
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c) Presentar a la Comisidn Nacional de Valores un pfoyecto
de emisidn, incluyendo informacién financiera, programa de
colocacidn, proyecto de aumentos de capital y de emisign de
acciones que habran de presentarse, previos . a la celebracidn

de la asamblea extraordinaria correspondiente para tal fin.

d) Para otorgar la autorizacién respectiva, la Comisidn
Nacional de Valores sefialard las condiciores y requisitos a
que deberdn someterse el emisor y la casa de bolsa colocadora,

para la emisidn y colocacién de acciones,

e} La Comisi&n Nacional de Valores, tomando en cuenta
la importancia y caracteristicas de la sociedad emisora y las
condiciones del mercado, autorizard el importe y nimero de

acciones no suscritas que podrdn emitirse.

4. Intermediarios Bursétiles
4.1 Casas de Bolsa

Las casas de bolsa son las personas morales, accionistas
de la Bolsa Mexicana de Valores y del S. D, Indeval e inscritas
en la Seccidn de Intermediarios del Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, que de acuerdo con la Ley del Mercado de-
Valores, estdn autorizadas para realizar operaciones de

intermediacidn bursatil.

Las sociedades que pretendan constituirse como casas de
bolsa para realizar actividades de intermediacidn en el mercado
de valores, deberdn cumplir con los requisitos sefialados en

el articulo 17 de la Ley bursitil:



37

1. Estar constituidas como sociedades andénimas con régimen
de acciones y utilizar en su denominacidén o enseguida de ésta,
la expresidn casa de bolsa, asi como tener integramente pagado
el capital minimo que determine la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblico.

2. Tener por administradores, funcionarios y apoderados
para celebrar operaciones con el pitblico inversionista, a
personas que cumplan con los regquisitos que sefiale la Comisién

Nacicnal de Valores.
3. El1 Consejo de Administracidn tendrd un minimo de cinco
administradores, que a juicio de 1la Comisidén Nacional de

Yalores, gocen de solvencia moral.

4. Adquirir una accién de la Bolsa de Valores y una accién
del Instituto para el Depésito de Valores.

5. Participar en el Fondo de Apoyo al Mercado de Valores.
Por otra parte, para que una sociedad andnima de capital
variable pueda ser admitida como socio de 1la Bolsa Mexicana

de Valores, deber3d satisfacer los siguientes requistcos:l

1. Estar inscrito en la Seccién de Intermediarios del

Registro Nacicnal de Valores e Intermediarios.

2. Adquirir una accidn de la Bolsa Mexicana de Valores.

15 articulo 79 Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores,
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3. Realizar la aportacidn al Fondo de Apoyo al Mercado
de Valores, en la cuantia que le corresponda, de acuerdo a

las reglas del fideicomiso.

4, Designar y mantener un minimo de dos operadores de

piso.
5. Que sus directores y administradores tengan solvencia
moral y econdmica,
a) Funciones
El articulo 22 de la Ley reguladora del mercado de valores
sefiala las principales actividades que realizan las casas de
bolsa:

a) Actuar como intermediarios en el mercado de valores.

b) Recibir fondos por concepto de las operaciones con

valores que se les encomienden.
¢) Prestar asesoria en materia de valores,

d) Recibir préstamos o créditos de instituciones de-

crédito de organismos de apoyo al mercado de valores.

e) Conceder préstamos o créditos para la adquisicidén de

valores con garantia de éstos.

f) Celebrar reportos y préstamos sobre valores.
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g) Actuar como fiduciarias en negocios directamente

vinculados con las actividades que les sean propias.

k) Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten
la colocacidén de valores o que cocadyuven a dar mayor estabilidad

al mercado.
i) Proporcionar servicio de guarda y administracién de
valores, depositando 1los titulos en el Instituto para el

Depisito de Yalores.

3) Actuar como representantes comunes de obligacionistas

y tenedores de otros valores.

k) Actuar como especialistas burséitiles.

1) Adquirir las acciones representativas de su capital

social.

m) Invertir en titulos representativos del capital social

de entidades financieras del exterior.

Para cumplir adecuadamente con sus objetivos, las casas

de bolsa han creado diversas estructuras administrativas que
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les permitan realizar correctamente sus actividades,

generalmente cuentan con las siguientes i‘xreaszl6

PROMOCION

A través de esta 4&rea, los apoderados o promotores
establecen contacto con los inversionistas actuales o
potenciales para interesarlos en el mercado, asesorarles en
st inversidn y recibir sus instrucciones de compraventa de

valores.
OPERACION

El area de operacién estid a cargo de los operadores de
piso, quienes efectiian la compraventa de valores por parte
de las Casas de Bolsa en el piso de remates de la Bolsa Mexicana
" de Valores.
ANALISIS

El personal de esta Aarea se encarga fundamentalmente
de investigar el comportamiento del mercado en general y de
las emisoras en particular, a fin de poder decidir las mejores

opciones de inversidén para la casa de bolsa y brindar un
servicio de asesoria confiable a los clientes de la misma.

ADMINISTRACION

Es el &rea encargada de llevar el control de la tenencia

16 “Casas de Bolsa”, Folleto de la bolsa Mexicana de Valores, México, 1989
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de valores de la casa de bolsa y la asignacidén de los mismos

a sus clientes.
b) Operadores de Piso y Apoderados

Para realizar sus actividades y prestar sus servicios,
las casas de bolsa otorgan poder notarial a favor de Operadores
de Piso y Apoderados, que deben ser personas. que aprueben
rigurosos exédmenes en materia bursitil y legal referente al

mercado de valores y que tengan solvencia moral y econdmica,

OPERADORES DE PISO

Son los representantes de las casas de bolsa, autorizados
por la Comisidn Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de
Valores para realizar operaciones de compra venta de valores
en el piso de remates. El Operador de Piso debe acreditar

uyna prdctica de seis meses como minimo en el piso de remates
APODERADOS

Los apoderados o promotores Sson las personas autorizadas
por la Comisidn Nacional de Valores con poderes notariales
otorgados por <casas de bolsa, para celebrar operaciones con-
el piiblico inversionista, establecer contacto con inversionistas
actuales o potenciales, con el fin de que se interesen en el
mercado, asi como asesorarlos en su inversidén y en la apertura
de <contratos, recibir sus instrucciones de compraventa de
valores, difundir informacién bursdtil y recomendarles opciones

de inversién.
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¢) Clientela Inversionista

La Clientela Inversionista estd constituida peor 1las
personas fisicas o morales que destinan sus recursos excedentes
en la adquisicion de valores que se ofrecen en el mercado de
valores con el fin de obtemer una ganancia, a corto, mediano
o large plazo, para lo cual solicitan los servicios de 1los

intermediarios bursitiles.

Para formalizar relaciones entre intermediarios bursdtiles
y clientela inversionista, se requiere 1la celebracién de un
contrate denominado de intermediacién bursétil, por virtud
del cual el cliente encomienda al intermediario la realizacién

de operaciones en el mercado de valores.

4.2 Especialista Bursatil

A partir de las reformas del 4 de enero de 1990 a la Ley
del Mercado de Valores, se agrega como otra categoria
de intermediarios en el mercado de valores, la figura del

Especialista Bursatil.

Las socieduades que pretendan realizar las actividades
del Especialista Bursdtil deben llenar los requisitos ordenados.
por el articulo 17 de la Ley reguladora de la materia, que

entre otros, con los siguientes:

1, Tener autorizacidén de la Comisidn Nacional de Valores,

para constituirse como Especialistas Bursitiles.

2. Estar constituidas como sociedades andnimas y utilizar

en su denominacidén las palabras [Especialista Bursatil.
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3. Adquirir una accidén de la Bolsa de Valores y'una accién

del Instituto para el Depésito de Valores.

4. Estar inscritos en la Seccifn de Intermediarios del

Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

5. Tener el cardcter de fideicomitentes en el Fondo de
Apoyo al Mercado de Valores,

De acuerdo al articulo 22-Bis de la Ley de la materia,
las funciones principales de los Especialistas Bursatiles son:

a) Actuar como intermediarios por cuenta propia o ajena,
respecto de los valores en que se encuentran registrados como
especialistas.

b) Celebrar reportos y préstamos sobre valores.

c) Recibir préstamos o créditos de 1instituciones de

crédito o de organismos de apoyo al mercado de valores.

d) Realizar operaciones por cuenta propia respecto de

los valores en que sean especialistas.

d) Administrar y guardar sus valores, depositando los

titulos en el Instituto para el Depdsito de Valores.

Para realizar dichas operaciones, los especialistas
bursitiles dnicamente podrdn contratar c¢on casas de bolsa,
otros especialistas bursitiles y cuando lo autorice la Comisidn
Nacional de Yalores directamente comn el piiblico inversionista.
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5. Secreto Bursatil

Los intermediarios bursatiles estadn obligados a guardar
al secreto bursatil, que consiste en abstenerse de revelar
informacidén confidencial, datos o hechos relativos a la cartera
de sus clientes, salvo que la solicite el mismo inversionista
o sea requerida por orden judicial dictada en Jjuicio el que
el cliente sea parte o acusado, o bien, por la Comisién Nacional

de Valores, por razones de inspeccidén y vigilancia.

6. Registro Nacional de Valores e Intermediarios

E1 Registro Nacional de Valores es un organismo piiblico
dependiente de 1l1la Comisidén Nacional de Valores, en donde se
encuentran registrados los valores que se cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores, asi como los intermediarios burséatiles
autorizados para realizar operaciones con dichos valores,

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios se divide

en tres secciones:
1. SECCION DE VALORES

En esta seccidn estardn registrados los valores cotizables. -

en bolsa, se divide en cuatro subsecciones:

Subseccién "A", de valores inscritos en la Bolsa Mexicana

de Valores.

v articulos 4, 5 y 5: “Reglas para la thaniucién del Registro Nacional de valores e

Intermediarins®, Diaric Oficial de la Federacién de fecha 13 de abril de 1993
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Subseccién “B", de acciones inscritas en la seccidn adicional
de la Bolsa Mexicana de Valores.

Subseccidn "C", de valores emitidos o garantizados por el
Gobierno Federal, instituciones de crédito, de seguros y de
fianzas, por organizaciones auxiliares de crédito y por

sociedades de inversidn.

Subseccidén "D", de documentos, respecto de los cuales se
realice oferta piblica, que otorguen a sus titulares derechos
de crédito, de propiedad o de participacién en el capital de

personas morales.
2. SECCION DE INTERMEDIARIOS
En la seccidn de Intermediarios estéan inscritas las
sociedades auytorizadas para realizar actividades de
intermediacidén bursatil, se divide en dos subsecciones:
a) Subseccidn "A", de Casas de Bolsa.
b} Subseccién "B", de Especialistas Bursdtiles.
3. SECCION ESPECIAL
La Seccidn Especial del Registro Nacional de VYalores e
Intermediarios, estd constituida para registrar valores materia

de oferta piblica en el extranjero, emitidos en México o por

personas morales mexicanas.
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1. Orden de Bolsa

Las operaciones bursdtiles son las transacciones de
compraventa de valores, que se realizan en el piso de remates
de la Bolsa Mexicana de Valores, cuyo precio varia conforme
la oferta y demanda de los mismos.

Toda operacién bursatil inicia con la orden de bolsa,
que es la instruccién por 1la cual el cliente finversionista
encomienda al apoderado o promotor de la casa de bolse con
la que celebrd contrato de intermediacién, la realizacidn de
compra o venta de valores, especificando las caracteristicas
relativas a la emisidén, clase de titulos, cantidad, valor

y plazo de los valores materia de la oferta o demanda.

Las casas de bolsa marcardn cada orden con reloj checador,
a fin de que se asigne cronoldgicamente a cada cliente las

acciones solicitadas, o se les liquide, en caso de venta.

Las 6rdenes de bolsa se hacen regularmente, en forma
personal o via telefdnica, y se pueden manejar de manera
discrecional, por la cual el cliente otorga al apoderado que
tiene asignada su cuenta, la facultad de manejar sus
inversiones, o bien, utilizar las siguientes modalidades:

ORDEN LIMITADA

En la orden limitada el cliente fija el precio maximo
de compra o el minimo de venta, por lo que la casa de bolsa
no podr3d comprar mas arriba del precio de venta sugerido por
el inversionista, ni venderd por abajo del limite establecido,

respecto de sus valores o de los que se interese en comprar,
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ORDEN AL MERCADO

Es la orden que hace el inversionista a,ia casa de bolsa,
por la cual desea comprar o. vender ‘valores, ' al precio en

que se coticen en el mercado al realizar la operacidn.

ORDEN CONDICIONAL

Es la orden en la cual el cliente inversionista encomienda
al promotor que lleva su cuenta, que venda o0 compre
determinados valores, sdle si de producen determinadas

situaciones que afecten sus inversiones.

2. El Piso de Remates 18

El Piso de Remates es el lugar donde fisicamente se

realizan las transacciones con valores.

La Bolsa Mexicana de Valores tiene entre sus funciones
principales establecer locales, instalaciones y mecanismos
que faciliten las relaciones y operaciones entre la oferta
y la demanda de valores, en cumplimiento de estos atributos,
el piso de remates forma parte integrante de la Bolsa de-

Valores.

Es en el piso de remates donde se reilinen los operadores

de piso de cada una de las casas de bolsa existentes, para

18 “El Salén de Remates y sus Operaciones®: Folleto de la Bolsa Mexicana de Valores e IMMEC,

México, 1991,
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realizar las operaciones de compraventa de valores solicitadas
por la clientela inversionista.

Conforme a las disposiciones que salvaguardan el sano
desenvolvimiento del mercado de valores, toda operacidn llevada
a cabo con instrumentos del mercado de capitales deberd ser

realizada y registrada en el . piso de remates.

No obstante lo anterior, los intermediarios podrén
efectuar transacciones fuera de bolsa con titulos de mercado
de dinero, sin embargo, deberdn informarlo a la bolsa para

que se consideren formalmente realizadas.

2.1 Mdédulos de Servicio y Corros

La Bolsa Mexicana de Valores, pone a disposicidn de 1la
caomunidad bursdtil y del gran piiblico dinversionista, su
nueva sede, ubicada en el moderno edificio del Centro Burséatil,
en la Ciudad de México, equipado con avanzados sistemas de
cémputo para el procesamiento de operaciones, novedosos pisos
de remates, ademas de sus organizadas dependencias

técnico-administrativas.

Los médulos de servicio del piso de remates de la Bolsa
Mexicana de Valores, son las instalaciones en donde el personal
de la Bolsa registra, controla, valida y captura las
transacciones realizadas por los operadores de piso, adenis
de coordinar las actividades relacionadas con el flujo operativo
y el funcionamiento de las dos secciones o corros de cada

mddulo.
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Se denomina corro al 1lugar especifico dentro del piso
de remates de 1la Bolsa de Valores donde se registran las
operaciones llevadas a cabo por los operadores de piso, cada
corro tiene asignados determinados titulos, sin que se puedan
registrar operaciones realizadas con valores que no estén

destinados a determinado corro.

Los corros, estdn equipados con relojes foliadores para
el registro de entrada de posturas y hechos, micréfono para
anunciar cruces, ofertas pliblicas y avisos de interés, equipo
de grabacién para los cruces, focos sefializadores y timbres
que indican recesos, cruces y suspensién de operaciones, buzones
donde se ordenan las posturas de compra o venta y terminales
del sistema de cdémputo de la Bolsa Mexicana de Valores, para
el registro de operaciones vy actualizacidn automdtica de

cotizaciones de cada emisora.

Atendiendeo a la naturaleza de los instrumentos del mercado

de valores, el piso de remates, a su vez se divide en dos pisos:

- Piso de Remates del Mercado de Capitales

- Piso de Remates del Mercado de Dinero

PISO DE REMATES DEL MERCADO DE CAPITALES

En el moderno edificio del Centro Bursatil, el piso de
remates del mercado de capitales se encuentra ubicado en el
recinto de base circular, con techo en forma de cfipula de

cristal.
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En este piso, se llevan a cabo las transacciones con
instrumentos del wmercado de capitales, estd ubicado en un
espacio de forma circular, donde al centro se ubican tres
mGdulos de servicio, con dos corros cada uno; en el recinto
interior se encuentran distribuidas 26 casetas destinadas a
las casas de bolsa, equipadas con servicios de comunicacién
y una terminal del sistema de cdémputo central de la Bolsa,

para uso de los operadores de piso,

En cada mddulo de servicio del piso de remates del mercado
de capitales, se encuentra un juez de cruce, que forma parte
del perscnal especializado de la Bolsa, quien valida cada una

de las operaciones de cruce.

Los corros del mercado de capitales estén distribuidos
conforme a los instrumentos del citado mercado de la siguiente

manera:;
Corro I: Acciones de casas de bolsa y bancos

Corros IX¥Y, III y IV: Acciones de empresas industriales,
comerciales y de servicios, distribuidas en dos grupos en
relacién con su bursatilidad.

Corro V: Instrumentos de renta fija del mercado de capitales.

Corro VI: En este corro se operan las fracciones inferiores
a un lote, conocidas como pices, tanto de instrumentos de renta

fija como de renta variable.

La informacidn registrada por <cada corro alimenta al
sistema de cémputo ¥y se refleja en los monitores ubicados

alrededor del piso de temates del mercado de capitales.
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PISQ DE REMATES DEL MERCADO DE DINERO

El Piso de Remates del Mercado de Dinero, se
encuentra contiguo al recinto circular en q¢ue opera el
piso de remates del mercado de capitales, tiene forma

de punta de flecha, con el extremo ubicado en direccidn opuesta

al drea de ingreso.

En este piso se encuentran instalados 88 monitores,
divididos en dos niveles, en la linea superior de cada monitor
se indican los valores con plazo de liquidacidn mwismo dia vy

en la inferior les de liquidacién en 24 horas,

En el centro del lugar asignado al piso de remates del
mercado de dinero se ubican dos mddulos de servicio con dos
corros cada uno, donde se realizan operaciones con los diversos
instrumentos del mercado de dinero, de acuerdo a la siguiente
distridbucidn:

Corro I: Especializado en Certificados de la Tesorerlia de
la Federacidn (Cetes).

Corro II: Transacciones c¢on Bonos, tales como Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Bonos Ajustables

del Gobierno Federal (Ajustabones) y Bonos de Prenda .

Corro III: Instrumentos denominados en moneda extranjera,
tales como Bonos de la Tesoreria de la Federacién (Tesobonos)
y Papel Comercial Indizado.

Corro Iv: En este corro se realizan operaciones con el

resto de los instrumentos del mercado de dinero, tales como
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Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias ¥ P.agarés Bancarios
con Rendimiento Liquidable al Vencimiento.

2.2 Lotea y Pujas

Se denomina lotes a las cantidades minimas de tftulos
a operar en el piso de remates, los cuales se determinan en
funcibén del precio de los valeres, por ejemplo, si el
precio de la accibén estd entre N$ 50.20 y N$ 100.00, el lote
minimo de compra o venta serd de 500 acciones; si el precio
estd entre N$ 5.50 y N$ 10.00, el lote minimo serid de 2,000
acciones.

No obstante lo anterior, en el piso de remates se llevan
a cabo operaciones de compraventa de acciones, cuya cantidad
es inferior a los lotes wminimos establecidos, a los que se

les denomina picos.

Las transacciones con picos (nicamente se realizardn por
Srdenes en firme y se operardn en el corro destinado para tales

operaciones en el piso de remates.

Las pujas son las cantidades minimas que pueden variar
en su precio los valores, y se establecen en funcidn del precio
de la acc.dn, asi en el caso de valores de rendimiento variable,
si el precio unitario de 1a accidén es de entre N$ 50.20 y
N$ 100.00, los aumentos o disminhuciones del precio de la accién,
o bien, la puja, serd de 10 centavos. Por ejemplo, si el
precio de la accidn es de NS 60.00, el siguiente precio minimo
a la alza es de N$ 60.10 y a la baja de N$ 59.90.
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2.3 Sistema de Computo

La Bolsa Mexicana de Valores, para automatizar el registro
de las operaciones efectuadas en el saldn de remates, cuenta
con sistemas de cdémputo acordes con el desarrolle Y
modernizacién de nuestro mercado, como lo es el Sistema Integral
de Valores Automatizade (SIVA), que ademds de su funcién de
registro de transacciones, procesa, acumula y difunde una gran
cantidad de informacifn referente a los movimientos del piso
de remates y otros datos relacionados con el mercado de

valores.

A través de los modernos sistemas de cdémputo de la Bolsa
Mexicana de Valores, los procesos de registro, validacién,
liquidacidn y compensacién de operaciones realizadas en el
piso de remates, son efectuadas de manera &gil y transparente,
es asi como sus casi 200 monitores sustituyen a las antiguas

pizarras.

La Comisibén Nacional de Valores cuenta con terminales
del sistema de cdémputo en comento, por cuyo conducto tiene
acceso a la informacidn bursdtil a tiempo real, lo que permite
que tanto dicha Comisién como la Bolsa Mexicana de Valores,
puedan ejercer una eficiente superyvisién de operacicnes de

bolsa.

Ademds del SIVA, 1la Bolsa Mexicana de Valores disefd
el Sistema de Alerta Bursdtil y Seguimiento Operativo de
vigilancia (VIGIA), por el cual re@ine informacién opérativa
de seis meses por cada emisora y detecta comportamientos
irregulares en relacidn a pardmetros de yariacianes de precios,
suspensiones, posturas, alertas anteriores y otros elementos

de andlisis.
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El Centro de Cdmputo de la Bolsa Mexicana de Valores estd

equipado con un potente computador Tandem de gran capacidad,

en el cual se han desarrollado los complejos sistemas de apoyo

acordes a las necesidades de la actividad bursdtil.

3. Tipos de Operaciones

3.1 Por su forma de Concertacidn

Las operaciones bursdtiles por

se clasifican en:

a) Operaciones

b) Operaciones

c) Operaciones

d) Operaciones

~

a) OPERACIONES EN

en Firme
de Viva Voz
de Cruce o Cruzadas

de Cama

FIRM519

Estas operaciones se realizan

piso reciben una

orden limitada, ya

valores a precio determinado.

su forma de concertacibn

cuando los operadores de

sea de compra o venta de

La operacidn en firme es la propuesta de compra o venta

de valores a precio determinado hecha por un operador de piso,

19

Articulos 105 a 114: Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de valores,
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quien debe depositar en 1la seccifn del  ‘corro al que le
corresponda el valor objeto del afrecimignto,‘la,fotma o ficha
de registro de compraventa firmada por &l.mismo, por la cual
registra la transaccién, indicando si es compra o venta, tipo
de valor, clave de la emisora, serie, valor nominal o volumen,
precio y plazo de vigencia de la oferta.

Las proposiciones en firme s&élo serdn comunicadas a los
operadores de pisc gque lo soliciten, a quienes se les informard
el nombre del oferente de 1a compra o venta, tipo de valor
segiin clave, cantidad o volumen, precic y condiciones de 1a

operacidn.

Dichas operaciones quedarén registradas por orden
cronolégico, concedi&ndose prioridad & la que ofrezca mejor
precio a la contraparte y, en caso de coincidir, 2 la que se
hubiese formulado primero en tiempo. En el caso de que
existieran des proposiciones en firme, una de compra y otra
de venta, coincidentes en tipo de valor, emisora, serie ¥
precio, la operacidn serf cerrada automiticamente por el

personal del piso de remates.

El operador de pise que se encuentre interesado en
aceptar una oferta de compra o venta de valores en firme, deberd
manifestarlo de viva veoz, expresando las frases “cierro®
comprandoe” o ‘“cierro vendiendo” y la cantidad, tipo de valor,
emisora, serie, asi como precio del valor de que se trate,
firmando en el espacio respectivo de 1la forma o ficha de

compraventa, con lo gque quedard perfeccionada la operacidn.

El té&rmino Ycerrado™ es el vocablo que usan los operadores

de piso para afirmar que la operacidn que propone la contraparte
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es aceptada. También se emplean las expresiones "doy" y "tomo",
que quieren decir "vendo" y "compro", segiin sea el caso.20

b) OPERACIONES DE VIVA vo0z2!

Las operaciones de viva voz se inician con la propuesta
realizada en voz alta por un operador de piso en el centro
de los corros del piso de remates, quien sefialard su oferta,
indicando si es de compra o de venta y precisando claramente
tipo de valor, emisora o su clave, serie, cantidad o valor

nominal de los valores y precio de la operacibn,

El operador de piso que acepte la propuesta, deberd
expresar la palabra "cerrado", con la cual se tendrd por
concertada la operacién y se registrard en la Bolsa por el
vendedor (ya sea oferente o demandante), a través de la ficha

correspondiente.

¢) OPERACIONES DE CRUCE O CRUZADAS?Z

Las operaciones de cruce o cruzadas son aguellas en las
cuales una casa de bolsa recibe de uno de sus clientes una

orden de compra y de parte de otro una orden de venta, que

Cortina Ortega, Gonzalo: "Prontuaric Bursitil y Financiero", Bd, Trillas, México, 1986,
p. 38

Articulo 115: Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de Valores.

ibid., Articulos 116 a 124




57

coinciden respectc al valor objeto de la compraventa, emisora,

serie, cantidad y precio.

En consecuencia, el operador de pisec al realizar una
operacidn de <cruce, ejecuta al mismo tiempo drdenes de compra

y venta respecto de un mismo valor.

Para llevar a cabo wuna operacién cruzada, el operador
de piso debe cumplir con el siguiente procedimiento en el piso

de remates:

1. Acudir al corro. que tiene asignado el valor objeto del

cruce.

2, Oprimir el timbre destinado para tales operaciomes, que

simultineamente enciende un foco verde.

3. De manera audible, con voz pausada y clara, debe expresar

por microfdéno lo siguiente:

-~ "Orden cruzada"

- Tipo de valor

- Emisora y serie

- "Doy o Tomo"

- Cantidad que desea cruzar
- Precio de la operaciédn

Una vez efectuado lo anterior, el operador de piso llenara
una ficha de compraventa con los datos de la operacidn anunciada
¥y la entregard al juez de cruce del corro respectivo, para

su verificacidén y concertacién.
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Los jueces de cruce deberdn escuchar y conocer todos los
datos relativos a operaciones cruzadas, quedando facultados
para anular las operaciones que no refinan tales datos, en cuyo
caso encenderidn uno de los focos rojos instalados para ese
fin, debiendo repetir la operacidn desde su inicio.

En el caso de que otro operador de piso se interese en
la operacidn de cruce, debe mwanifestarlo pronunciande fuerte
y claro las palabras "doy o tomo", seglin sea su postura de
oferente o demandante; si la cantidad que le interesa es menor
a la totalidad de titulos cruzada, precisard la cantidad que
dese& negociar, y la operacidn se cerrard cuando el precio
sea mejorado una puja arriba si se toma, o una puja abajo

8i se da.

d) OPERACIONES DE CaMa?3

Las operaciones de cama también llamadas operaciones en
firme con opcifén de compra o venta, dentro de un margen fijo
de fluctuacidn en el precio, son aguellas en las que el operador
de piso manifiesta de viva voz "pongo una cama", indicando
a continuacidén tipo de valor, serie, cantidad o valor nominal

y la diferencia entre los precios que se fijardn después.

El operador de plso que acepte la cama expresard en voz
alta "la escucho" y tendrd la opcidn de comprar o vender los
valores materia de la operacién de cama y la obligacidn de

operar con los precios del diferencial pactado.

2 Ibid., Articules 125 a 127
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Una vez aceptada la operacién de cama, el operador de
piso que la ofrecid fijard el precio de compra o de venta,
con base en el diferencial entre precios pactado y el operador
que la acepté tomard la declsién de .comprar o vender.

Ningn otro operador podrd intervenir en la operacién
una vez aceptada, excepto en el caso en que el precio final
de la cama, ya sea a la compra o a la venta, coincida con
el precio en firme del corro, en ctyo case, é&ste tendra

preferencia.
3.2 Por su Forma de Liquidacién
El Reglamento General Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, sefiala en su articuloe 96 que las operaciones
bursdtiles por su forma de liquidacién pueden ser:

A) Al Contado

B) A Plazo

A) AL cONTADOZ*

El término para efectuar el pago de operaciones cen valores
al contado, varia segiin los instrumentos que les dan origen,
deben liquidarse dentro de los siguientes plazos, a partir

de la fecha en gue las transacciones hubiesen sido concertadas:

2 Mid., Articulo 97
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a) Dentro de los dos dias hébiles siguientes, cuando
se trate de operaciones con valores de renta variable
vy de renta fija.

b) Al dia hébil siguiente, cuando se trate de
operaciones referentes a metales preciosos amonedados,
Papel Comercial, Certificados de la Tesoreria de la

Federacidn, Aceptaciones Bancarias, Bonos de Desarrollo del

Gobierno Federal y Bonos Bancarios.

c¢) El mismo dia, con acuerdo de las partes, cuando Se trate
de operaciones con Papel Comercial, Certificados de la Tesoreria
de la Federacidén y Aceptaciones Bancarias.

d) En el caso de operaciones distintas que fuesen
autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico,
se fijard en cada caso el plazo de liquidacién.

B) A PLAZO

La compraventa de valores en Bolsa serd a plazo, cuando
en el nomento de ser realizada se convenga que la fecha de
su liquidacidén se difiere a un plazo no mayor de 360 dias a
partir de la fecha de la operacidn.

El precio de compraventa a plazo es mayor que el precio
de contado, por lo cual el comprador garantizard la liquidacidn
mediante un depdésito que cubra 1la diferencia entre el precio
a plazo y el precio del Gltimo hecho del dia de la operacién
y el vendedor depositard en garantia los valores objeto de

la operacidn.
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No abundaremos mAs en este inciso, toda vez que las
operaciones a plazo fueron suspendidas a raiz de los
movimientos especulativos ocurridos en octubre de 1987 {crack
bursdtil), por 1lo que actualmente, todas las operaciones de

bolsa finicamente pueden liquidarse al contado.
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1. Councepto

El contraro de comisidn mercantil estd regulado en los
articulos 273 al 308 del (C&digoe de Comercio. El articulo
273 la define como:

Articulo 273.- El mandato aplicado a acttos concretes de
comercio se reputa comisidn wmercantil. Es comitente el que
confiere comisitn mercantil y comisionista el que la desempeifia.

El concepto anterior resulta un tanto cuaate Ilimitado,
toda vez gque el precepto transcrito sefiala que la comisién
mercantil es un mandato, lo cual nos remite al articule 2346
del UCs8digo Civil, que define al mandate en los siguientes

términos:

Articulo 2546.~ El mandato es el contrato por el que el
mandatario se obliga a ejecutar por cuenta del mandante 1los

actos juridicos que &ste le encarga.

En consecuencia, conforme a los dos articulos citados,
la comisidn mercantil es un contrato por el cual el comisionista
se obliga a desempefiar actos juridicoes de comercie por encarge

y cuenta del comitente.

Atora bien, de 1lo anterior se desprende que que el
contrato de comisién mercantil es un mwandato aplicable
exclusivamente a actos de comercio, donde el comisionista viene

a ser un mandatario mercantil.

Per otro lado, el contrato de comisidn mercantil puede
ser representativo, que es aquel en el cual el comisionista

desempefia los actos de comercio a nombre del comitente; y sin
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representacidon, por el cual el comisionista actfia en nombre
propie, pero siempre por cuenta del comitente,.

Con las referencias anteriores - podemos sefialar que 1la
comision mercantil es el mandato aplicado a actos de comercio,
el cual establece la posibilidad de que el comisionista pueda
desempefiar la comisidén en representacidén del comitente o a

a nombre propio, pero siempre por cuenta del comitente.

2. Caracterfisticas

El contrato de comisidén mercantil, tiene las siguientes

caracteriscas:

a) Es un contrato tipico, regulado por leos articules 273
a 308 del Cédigo de Comercio.

b) Es un mandato men:ant::llz5 por su naturaleza, cuyas
disposiciones supletorias se encuentran en las normas
establecidas en el derecho comiin sobre el mandato.

c) Es un contrato bilateral, en el gue las partes tienen

derechos y obligaciones.

d) Es un contrato onerosco, ya que generan grévamenes ¥y

provechos para las partes.
e) La encomienda del comisionista deben ser actos juridicos

% lozano YNoriega, Frincisco: “Cuarto Curso de hy

del totariado Mexicano, A.C., México, 1982, pp. 435-436

civil, G ", Asociacién Nacional
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de comercio, es decir, la celebracién de contratos

especie de estos, siendo la compraventa la operacidn mas usual.

3. Elementos
3.1 Personales

Los elementos personales en la comisién mercantil, es
decir, las partes que intervienen en la celebracidn del contrato

son:
a) EL COMITENTE

En el contrato de comisidén mercantil, el comitente es
la persona, fisica o moral, interesada en que un tetrcero

ejecute, por su cuenta, ‘actos de comercio.
b) EL COMISIONISTA

El comisionista es la parte que dentro de la comisidn
mercantil, desempesia los actos de comercio encomendados por
el comitente, generalmente, se 1le otorga el caradcter de
comerciante, toda vez que profesionalmente presta sus servicios
como comisionista. En la actualidad se han creado diversas-
sociedades mercantiles dedicadas a las operaciones de comisién

mercantil,

3.2 Reales

El acto de comercio y la remuneracidn, constituyen leos

elementos reales en el contrato de comisidn mercantil.
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EL ACTO DE COMERCIO

Las operaciones de comisidén mercantil como actos de
comercio, tienen su fundamento en la fraccidén XII del articulo
75 en el Codigo de Comercio.

Para definir el acto de comercio, debemos partir del
concepto de acto juridico, entendiendo cemo tal la manifestacidn
de voluntad de dos o méds personas, encaminada a producir
consecuencias de derecho, que pueden consistir en la creacién,
modificacidn, transmisidn o extincibén de derechos y
obligaciones, apoyados en los ordenamientos juridicos.

Apoyados en lo anterior, podemos sefialar que acto de
comercio es la declaracidn de voluntad de dos o mis personas,
que produce efectos juridicos dentro del &mbito mercantil,

conforme a la legislacién de la materia.

LA REMUNERACION

La remuneracidn o retribucidn, es el pago que recibe el
comisionista por el cumplimiento del encarge del comitente,
cuyas bases pueden ser una cantidad £fija, porcentaje sobre
la mercancia vendida o comprada, porcentaje y cantidad fija,
la diferencia entre los precios de compra y venta de los

productos.

El pago de la comisidn puede pactarse en dinero, efectivo,

en especie, o en ambos,.
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3.3 Formales

La forma es el modo en que las partes legitiman el negocio,
para formalizar un contrato de comisidn mercantil no se
requiere de escritura piiblica, es suficiente que se celebre
por escrito o verbalmente, en cuyo caso, deberd ratificarse

por escrito antes de que el negocio concluya.

4. Obligaciones y Derechos de las Partes
4.1 Del Comisionista
Las obligaciones del comisionista son:

a) Ejecutar por si la comisidén que le encarga el comitente,
sin poder delegarla sin autorizacién del comisionista, sin
embargo, puede ocupar dependientes bajo su responsabilidad.
(Articulo 280)

b) Cuando rehuse la comisién, deberd avisar inmediatamente
al comitente y practicar las diligencias necesarias para la
conservacién de los efectos que el comitente 1le haya
encomendado, hasta que &ste nombre nuevo comisionista.
(Articules 275 y 277)

c¢) Cumplir con las instrucciones del c¢liente, sin poder actuar

contra disposiciones en contrario, (Articulo 286)

d) Consultar al comitente en 1lo - .no previsto, conforme a la

naturaleza del negocio. (Articulo 286)
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e) Informar oportunamente al comitente de hechos ]
circunstancias por las que se pueda revocar o modificar el
encargo, asi como de la ejecucidn de lo encomendado. {(Articulo
290)

f) Observar lo establecido en las leyes y reglamentos respecto
de 1a comisidn a su cargo, ¥y sera responsable de su

coatravencidén u omisidn. (Articulo 291)

g8) Responder del deteriorio y pérdida de los efectos y
mercancias que recibiere, salvo en los sucesos de caso fortuito,
fuerza mayor o vicio de 1la propia cosa. (Articulos 294 y 295)

h) Rendir cuentas, con relacidén a sus 1libros, después de
ejecutada la comisidén, asi como entregar al comitente el saldeo
de lo recibido. (Artficulo 298)

El comisionista tiene derecho a:

a) Ser remunerado por su trabajo (retribucién). (Articulo
304)

b) Retener los efectos © mercancias que estén real o
virtualmente en su poder, para garantizar el pago de su
retribucidn, anticipos y gastos que el comisionista hubiere

hecho por cuenta de tales mercancias o efectos. (Articulo 306)

c) Vender las mercancias que le han consignadoa, cuando el
valor presunto de tales mercancias no pueda cubrir los gastos
que se hayan de desembolsar por el transporte y recibo de ellas,
y cuando después de que el comisionista avisa al

comitente que rehusa la comisidén, é&ste no nombre nuevo
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encargado que reciba las mercancias que huhiere remitido.

(Articulo 279)

Por otro 1lado, ‘el Coédige de Comercio sefala que

comisionista no podré:

el

~ Alterar las marcas de las mercancias que hubiesen

comprado o vendido por cuenta ajena, ni tener efectos de la

misma especie pertenecientes a distintos duefios, bajo una misma

marca sin distinguirlos por una contramarca que indique

propiedad de cada comitente, (Articulo 300)

la

~ Prestar ni vender al fiado o a plazos las mercancias

recibidas, salvo que tenga autorizacidén del comitente, quien

puede, en caso contrario, exigirle el pago al contado. (Articulo

301)

~ Comprar para si o para otro lo gue se le hubiere mandado

vender, ni vender lo que se le haya mandade comprar,
consentimiento del comitente. (Articulo 299)
4.2 Del Comitente
El comitente tiene obligacidn de:
a) Pagar la remuneracidn del comisionista. (Articulo 304)

b) Proveer de fondos al comisionista, asi como sufragar

gastos que &ste por su cuenta realice., {Articulo 281)

c) Cubrir al comisionista, mediante cuenta justificada,
importe de todos sus gastos y desembolsens. (Articulo 305)

sin

los

el
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Los derechos delvéomicenic son:

@) Dar instrucciones al qqmisfonfszu para el rcﬁmnljmicn;o de:,

su encargo. (Articulo 286)

b) Revocar en cualquier tiempo la: comisidn :coﬁferidi “al

comisionista. (Articule 307)

5. Aspectos del Contrate de Comisidén Mercantil aplicado a
la actividad bursatil
Como ya hemos apuntade en el presente estudioza. la
comisién en materia bursitil es la actividad que realizan los
intermediarios consistente en la compraventa de valores a
nombre propio, pero por cuenta de sus clientes, ya sea en el

piso de remates o fuera de bolsa.

Como podemos observar, en la definicidn anterior se
configura claramente la comisidén mercantil regulada en el cddigo
de comercio, donde el intermediario funge como comisionista

y el cliente inversionista es el comitente.

Sin embargoe, no todo el articulado del citado cédigo es
aplicable, es decir, existen salvedades dada la naturaleza -
de la actividad bursitil; brevemente mencionaremos algunas
diferencias entre el coptrato de comisién en general y el

ocupado en materia bursatril.

26
vid. supra, cap. II, p. 3]
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- El comisionista en general, debe desempeiiar por si les
encargos y no puede delegarlos, sin estar autorizado por el
comitente, en cambio, en el caso de los intermediarios
bursitiles como comisionistas, no puede darse estd limitacidn,
toda vez que, lascasas de bolsa llevan a cabo sus funciones

por conducto de sus apoderados y funcionarios.

- En la comisidn en general, el comisionista debe seguir
las instrucciones del comitente, asi como consultarle en lo
no previsto; en la comisién en materia bursftil, el cliente
puede otorgar a la casa de bolsa facultad discrecional, para
que conforme al buen criterio, de su apoderado promotor, le
compre o venda los valores que juzgue convenientes para el
inversionista.

- Respecto a la prohibicidn que tiene el comisionista
para comprar o vender para si o para un tercero lo que se le
hubiere mandado comprar o vender; en materia bursitil tenemos
que, si una casa de bolsa recibe por un lado orden de un
cliente para comprar cierto nimero de titulos de determinada
emisora, serie y precio, y por otro recibe orden de venta
de un cliente diferente, respecto del mismo nimero de valores
coincidentes en las mismas caracteristicas del que pretende
comprar, estd facultada para realizar una operacidn denominada
en el &mbito bursdtil de "cruce"27. que consiste en que el
oparador de piso ejecutard al mismo tiempo operaciones de compra

¥ venta respecto de un mismo valor.

2 Vid. supra, cap. TII, p. S6/58
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6. ‘Caracteristicas de la. Circular No. 10-46 expedida por

la Comisidén Nacional de Valores
6.1 Generalidades

Con la finalidad de garantizar la seguridad y certeza
jurfidica contractual entre los intermediarios bursdtiles vy
sus clientes, la Comisién Nacional de Valores tuvo a bien
expedir con fecha 6 de agosto de 1981, la Circular nfimero 10-46
dirigida a 1las casas de bolsa, por la cual se autoriza el
contrato de comisién mercantil para llevar a cabo operaciones
compraventa de valores, propuesto por la Asociacién Mexicana
de Casas de Bolsa, A.C., con el objetoc de formalizar las
relaciones juridicas entre las casas de bolsa y su clientela
inversionista, previendo los derechos y obligaciones que se
generen como consecuencia de tales relaciones; anexandoc al
efecto, el modelo de contrato que deberdn suscribir las casas
de bolsa con sus clientes, a partir de la vigencia de 1la citada
circular, haciendo notar que las modificaciones al texto
aprobado que los intermediarios pretendan introducir con motivo
de sus requerimientos, deberdn someterse a la aprobacidn de

la Comisidén Nacional de Valores.

En el capituleo de declaraciones, la casa de bolsa
manifiesta, a través de su representante, que es una sociedad -
constituida legalmente para operar como intermediario en el
mercado de valores y estd debidamente inscrita en el Registro

Nacional de Valores e Intermediarics.

En la parte referente al cliente, el texto del contrato
autorizado, sefiala que el inversionista manifiesta su voluntad
de encomendar al intermediario la realizacidn de actos juridicos

en el Ambito bursitil, que el mismo conoce el alcance de los
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derechos y obligaciones derivados del contrato, y se hace
hincapié en lo que respecta al reconocimiento expreso del
cliente en el sentido de que no es posible asegurar rendimiento
alguno, por la naturaleza de las operaciones en el mercado
de valores, estando sus inversiones sujetas a pérdidas o

ganancias conforme las fluctuaciones del mercado.

Para completar la informacidén del cliente, en la circular
10-46 se anexa un modelo a seguir, con cuatro apartados que

contemplan los siguientes aspectos:

I. NOMBRE DEL CLIEKTE
DOMICILIO
TELEFONO
NACIONALIDAD
PERSONA FISICA
PERSONA MORAL
REGISTRO FEDERAL DE CONTRIBUYENTES
NOMBRE DEL EJECUTIVO DE CUENTA
NUMERQ DEL EJECUTIVO DE CUENTA

II. TIPO DE CUENTA
a) Individual
b) Solidaria
c) Mancomunada
d) Yo Discrecional
e) Discrecional
f) Discrecional Limitada
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III. INSTRUCCIONES PARA LIQUIDACIONES
1. Forma de pagoe de intereses, dividendos ¥
amortizacidn de valares:
a) Cheque b) Abono en cuenta y reinversida
c) Abono en cuenta bancaria
2. Representacidén en Asambleas:

a) Si b) No
3. Emisidn de Cheque a:
a) S6lo Primer Titular b) Co-Titulares

c) Apoderado(s)

4. En caso de abono en cuenta bancaria:
a) Nombre del cuentahabiente

b) Banco a Depositar

¢) Sucursal

d¢) Tipa de cuenta

e) Nimero de cuenta

£) Moneda Nacional Moneda Extranjera

Iv. INSTRUCCIONES DE ENVIO DE DOCUMENTAGION
a) Entrega a Ejecutivos de Cuenta
b) Retener en Oficina
c) Envio a Domiciliec

6.2 Comisidén Mercantil

La primera parte del clausulado del contrato se refiere
al contrato de comisién mercantil regulado por leos articulos
273 y siguientes del cddigo de comercio, aplicade a la actividad
bursitil, es decir, al mandato que otorga el cliente al
intermediario para gue por su cuenta realice actos de comercio
consistentes en comprar, vender, dar en prenda, administrar
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'y en general, realizar cualquier-operqtiﬁn»cuyé materia : sean
acciones, obligaciones, bones, certificados ‘de ‘participaciéh

‘¥, en general, valores bursitiles y extrabursitiles.

Cabe hacer notar que los derechos'y obligaciones ‘tanto
de la casa de bolsa como del cliente, acordados en el contrato

en general, serdn analizados globalmente en inciso posterior,

6.3 Deposito de Valores

En caso de que el cliente se interese en recibir los
servicios de depdsito de valores, debe manifestarlo en el
contrato de comisidn, entendiéndose que se comprendardn también
los servicios de adminiscraciﬁnzs. asimismo, los titulos objeto
del depésito, seradn depositados materialmente en el Instituto
para el Depbésito de Valores (INDEVAL), son las disposiciones
que sefala la segunda parte del clausulado del contrato de

comisidén mercantil para operaciones con valores.

Dicho clausulado contempla que el retiro fisico de
valores, se podrd realizar por el cliente o sSu represententante
juridico, o el de la sucesidn en caso de muerte; seifiala ademas
que, en caso de cuentas solidarias, los valores podrén ser
devueltos a cualquiera de los depositantes; asimismo, prevé-
la mancomunidad respecto de los valores depositados, registrando

las firmas autorizadas para tal efecto.

En el caso de que el cliente pretenda asistir a alguna

asamblea convacada por wuna sociedad emisora, solicitara a

28 vid. supra, cap. II, p. 3
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la casa de bolsa una constancia de depésito con la cual

acredite su calidad de socio.

El intermediario puede asistir a 1la asamblea, en caso
de que el cliente no lo solicite, toda vez que se entiende
que el contrato suscrito contiene mandato suficiente para ese
efecto, por lo cual la casa de bolsa votard las acciones del
cliente, con prudencia y cuidado, como si el negocio fuere
propio.

Asimismo, sefiala el procedimiento a seguir para la
ejecucidén de los actos de administracién, en los siguientes

términos:

a) Si los valores generan un derecho de opecidn, la casa de
bolsa deberd ejercitarle por cuenta del cliente, siempre y
cuando éste 1o haya provisto de los fondos necesarios, con
cinco dias habiles de anticipacién antes del vencimiento

sefialado para ejercitar el derecho opcional.

b) Tratdndose de derechos accesorios, de igual forma serén
ejercitados por el intermediario, por cuenta del cliente, ¥
los dividendos © intereses que se paguen sobre ellos, serdn
abonados al cliente en la cuenta que la casa de bolsa llevara

al cliente inversionista.

c) Si durante la vigencia del contrato se requiere el paga
de alguna exhibicién sobre valores, el cliente debe proveer
a la casa de bolsa de los fondos necesarios en un plazo de
cinco dfas anticipados a la fecha en que 1la exhibicién deba
ser pagada; en caso contrario, el intermediario queda facultado

para vender al precio de mercado, por cuenta del cliente, los
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derechos opcionales de los valores susccptihles de proporcionar

un beneficio al inversionista.

El incumplimiento por parte del cliente de lo anterior,
exime a la casa de bolsa de toda responsabilidad por 1la

inejecucién de los citados actos de administracién.

6.4 Cuentas Discrecionales

La facultad discrecional es aquella que el cliente otorga
a la casa de bolsa para que por su cuenta, realice operacicnes
bursdtiles conforme la prudencia le dicte y cuidando el negocio

como propio.

La casa de bolsa, para tal fin designard uh apoderado
para celebrar operaciones con el piiblico, quien se encargard
del manejo de la cartera de inversiones del cliente, comprando
vy vendiendo los valores en el momento que a su buen criterio

considere beneficioso para el inversionista.

El cliente puede revocar en cualquier tiempo la facultad
discrecional, notificando por escrito tal decisién a la casa

de bolsa.

El tercer apartado del contrato en comento, estipula
que las operaciones de compraventa podrdn ser ordenadas por
el funcionario que designe 1la casa de bolsa, sin que sea

necesaria la autorizacidén del cliente para tales operaciones.

No obstante 1o anterior, la discrecionalidad puede
limitarse al manejo de determinados valores, mismos que el

cliente sefialard especificamente; para val efecto, las partes
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elaborardn una lista de los valores que no puedan manejarse
discrecionalemente.

Respecto de valores que el intermediario estime que no
es conveniente wantenerlos dentro del manejo discrecional,
podrd pedir al cliente instrucciones concretas y expresas
respecto de la realizacidn de operaciones con dichos valores.

Asimismo, las partes convienen que el intermediario,
no asume ninguna obligacién de garantfa de rendimientos, ni
serd responsable por las pérdidas que el inversionista pueda
tener como consecuencia del manejo discrecional.

6.5 Disposiciones Generales

El fltimo capitulo del clausulado de la circular 10-46,
estipula que la casa de bolsa abrird al cliente una cuenta
en la que se registraran los abonos en efectivo o valores hechos
per el cliente, las percepciones por intereses, dividendos,
importe de ventas de valores y de derechos y cobros por titules
amortizados, asi como los cargos por retiros, pagos de
honorarios, comisiones, intereses, gastos y demds pagos que
el cliente debe cubrir al intermediario.

Por otra parte, tal clausulado contempla los contrates
anexos que deberdn agregarse al contrato principal de comisién
mercantil, es decir, en las opciones de operaciones especificas
que le interesen al cliente realizar y que el contrato no
prevé, como lo son: el contrato diverso de apertura de crédito,
que tiene el objeto de financiar posiciones al «cliente;
la ejecucidn de é&rdenes de operaciones con Certificados de
la Tesoreria de 1la Federaciédn, en cuyo caso, las partes
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suscribiran contrato diverso de depfsito, préstamo o reporto
sobre diches valores; Y de operaciones con metales
amonedados para lo cual se anexard contrato de compraventa
y depbsito de dichos metales; los contratos mencionados,
formardn parte, desde luego, del de comisidn mercantil.

Tambi&én prevé que a partir de que el intermediario tenga
conocimiento de los casos de fallecimiento, interdiccidn,
ausencia o quiebra del cliente, d{nicamente tendrd obligacidn
de ejecutar las instrucciones pendientes y posteriormente
suspendard cualquier movimiento de la cuenta, hasta que 1los
representantes legales del cliente se presenten, a fin de
resolver conforme a derecho los términos futuros del manejo
de la cuenta. Esta disposicidn no opera en los casos de cuentas
solidarias, toda vez que el manejo se continuard de acuerdo

con las instrucciones del cliente o clientes solidarios.

Con referencia a la jurisdiccidn, 1la @Gltima cliusula
del contrato seihala que las partes se someten a los Tribunales
de la Ciudad de México, Distrito Federal, renunciando a
cualquier otro fuero que pudiera corresponder con motivo de
su domicilio.

6.6 Obligaciones y Derechos de las Partes
a) De la Casa de Bolsa
La Comisiérn Nacional de Valores mediante la Circular

10~46, seiala que las obligaciones de las casas de bolsa

como comisionista para con el cliente son:
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a) Desempefiar la comisién en nombre propio, pero por
cuenta del cliente, consistente en comprar, vender,' dar en
prenda, administrar y en general realizar cualquier. operacidn

con valores bursdtiles o extrabursdtiles. " (Cldusula 23):

b} Cumplir las instrucciones expresas del cliente, que pueden
ser por escrito, verbales o telefénicas, salvo que se haya
pactado cuenta discrecional. (Clausula 3?, primer pdrrafo}

c) Comunicar al cliente los posibles riesgos que se puedan
suscitar con motive de las instrucciones del inversionista,
con el fin de que las ratifique o rectifique, en caso de no
localizar al cliente, la casa de bolsa ejecutard tales
instrucciones, sin su responsabilidad. (Clausula 3%, Gltimo

parrafo)

d) Entregar al cliente valores fungibles, es decir, titulos
de la misma especie y calidad. (Clausula 57%) .

e) Enviar al domicilio sefialado por el cliente, una boleta
de cada operacidn realizada, especificando el tipo y el importe
de la misma, dentro de los dos dias siguientes de consumada
la operacidn, quedando una copia de dicha boleta en las oficinas
de la casa de bolsa a disposicién del cliente. (Cliusula 67)

f) Suscribir los endosos y cesiones de titulos nominativos
a favor del cliente, en su nombre y representacién., (Clidusula
93)

g) En el caso de depdsito de valores, cumplir con las
instrucciones escritas del cliente. (Cléusula 11?)

ESTA TESIS NO DEBE
SAUR DE LA BIBLIOTEGA



80

h) Extender al clicate por cada entrega de valores, recibos
numerados, nominatives y no negociables que amparen el depdsito

de dichos valores. (Clausula 129)

i) Efectuar actos de administracidén como son los cobros |y
todos los actos necesarios para la conservacidn de los derechos

del cliente. (Clausula 16%)

1) Expedir constancias de depbsito que acrediten la calidad
de socio del eliente, cuando éste asi lo requiera. (Cl&usula

172, primer pérrafo)

k) Informar al eliente, cuando lo solicite por escrito, sobre
los acuerdos tomados en las asambleas de accionistas, a las

que haya asistido. (Clausula 177, segundo parrafo)

1) Ejercitar por cuenta del cliente los derechos accesorios,
opcionales o efectuar exhibiciones o pagos de cualquier clase
en relacidn con los valores depositados y que forman parte

de la cartera del inversionista. (Cldusula 189)

m) Invertir el dinero en efectivo que reciba del cliente para
ejercitar sus derechos, segiin instrucciones del mismo cliente,
depositdndolo en instituciones bancarias, cuando poer cualquier
causa no pueda aplicar dichos fondos al fin para el que fuervon.

entregados. (Cliusula 193)

n) Reslizar operaciones de manera discrecional, sin que
sea necesaria la autorizacidn del cliente. {Clausula 203,

inciso a)

o) Actuar con profesionalismo en el manejo de las cuentas

discrecionales. (Cliusula 207, inciso £}



81

p) Abrir al cliente una cuenta en la que se registrardn las
entregas de valores o efectivo hechas por el cliente, las
percepciones por pago de intereses y dividendos, importe
de ventas de titulos, asi como los retiros hechos por el
inversionista, pagos por honorarios, comisiones, gastos y
demds pagos que el cliente deba cubrir al intermediario.
(Clausula 229)

q) Enviar al cliente, dentro de los primeros cinco dias hdbiles
al corte mensual, un estado de cuenta, relativo a las
operaciones efectuadas, que refleje la posicidén de los valores
del inversionista al {@ltimo dia hibil del corte mensual
anterior, dejando una copia a disposicién del cliente en sus
oficinas. (Cldusula 253)

r) Cumplir con las instrucciones pendientes de ejecutar, en
caso de muerte, interdiccidn o quiebra del cliente. (Cl3usula
2839)

Los derechos de la casa de bolsa son:

a) Recibir remuneracién seglin arancel aprobado por 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, por cada negocio
realizado por cuenta del cliente. (Clausula 82%)

b) Recibir de parte del inversionista, por los servicios
prestados de custodia y administracién de valores, segiin arancel
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. (Cliusuvla 139)

c) Ser provisto de fondos para ejercitar los derechos
patrimoniales del cliente. (Clausula 18?)
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b) Del Cliente Inversionista

En términos de la circular 10-46, las obligaciones del

cliente para con el intermediario bursatil son:

a) Cumplir con las obligaciones asumidas por la casa de bolsa
frente a las persoras con las que contrate como consSecuencia
de las instrucciones recibidas. (Cldusula 2?, segundo parrafo)

b) Pagar las remuneraciones correspondientes segiin el arancel
de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, por cada negocio
ejecutado por la casa de bolsa. (Cldusula 8°)

¢) Pagar a la casa de bolsa, la comisidn correspondiente por
los servicios prestados de custodia y administracidn de valores,
segiin el arancel aprobado por la Secretaria de Hacieanda y
Crédito Piiblico. (Cliusula 133)

d) Proveer de fondos a la casa de bolsa, para cl cumplimiento

de sus instrucciones de compraventa de valores. (Clausula 10°?)

e) Proveer de recursos al intermediario para el ejercicio
de sus derechos accesorios, opcionales, o para efectuar
exhibiciones o pagos de cualquier clase en relacidn a los

valores que tenga en depdsito. (Cldusula 182)

f) Autorizar el cargo a su cuenta de las comisiones que el
intermediario devengue por sus servicios, incluyendo los de
guarda y custodia, asfi come de los intereses sobre las

cantidades que adeude a la casa de bolsa. (Cliusula 23?)
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8) Asegurar el pago de prestaciones, ’tonfihp;éscacibnes,
comisiones y honorarios que deba al;intérmediafid."(Cléusula
24°) : ) SRR o

El cliente inversionista tiene ios siguientes derechos:

a) Girar &rdenes por escrito, verbales o telefdnicas, con
la finalidad de instruir al intermediario para la realizacién
de operaciones bursdtiles. (Cldausula 3%)

b) Objetar por escrito dentro del té&rmino de diez dias, las
boletas enviadas por la casa de bolsa con motive de las

operaciones realizadas. (Clausula 62)

c) Retirar fisicamente los valores depositados qgue formen parte

de su cuenta. (Cl&usula 142)

d) Solicitar constancia de depdsito, con el objeto de acreditar
su calidad de socio, para asistir a alguna asamblea convocada

por la sociedad emisora. (Cléusula 179, primer paArrafo)

e} Solicitar informacidn por escriteo a la casa de bolsa,
acerca de los acuerdos tomados en las asambleas de accionistas.

(Clausula 177, segundo parrafo)

f) Optar por la facultad discrecional en el manejo de su

cuenta. {Cliusula 208)

g) Revocar en cualquier momento la discrecionalidad otorgada

a la casa de bolsa. (Cldusula 20?, inciso c)
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h) Objetar por escrx:o dentro de un'plazoi de quince dias

hadiles, el estado de cuenta mensuul
intermediario. (Cl3usula 25‘)

Respecto a la jun.sdiccicm, lu mulcici:ada circular senala'
queb las partes se someten expresamente a los tribunales de
la Ciudad de México, renunciando a cualquier otro cob - motivo
de su domicilio.

7. Desventajas del Contrato de Comisidén Mercantil en materia
bursatil

Con base en la experiencia, el contrato de comisidn
mercantil, a pesar de las adecuaciones practicadas, resultaba
insuficiente para regular las relaciones juridicas entre el
gran piiblico inversionista y las casas de bolsa; esto se denotd
sobremanera con motivo del desplome del mercado de valores
en octubre de 1987, acountecimiento conocide coma “crack"zg,
razdn por la cual muchos clientes pretendieron objetar
operaciones realizadas, sobre todo los que tenian pactado el
manejo de cuenta discrecional, esto se suscitd porque durante

"30. la mayoria de los clientes,

el alza del mercado o "boom
con la finalidad de incrementar a corto plazo sus carteras,
otorgaban tal facultad a sus promotores o apoderados, quienes
compraban y vendian a su "buen criterio” los valores que

juzgaban podian ofrecer un beneficio al cliente.

9 Palabra inglaesa que ge utiliza para designar una calia bureitil desmedida. Etapa posterior
a un boom.

0 patabra inglesa que s utiliza pora designar un  alza bursitil desmedida. Etapa posterior

a un crack.
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La realidad fuc que muchos inversionistas, . sobre " todo
pequeiios, con un total desconccimiento del mercado ¥ seducidos
por los altos rendimientos a corto "plazo, ignoraban que 1la
casa de bolsa no garantizaba rendimientos,  ni asumia
responsabilidad alguna por las pérdidas que pudieran tener
como consecuencia del manejo discrecional y muchas veces, los
promotores en funcién de la poca cuantia de las carteras, no
las atendian con la diligencia que se requeria, lo cual no
exentaba que clientes con posiciones mds que simbdlicas, igual

sufrieran las consecuencias de la baja bursatil.

Aunado a lo anterior, con motivo de su gran actividad,
las casas de bolsa no cumplfan con la obligacidén estipulada
en el contrato de enviar al cliente una boleta de cada operacidn
realizada, dentro de los dos dias siguientes de concertar tal
operacidn, por lo que los clientes muchas veces ignoraban
si la operacibn ordenada fue llevada a cato o no; situacién
que no fue atendida debidamente por las autoridades burséatiles.

De esta manera, el crack de 1987 fue el acontecimlento
que corroboréd que el contrato de comisidn mercantil no
protegie adecuadamente los intereses del gran pablico
inversionista, consideramos que en sSu momento oportuno, es
decir, durante el alza del mercado de valores, las instituciones
burséciles, tanto reguladoras como operativas, debieron
tomar las siguientes medidas de proteccidn al inversionista:

a) Respecto de la facultad discrecional, tratandose de pequeifios
inversionistas, limitar la realizacidn de operaciones de
compraventa a dnicamente instrumentos de renta fija.
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b) Limitar las operaciones de compraventa de_valopes ‘a:. plazo

y el otorgamiento de créditos de-‘mérg_en

a clie»r'n'_tes con

determinada posicién en su cartera de. valores

Por otra parte, la comisidn. mercantil’ no “ contemplaba

situaciones como:
- Beneficiarios en caso de fallecimiento . del’ titular,
- Formas de terminacidn,.

Como podemos observar, la comisién mercantil no se adecuaba
a la dindmica cambiante del mercado de valores, es decir, a
raiz del auge que tuvo a partir de 1985, la comunidad bursdtil
debié notar que el contrato de comisidn mercantil no cubria
las necesidades que requeria nuestro mercado, mAs afin con el
alto crecimiento del piblico interesado en adquirir valores
para invertir su capital excedente, a quien era menester
ofrecerle las seguridades juridicas propias de un mercado en

pleno desarrollo,

Para efectos de estudio en el presente capitulo, en las
paginas siguientes transcribimos el texto del contrato de
comisidn mercantil, autorizado por la Comisidn Nacional de
Valores, mediante la Circular 10-46, de fecha 6 de agostoc de”
1981.
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CONTRATO QUE CFLEERAN POR UNA PARTE . S.A., RETRESENTADA BN EDTE ACTO KR EL SR.
. BN LD SUCESIVO "EL AGENTE®, Y FOR LA OTRA +» EN IO SIKESIVO "E1, CLIENTEY,
AL TENOR DE LAS SIGUTENTES DECTARMCIONES Y CLAUSULAS:

DECLARACIONES

I. Declara el Representante del Mente:

a) Que su representada es utna socxedad anbnima legalmente constituida conforme a las Leyes
de la Repiblica Mexi 3 en el Registro HMacional de Valores e
Intermediarios, sequn oficio No. de fecha de de 19 , y que por lo tanto esta
autorizada para operar como intermediaric en el mercado de valores.

b) Que en virtud de su ohjeto social, su representada cuenta con la organizacion necesaria
¥ loa elementos suficientes para prestar les ied y & las actividades que san
materia de este contrata.

II. Declara el Cliente;
a) Ser de nacionalidad lo que acredita con
b) Que conoce el alcance de los d hos y obld i deri del contrato,

¥ que tiene interés en encomendar 1 el agente la realizacién de los actos jurfdicos del mismo,

c) El cliente reconoce expresamente que por la naturaleza de lag inversiones ¢n el mercado
de valores, Y que son materia de este omntrato, no es posible asegurar rendimiento alguno,
estando sus inversiones sujetas, por tanto, a pérdidas o gananciag, debidas en lo general,
af en el

CLAUSULAS

I, COMIST® MERCARTI

Primora,- El cliente otorga a el aqente un ! eon A de ié il
en los términos del articulo 273 del Codan de Comercio, a fin de que este realice por cuenta
del cliente, actos de camercio consistentes en compra, vender, dar en prenda, administrar y
en general, realizar cualquier operacu‘:n o negocio cuya materia sean acciones, oblxqacxones:
bones, certificados de part:cxpal:wn Y« con general, valoms bursitiles o extrabursatiles a
los que, para los efectos de este se desi 1 e como val

Sequrdla.- El agente podra desempefiar la comisidn tratando en su propio nombre pero, en
todo caso, actuard por cuenta del cliente, e invariabl a las instr que
reciba de éste el funcionario (ejecutivo de cuenta) designado al efecto, excepto que el manejo
cliusulas del capitulo relativo a cuentas discrecionales de este contrato.
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El cliente se cbliga expresamente a cumplir, on sus Brmi las obli i idi
por el agente frente a las personas con las que contrate como ia de las instr
recibidas,

Tervera, - Salvo que el cliente haya optado por encomendar a el agente discreciomalidad
en el manejo de la cuenta, la comision materia de este contrato sera desampefiada por este
Gltimo, con sujecidn a las instrucciones expresas del cliente. En esas condiciones, el cliente,
mediante drdenes por escrito, verbales o telefénicas deberd instruir a el agente pira que este
realice las cpﬂracxoncs a que se refiere la cliusula primera de este contrato, debiendo en
todo caso precisar el género, especie, precio, cantidad, clase y cualquier otra caracteristica
necesaria para identificar los valores materia de la operacidn concreta.

El agente se reserva e} derecho de exigir por escrito, la confirmacion, también por
escrito, de las &rdenes verbales o telefénicas que reciba de su cliente,

Si a juicio del agente se derivase algun perjuicio para el cliente como resultado del
cumplimiento de instrucciones para la ejecucidn de alguma cp:racxcn. el agente podza suspender
su cumplimiento sin responsabilidad, en la inteligencia de que cormnicard de inmediato, por
1a via mis répida al cliente, el posible riesgo, a fin de que éste ratifique o rectifique dichas
instrucciones. En caso de que no sea posible la localizacion del cliente o de sus
representantes, ol agente procederd a ejecutar la instruccion en los téminos recibides, sin
su responsabi lidad.

Cuarta.- El agente cumplird la comision materia del contrato, por medio de sus arodcradcs
o funcionarios, quedando facultado a.dams, para delegar total o parcxalmen!:e la realizacidn
del encargo sin necesidad de obtener el consentimiento del cliente, pero haciéndose responsable
de la actuacidn del delegatorio respectivo.

Quinta.- El cliente acepta expresamente que los valores materia de este contrato deben
considerarse fungibles, por lo que el agente pcdré cumplir su encargo entregando al cliente
tftules de la misma espocie y calidad,

Sexta.~ De cada operacion realizada en desempefio de la comisidn, el agente enviard
al cliente al domicilio senalado en este contrato, dentro de los dos (2) d.{as hibiles siquientes
a conswada la operacion, una boleta especificando el tipo de aperacxon Yy el importe de la
misma, Una copia de dicha boleta, o del registro contable }o qued a di i
del cliente en las oficinas del agente y, en consecuencia, si el cl\aﬂ:e no presenta objecion”
escrita y fechaciente dentro del témmino de diez (10) dias hibiles contados a partir de la
fecha de la ejecucién de la instructiones, se entenderd confimmsda la operacion respoctiva.

Septima,- las partes convienen en que las Srdenes del cliente seran ejecutadas por el
agente conforme al sitema de asignacidn de operaciones entregado a la Cemisién Nacional de
Valores, y cuyas bases declara el cliente conocer.

Octava.~ El agente recibird por cada negocio realizado por cuenta cel cliente, como
remuneracion, las cantidades Aue correspondan seq-ﬁn el arancel aprobado por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico en los terminss del articulo 28 de la Ley del Mercado de Valores.
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La remneracidn a que se refiere esta cldusul no las 1
corresporden cobrar el agente con motivo de las actividades que realice en desempefio del
depdsito y administracidn de valores a que se refieren las clausulas undécima y siguientes
de este contrato, o por manejo de cuenta discrecional en su caso,

Hovena.- En virtud de la comisin mercantil materia de este contrato, el agente gueda
facultado, expresamente, para suscribir, en nombre y representacién del cliente, loe endosos
y cesiones de titulos-valores nominativos expedidos a favor del cliente. En caso de que pueda
entenderse que el poder, a que se hace referencia en esta cliusula, exija una forma especial,
el cliente asume expresamente la obliqacién de ratificar los actos realizados por el agente
en cumplimiento a sus instrucciones y otorgar el que sea para
estos efectos.

DPécima,- En ningln caso el agente estard obligado a cunplir instrucciones de compra o
venta de valores por cuenta del cliente si éste no lo ha rovisto de loa recurscs o valores
necesarios para ello, o bien no existen en su cuenta saldos acreedores por la cantidad
suficiente para ejecutar las instrucciones relativas.

IX. DEFOSTIO DR VALORES

nxﬁ:i-.-&uusodeq\senelmem it este sahayaseﬂalada
1a voluntad del cliente de recibir servicios de depdsito de valores, dxr.ho depdaito sélo p:dza
refarirse a aquellos titulos que puedan ser cbjeto de in en el
a las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores,

En el de sus i el agente deberd observar siempre las instrucciones
escritas que gire el cliente, en el de que el depdsito habra siempre de tratarse

de valores que deben considerarse fungibles. También deberd especificarse que el mencionado
depbeito comgrenderd en todos los casos, administracida.

Pucdocims.~ El agente extendera al cliente por cada recibos
y no negociables que amparen el deposito de valores, siendo estos ultimos depositados
materialmente en el Instituto para el Depnsito de Valores {INDEVAL) en la cuenta que al efects
el agente tiene abierta en dicha institucidn.

Décima tercera.- El cliente magara a el agente por la custodia y administracién de valores.
como camision por los satvicms prestados por estos las 1cdai izad;
la Secretar{a de Hacienda y Crédito Plblico conforme a lo dispuesto por el articulo 28 de 1a
Ley del Mercado de Valores.

Dociss Quarta.- El retiro fisico de los valores depoeitados se p:dra realizar por el
cliente o su zepresentant.e jundim o el de la en caso de merte,
mediante la suscripcitn del o de los documentos que solicite el agente para comprobar la
devolucién a entera conformidad de quien recibe, previa legitimacidn de este Gltimo,

pocim quinta.- los depdsitos constituidos a norbre de dos o mis personas se entenderan
solidarios, y en consecuencia, pdran ser devueltos a cualquiera de los depositantes, o a las
personas debidamente autorizadas por l1os depositantes solidarios.
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En caso de que el cliente desee establecer mancomunidad respecto a los valores depositados,
deberd sefialarlo expresamente al agente y proceder al registro de las firmas autorizadas para
dicho efecto,

Tratindose de cuentas mancomunadas, en caso de fallecimiento de alguno de los depositantes,
los valores materia del depdsito solo seran entregados al representante legal de la sucesidn,
siempre y cuando el agente sea enterado del suceso de muerte de alguno de aquéllos.

Dicima sexta.- En virtud del depdsito de valores en administracién que el cliente confiere
a el agente, por el presente contrato, este d1timo quedax& cbligade a efectuar 10$ cotros y
a practicar todos los actos necesarios para la comservacidn de los derechos que aquéllos
confieran al cliente.

Decimn u'xtim.- En los casos en que el cliente requiera asistir a alguna asamblea a la
que haya convoraxdo la sociedad emisora de los valores materia de este contrato, solicitara
a el agente una constancia del depésibo, a fin de acreditar su calidad de socio. Dicha
solicitud sera presentada al agente ocho {8) dias hibiles antes de la fecha en la que sera
celebrada 1z asamblea, a fin de que el agente pueda gestionar ante el Instituto para el Dep‘)eita
de Valores las constancias relativas, En caso de que el agente no reciba solicitud del cliente
para los efectos indicados, podra ir a la en idn del cliente por
conducts de las personas fisicas gue al efecto designe, entendiéndose para ello que este
instrumento contlene un mandato amplio y bastante para ese efecto, en la inteligencia de que
el agente votard las acciones del cliente invariablemente con la prudencia y cuidado que
pordria como si el negocio fuere propio.

£l agente informard al cliente, cuando éste as{ lo solicite por escrito, sohre los acuerdos
tamados en las asambleas de accionistas a la que hubiere concurrido an ejercicio del mandato
conferido en los términos de este contrato.

Dicima octava.- Cundo haya que ejercitar 4 ionales, o
exhibiciones o pagos de cualquier clase en relacidn con los valores depositados, se estara
4 lo siguiente:

a) Si los valores atribuyen un derecho de opcién que deba ser ejercitado, el agente debera
ejercitarlo por cuenta del cliente, siempre y cuando haya sido provisto de los fondos
suficientes por lo menos cinco (S) dias hibiles antes del vencimiento del plazo sefalado para
el ejercicio del derecho opcicnal. .

b) los i a los valores objeto del contrato seran
ejercitados por el agente por cuenta del cliente, y los dividendos o intereses gque se paguen
sobre elios, seran acreditados al cliente en la cuenta que al efecto llevara el agente en los
téminos de este contrato. .

c} ®n caso de que durante la vigencia de este contrato deba ser pagada alguna exhibicidn
sobre valores, el cliente debe proporcionar a el agente los fondos necesarios por lo menos
con cinco (5) dias de anticipecién a la fecha en la que la exhibicion deba ser pagada,

d} En caso de no ser provisto de los fondos o instrucciones necesarios, el agente quedar&
facultado para vender, en su caso, por cuenta del cliente, los derechos opcionales de los
valores ibles de i alqﬁn beneficio a este, al precio que rija en el mercado.
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e} La falta del cumplimiento por parte del cliente de las condiciones senaladas en los
incisos anteriores, exime a el ageate de toda ilidad por la ine. de los actos
de administracidn mencionados.

Decima m.- Siempre que el aqentc reciba dinero en efectivo del cliente para ejercitar
los derechos de éste, lo invertira seqin instruccciones expresas que hubiese Tecibide del propio
ecliente. Cuando por cualquier circunstancia el agente no pueda aplicar dichos fondos al fin
para el que fueron entregados los depositara en institucidn de cridito a mas tardar el dia
habil siguiente en cuenta distinta de las que deban formar parte de su activo.

. <uentas Discrecionales

Vigegine .~ malmsodnquealc.hmteopte;nrqueeldesmpa‘bdelau:mxsxmmmru
do esta t sea dai .| 1 expr en qua no reqxran las estipulaciones
contenidas en 1a cliusula torcera de este contrato Y que se aplxcanm las demas estipulaciones
en lo a los si pactos:

a) El aqenr.a queda expresamente autorizado por el cliente para desempefar la comisidn

en forra di a las indi 1 generales contenidas en el anexo de este
contrato. En esas » las i de compra, venta y en general cualquier
operacidn © negocio materia de este contrato, podrin ser por el funci io que

designe el agente para el manejo de la cuenta discrecional, sin que S6a necesaria la previa
autorizacion del cliente para la realizacion de las mencionadas operaciones.

b} El cliente, mediante instrucciones precisamente por escrito y fehacientemente entregadas
en las oficinas del agente, podrad limitar la discrecionalidad al manejo de determinados valores,
los que sefialara especiﬁcanmte para dichos efectos, y en ese caso, las operaciones que
recaigan sobre valores diversos a los sSefalados, se realizaran conforme a las instrucciones
expresas del cliente en los términos y condiciones seflalados para el manejo de cver. . no
discrecional

c} entemente de la di ionalidad que sea podra r en cualquier
mamento por el clientc mediante comunicacién fehaciente por escrito al agente, la cual surtird
efectos para el futuro y no afectard operaciones concertadas pendientes de liquidar.

d} BEn cualquier mmentn el agente podra pedir al cliente instrucciones concretas y

a 2 que determinades valores y que el agente estime

que no es conveniente mantenerlos camprendidos dentro del manejo deiscrecional. En ese caso,

las partes elaborardn una lista de los valores materia de la exclusidn que formara parte de
este contrato debidamente firmada por las mismas.

e) Para todo lo no expresamente previsto en relacidn al manejo discrecional, se aplicara
el clausulado de este contrato salvo aquellas disposiciones que s» refikeran a instrucciones
expresas.

£) Si bien el agente deberd actuar con profesionalismo en la discrecionalidad otorgada

por el cliente, las pa:tes coovienen en que el agente no asume ninguna obligacién de qax‘ant.(a

de rendimicntos, ni serd por las i que el cliente pueda sufrir como
del manejo di ional.




92

v, DISYOSICIONES GENERALES

vigbsim Primera.- Quando el agente abra al cliente un crédito en cuenta corriente para
financiar posiciones de valores, debera agregarse al presente contrato formando parte del mismo,
contrato diverso de apertura de crédito celebrado entre el agente y el cliente en los términos
autorizados por el Banco de Maxico, S.A., Seqin la Cireular 10-32 de fecha 18 de diciembre
de 1979 expedida por la Comisidn Nacional de Valores.

Vkp’ﬂim Sogunda.- EL agente abrird al cliente una cuenta en la que se zwistraxén oo
partidas de abono las entregas de valores o efectivo hechas por el cliente o sus
representantes, asi como los honorarios, comisiones, gastos y demis pagos que el cliente deba
cubrir al agente conforme a este contrato.

Vhfsim Tercera.- El cliente autoriza expresamente al agente a cargarle en cuenta, en
SU Caso:

I. las comisiones que el agente devenque por sus servicios, de acuerds con la tarifa
establecida para cada tigo de operacidn.

II. Llas comisiones que el agente deba recibir por servicios de quarda y custodia y
administracidn de valores,

IIT. Intereses a razon del 1 anual sobre saldos diarios sobre cualquier cantidad que
el cliente adewde a el agente por cualquier concepto con motivo de la realizacidn de los actos
juzfdims materia de este contrato.

La tasa anterior serd ajustada en la misma pmpnrcién, todos los lunes primeros de cada
mes, en que aumenten o disminuyan las tasas netas promedio simple para personas tisicas con
régimen de tasa alta (211), en moneda nacional que pagquen los bancos de depdsito a tres (3),
seis (6) y doce {12) meses plazo.

vigésima Qarta.- El cliente -deberd en todo momento asegurar el mgo de todas las
i o i conisiones y honorarios que deba a el agente.

Vigésiimn Quinta,- El agente enviara al cliente dentro de los primeros (S) dias al corte
mensual, un estado de cuenta relativo a las operaciones efectuadas, que refleje la posicit':n
de los valores del cliente al Gltimo dfa hibil del corte mensual anterior. Los estados de
cuenta que rinda el agente al cliente, podran ser objetados, en su caso, por escrito dentro
de los quince dias hibiles siguientes a la fecha de su expedicidn, en la inteligencia de que
en defecto de dicha ob)ecic':n escrita se entendera que el cliente esta conforme, acepta y
ratifica la ejecucidn de los actos a que se refieren los ostados de cuenta
corresponddientes, Una copia de dicho estado de cuenta queda a disposicidn del cliente en las
oficinas del agente a partir de los cinco (5} dias hibiles del corte mensual al que el estado
se refiere, y en consecuencia, si el aqmte no recibe ob)ecmn escrita en el plazo a que se
refiere esta cliusula, el cliente no tendra derecho a hacer reclamacion alguna en relacidn
a las operaciones realizadas, incluyendo las cuenras discrecionales,

vigésima Sexta.- CQuindo el cliente le ordene al agente realizar operaciones con
Certificados de la Tesoreria de la Federacion, deberd aqregarse al presentc contrate formande
parte del miso, contrato o contratos diverscs de depdsito, préstamo o reporto sobre dichos
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Cortificados, en los términos autorizades, segin la Circular 10-20 Bis de fecha 7 de febrero
de 1979 expedida por la Caomision Nacional de Valores.

Vigesima Septims.- Cuande el cliente ordene al agente realizar operaciones con metales
debera ag se al parte del mismo, contrato de
campraventa y depdsito de Qichos matales.

viql'ﬁin Octava.- En caso de muerte, interdiccion, ausencia o quiebra del cliente, el
agente, a partir de su comocimiento fehaciente de lo acoatecido, estard inicamente obligado
a cumplir las instrucciones que tuviere pendiente de ejecutar y a continuacion suspendera el
movimiento de la cuenta hasta en tanto los representantes legales del cliente se apersomen,

a fin de a derecho los términos del manejo de la cuenta en el futuro. Esta
estip:laci:m no surtird efectos tratindose de cuentas solidarias, puesto gue en ese caso el
manejo de la cuenta 4 a lag i del cliente solidario. Tratandose

de cuentas discrecionales, dicho mangjo quedard suspendide hasta que el agente reciba
instrucciones escritas por quien legitimamente tenga facultad para girar érdenes.

Vigéaism Novena.- Simultineamente a la firma de esta contrats, las partes suscriben el
documento dencminado “Anexo al Contrato " gue contiene instrucciones especit'icas del
cliente y que forma parte i te de este

Trigisima.~ Domicilio.~ Para los efectos previstos en este contrato, el «iiente
sefiala expresamente cone su damicilio:

El agente sefiala como su damicilio el siguiente:
Trigoaims Primera.- Jurisdiccion.~ Para todo lo relative a la interpretacidn y
cumplimiento de este comtrato, las partes se someten expresamente a los tribunales de la Ciudad

de Mexico, Distrito Federal, renunciando expresamente a cualquier otro fuero que padiera
corresponderles con motivo de su dmicilio.

Firmado en la ciudad de el da 19 .

EL CLIENTE EL AGENTE
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1. Antecedentes

Respecto a la insuficiencia de la aplicacidén del Contrato
de Comision Mercantil, adecuado para regular las relaciones
juridicas entre la clientela inversionista y las casas de

bolsa, los estudiosos del derecho bursidtil opinaban:

El Licenciade Rodolfo Ledn Leénn. con enorme visidn,
en 1981 (cinco afios antes del crack de 1987), sugeria:

For cuanto a la intermediacidn, tema de este seminario nuestros esfuerzos deberan
orientarse a perfeccionar y ampliar la conceptualizacion del legislador respecto de la
acthdad de los agentes de valores, sin tener que recwrrir com ahora lo hacemos, a figuras
ras o menos afines, que en todo caso resultan insuficientes y muchas veces inademd.as para
comprender la actividad de esta intermediacion. Tal es el caso de la comisién mercantil,
requlada por nuestro centenario Cc':diqo de Camercio.

Promover la suscripcidn de  contratos que comoten con  toda claridad  las
responsabilidades de las casas de bolsa fremte a su clientela, inversionistas y emisores, y
definan las cbligaciones de tal clientela.

la aus*cncxa de estos eonttabos. éeni y cl elaborad no sdlo
constituird la mis eficaz medida de pr de i entre las casas de bolsa y
su clientela, controversias que, imdependientemente de que lleguen a los tribunales, dafan
la confianza que hemos dicho sustenta al mercado, sino que al precisar también las cbligaciones
de la clientela, p:esezvan'm a la propia casa de bolsa de reclamaciones, dolesas © no de los
clientes, que muchas veces perjudican su patrimonio o imagen.

Todavia mis, esta sana relacién  juridiea, permitird a la casa de bolsa una
una  actuacién mis eficiente, pues sentira estar pisando un suelo firme en su vinculacidn
con  la clientela,

Con posterioridad al crack de 1987, el Licenciado Octavio

2
Igartfia Araiza~~, expuso:

N senimrio: “Importancia de la Relacidn Jurldica Formal de las Casas de Bolsa con su

Cliontela” Academia Mexicama de Derecho Bursatil, Maxico, 1981. pp. BS-86
32 wpspactos Relevantes de la Contratacién Bupsatil™: EL FORO, Orgino de la Barra Mexicana,
Colegio de Abogados, Octava Epoca, Tomo I, Mimero 3, 1988. pp. 120-121
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El desplome bursitil del tes de octubre de 1987, dio origen a inquietudes relacionadas
en primer témino con la contratacion bursitil y en sequndo con los procedimientos para resolver
los conflictos que puedan surgir con motive de dicha contratacién,

B cuanto a la primera cuestidn debe distinguirse la contratacidn que realizan las
casas de bolsa por cuenta propia en la Bolsa con otras casas de bolsa. Dicha contratacion
no ha presentado problemas que ameriten consideraciones particulares. Cabe mencionar que los
documentos en los que consten las operaciontes realizadas entre las casas de bolsa conforme
al Reglamento Interior de la Bolsa, traen apirejada cjecucion siempre que estén certificados
por la propia Bolsa.

los problemas han surgido en et ambito de la contratacién entre las casas de
bolsa y sus clientes y particu. en las i i a plazo y en aquellas
denaninadas de margen.

De nueva cuenta, el Licenciado Rodolfo Ledn Ledn™ ",

manifiesta:

ta falta de previsién en la Ley del Mercado de Valores de los efectos )’un'.dicos
derivados de la compleja relacion que se establece entre las casas de bolsa y su clientela
con motivo del encarge que el cliente hace a la casa de bolsa para el manejo de sus inversiones
bien sea por ordon expresa o en forma discrecional; para la guarda y administracion de valores
propiedad del cliente y para la celebracién de operaciones entre ambas partes con instrumentos
del rercado de dinero, hacia necesario recurrir a las disposiciones contenidas en ¢l centenaric
Codigo de Comercio en relacion con la Comisidn Mercantil, cuyos preceptos evidentemente no
eran suficientes para prever las muy variadas consecuencias jux‘{dims de esta relacidn, ¥ Por
el contrario, en muchos aspectos resultaban contrarios a la naturaleza del mardato que los
clientes conficren a las casas de bolsa, y de las op i que se en el
todo lo cual conducia a falta de sequridad juridica para ambas partes, lo que evidentemente
no contribuia al pleno desarrollo de este mecanismo de inveraidn y financiamiento.

Evidentemente, la caida del mercado de valores de 1987,
fue el detonador, que demostrd que la comisidn mercantil no

cubria las necesidades de un mercado bursidtil en desarrolle

33 . . s
“Decreto de adiciones, reformas y derogaciones a diversas disposiciones Je la Ley del Mercxlo

de Valores, piblirado on #1 Didrio Oficial de la federacion el 4 de enerc de 1990, (Prirera
Parte): Revista de Derecho Privado, Organc Periddico del Instituto de Investigaviones
Jurfdicas do la UNAM, Afio 1, M. 1, Encro-Abril 1990. pp.151-152
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camo el nuestro, que requerfa de una regulacidn adecuada en
cuanto a las relaciones contractuales entre el intermediario
bursdtil y la clientela inversionista, a quien debia ofrecercele
seguridad juridica y de alguna manera proteccidén a su
patrimonio, toda vez que muchas personas impresionadas por
los altos rendimientos que se obtenian en la bolsa, sin pensar
invirtieron sus ahorros. Sin embargo, a pesar de la "“fiebre
del oro" que la continua alza bursdtil provocaba, ni las
autoridades, ni las instituciones operativas y de apoyo, ni
los intermediarios, previeron gque como consecuencia de un
aiza desmedida, venia una etapa de estabilizacidén a la baja
¥ que podia terminar en una drdstica caida de la bolsa, que

fue lo que sucedid en el mercado nacional.

Tal situacién, en quien mAs repercutid fue en la clientela
inversionista, que vio afectado seriamente su patrimonio,
por tal razdn muchos inversionistas ejercitaron accidn contra
las casas de bolsa, juicios que a la fecha siguen resolviéndose
en los Tribunales competentes.

No obstante lo anterior, fue hasta finales de 1989, cuando
después de un minucioso estudio, considerando la naturaleza
de la acctividad bursdtil, se crea un contrato sui generis para
la regulacion de 1las relaciones contractuales entre los
intermediarios bursadtiles y la clientela inversionista para

realizar operaciones en el mercado de valores.

La exposicién de motivos -1 decreto de reformas y
adiciones a la ley del mercado de valores del 28 de diciembre
de 1989, declara:

"En el proyecto se propone crear el contrato de

intermediacidn bursatil, a cuya naturaleza juridica
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corresponderia la genreralidad de los actos y operaciones que

se encomienden a las casas de bolsa",

Es asi como en el Diario Oficial de la Federacidn de fecha
4 de enero de 1990, se publican las reformas y adiciones a
ia Ley del Mercade de Valores, entre las cuales se adiciona
un nuevo capitulo ad hoc denominado "De 1la Contratacidn
Bursdtil™.

2, Concepto y Naturaleza Juridica

El contrato de intermediacidn bursatil es aquel en el
que cliente confiere a la casa de bolsa un mandato general
para que, por su cuenta, realice operaciones bursiatiles, a
nombre de la misma casa de bolsa, excepto que, por la naturaleza
de la operacidn, deba convenirse a nombre y representacién
del cliente, sin que sea necesario que el poder se otorgue
en escritura piblica. (Articulo 90 Ley del Mercado de Valores)

Consideramos que en el articule 90 fue excesivo
sefalar el contrate de intermediacidén bursétil como mandato
general, en virtud de 1la extensidn limitida del ceontrata,
dado que el mandante, intermediario en este caso,
Ginicamente estd facultade para llevar a cabo actos de -
intermediacién bursitil, los cuales juridicamente se reducen

a ser actos de administracidn.
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3. Elementos
3.1 Personales

Los elementos personales en el contrato de intermediacidn
bursitil, lo constituyen las casas de bolsa36 y los
especialistas bursétiles35. a quienes podemos considerar
como mandatarios y 1la clientela inversionista™ , que en tal

contrato tiene el papel de mandante.
3.2 Reales

En el contrato de intermediacidén, al igual que en la
comisidn mercant1137, los elementos reales son el acto de

comercio y la remuneracién.
3.3 Formales

Para formalizar el contrato de intermediacidén bursitil
iinicamente se requiere la forma escrita, la falta de é&sta

produce nulidad relativa.

4. Caracteristicas

Las caracteristicas del contrato de intermediacidn bursiril

son:i

3 Vid supra, cap. II, pp. 36-41
% bid., e, 41-42
36 ibid., pp. 42-43

7
3 vid supra, cap. IV, pp. 64-66
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a) Es un Eonirqtolftinido ,réé@lédo en ’los artfculos 90 a.. .

102 de la Ley del Meréndd'ﬂe‘Vélofes

£) Es -un ‘con;katg

grivamenes reciprocos..’

d) Es un contrato “aleatorio, . toda vez que depende de

acontecimientos que no hacen'bosiblé aseguratr los rendimientos.

e) Es un contrato de tracto sucesivo, dade que su ejecucidn
se lleva a cabe a través de varias operaciones.

5. Aspectos del Contrato de Intermediacidm Bursatil

El contrate de intermediacidén bursdtil estd regulado en
los articulos 90 a 102 de la Ley del Mercado de Valores, que
antes de las reformas del 4 de enero no contenia precepto alguno
que estableciera los derechos y obligaciones derivados de las
relaciones juridicas entre la clientela inversionista y los

intermediarios bursdtiles.

Con base en tales disposiciones, las diversas
instituciones burséatiles, se dieron a la tarea de elaborar
un modelo de contrato f{inico, aplicable para todas las casas
de bolsa, documento que fue redactado por la Asociacién Mexicana
de Casas de Bolsa y aprobade por la Comisidén Nacional de

Valores.
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Los aspectos relevantes del articulado en comento son:

Se sefiala que el contrato de intermediacidn bursdtil es
utn mandato general, que no requiere de esceritura piablica,
que el cliente otorga a la casa de bolsa para que a su nombre

realice operaciones bursadtiles. (Articulo 90, segundo pirrafo)

Conforme 1a dindmica de un moderno mercade de valores,
se estipula que las instrucciones giradas por 1la clientela,
no requerir8n de la forma escrita, sino que puede hacerse de
manera verbal, telefdnica, a través de telégrafo, telex, telefax
o cualquier otro medio electrdnico, de cémputo o de
telecomunicaciones, en cuyo caso las partes precisardn las
claves de identificacidn reciproca, que sustituirdn a la firma
autogrdfa, y tendrdn las responsabilidades que conlleve su
utilizacidn, por lo que las constancias documentales y t&cnicas
suscritas por estos medios, tendrian valor probatorio. (Articule
91, fracciones II y V)

Se consigna la obligacion a las casas de bolsa de cumplir
con las o6rdenes de la clientela a través de los sistemas de
recepcidn y asignacidén que tengan establecidos, mediante
disposiciones de 1la Comisién Nacional de Valores. (Articule
9i, fraccidn III)

Se otorga facultad a las casas de bolsa para suscribir en
nombre y representacidn del cliente, los endosos y cesiones
de valores nominatives, expedidos o endosados a favor del

inversionista. (Articule 91, fraccidn VI)

Se reconoce legalmente la forma de manejo discrecional,
contemplando la discrecionalidad limitada. (Articule 91,
fraccidn VILI)
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Se sciala la preferencia que tienen las casas de bolsa sobre
todos los valores y efectivo propiedad del cliente, que estén
en su poder, para garantizar el pago de las remuneraciones,
gastos © cualquier otro adeudo que exista a favor de la casa
de bolsa con motivo de los servicios de intermediacidn bursatril,
razén por la que el cliente no podrd retirar dichos valores
sin haber satisfecho sus adeudos. (Articulo 91, fraccidén IX)

Con referencia a los adeudos de las partes, se consigna
que tanto las casas de bolsa como la clientela inversionista,
pagardn los mismo. intereses ordinarios y moratorios que se
pacten en el contrato de intermediacidn burs&til. (Articulo

91, fraccidn X)

Se establece la designacidn de beneficiarios en caso de
fallecimiento del titular, estableciendo limites de hasta el
equivalente a diez veces el salario minimo general diario del
Distrito Federal elevado al afo y el equivalente al 50% del

saldo registrade en la cuenta. {Articulo 92)
5.1 E1 Modelo del Contrato de Intermediacidn Bursitil

El modelo de contrato de intermediacién bursitil redactado
por la Ascciacidén Mexicana de Casas de Bolsa, cuye texto sc
transcribe al final del presente capitulo, estd estructurado

de la siguiente forma:

Un proemio en el que se sefialan los datos referentes al
cliente, persona fisica o moral, nombres de los representantes
personas autorizadas para manejar la cuenta, tipe de cuenta,

forma de manejo de la misma, beneficiarios, etcétera.
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Un c'apitulu de declaraciones, por las cuales se sefalan
los . datos relativos a la casa de bolsa como fecha de
constituecidn, nimeroc de autorizacién, represententes legales
y Llos datos <complementarios del <cliente, quien reconoce
expresamente, que por la naturaleza del contrato no es posible
asegurar el rendimiento de sus inversiones, asimismo las partes
reconocen los derechos y obligaciones que se derivan del
contrato.

Un clausulado dividido en cinco capitulos:

I. Mandato Ceneral para Actos de Intermediacidén en el Mercado
de Valores.

En este capitulo, se estipula el mandato general para
actos de intermediacién en el mercado de valores que el cliente
otorga a la casa de beolsa, consistentes en comprar, vender,
dar en prenda, guardar, administrar y depositar los valores
de que es titular; aectuar cowmo represSentante en asambleas de
accionistas, obligacionistas o tenedores de certificados de
participacidén y otros valores, en el ejercicio de derechos
corporativos y patrimoniales; recibir fondos; canjear; reportar;
prestar, ceder y transmitir y en general realizar cualquier
otra operacidén o movimiento ¢m su cuenta y llevar a cato
cualquier acto relacionado con valores.

Asimismo, se contempla que las partes convienen en que
las o6rdenes del cliente serdn ejecutadas de acuerdo con un

sistema de recepcidn y asignacién.

En este clausulado también se estipulan las condiciones

para el caso de que el cliente opte por el manejo de cuenta
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discrecib'nn‘_l",' que &e'sde v luveg't:: ‘b’i‘lede “1imitarse y ‘revocarse en‘
cualquier’ mdﬁ'qnt : k N

Administracidn
i Teste c’a’pri»:ulo se “Conviene el servicio de guarda vy
Ha»dmilniscrdcit‘m' de' valores que la casa de bolsa prestard al
Eliente. :

Aquf se safialan las condiciones que el cliente debera
satisfacer para el ejercicio de sus derechos patrimonijales

y corporativos,

III. OQOperaciones por Cuenta Propia de la Casa de Bolsa con
el Cliente

Este capiftulo regula 1las operaclones por cuenta propia
que las casas de bolsa, autorizades por la Comisidén Nacional
de Valores, puedan celebrar directamente con el cliente.

Dichas operaciones son las que 1la casa de bolsa, con
valores de su propiedad, realiza directamente con la clientela,
cabe hacer notar, que estas operaciones f{inicamente se 1llevan

a cabo con instrumentos del mercado de dinero.

Las operaciones por cuenta propia de 1la casa de bolsa
con el cliente, serdn concertadas a través del apoderado o
promotor, pudiendo ser de compra, venta, reporto y cualquier
otra que autorice la Comisién Nacional de Valores, asimismo,
se pueden manejar cuentas discrecionales para la realizacidn

de estas operaciones.
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IV. Disposiciones Generales

En el capitulo de Disposiciones Generales se acuerda
que las casas de bolsa abrirdn una cuenta al cliente en 1la
cual se registrardn las entregas o traspasos de valores o
efectivo hechas por el inversionista, las percepciones de
intereses, dividendos, amortizaciones, importe de venta de
titulos y derechos, y cualquier salde a favor del cliente,
asi como honorarios, remuneraciones y demis pagos que el cliente

haya pagado a la casa de bolsa.

Se reconoce de acuerdo al articulo 93 de la Ley bursatil,
que la casa de bolsa no asume obligacidn alguna de garantizar
rendimientos, ni seri responsable de las pérdidas que
el cliente pueda sufrir, como consecuencia del manejo de cuenta;
sin embargo, en el texto del contrato se omitié citar la primera
parte de dicho articulo, en 1lo referente a que las casas
de bolsa deberan actuar con profesionalismo.

Se precisa que los clientes podrén girar &rdenes para
celebrar operaciones, ejercer derechos, cumplir obligaciones,
retirar valores o efectivo, dar avisos, en forma verbal,
personal, o telefdnica, escrita, electrdénica o a través de
cualquier otro medio de comunicacidén derivado de la ciencia
y la tecnologia aceptado por las partes, entre los cuales
reconocen el telégrafo, teléfono, telex, telefax, elementos

teleinformiticos, videotextos y videotel&fono.

Reconoce valor probatorio a las constancias documentales
o técnicas en donde aparezcan firmas electrdnicas, que son
aquellas claves de acceso, identificacidén y de operacidn que
se establecen para el uso de medios electrdnicos que

sustituyen la firma autografa,
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Las partes reconocen que todos los valores y efectivo
propiedad del cliente estdn preferentemente destinados al pago
de remuneraciones, intereses, gastos o cualquier otro adeudo

en favor de la casa de bolsa.
Define los tipos de cuenta, como:

a) Individual, aquella en la que el titular es la fdnica

persona.

b) Solidaria, en 1a que dos o mds personas fisicas son
titulares de la misma cuenta estando ellas sujetas a las
obligaciones y gozando de los derechos derivados del contrato
de intermediacién bursdtil, pudiendo cada uno de los titulares
girar en forma 1independiente las ordenes o instrucciones a
que se refiere dicho contrato, convenir con la casa de bolsa
las operaciones por cuenta propia, as{ como hacer retiros

totales o parciales de la citada cuenta.

c) Mancomunada, cuande para los efectos mencionados en
el punto anterior, se requiere la concurrencia de todos los

titulares,

Asimismo, conviene expresamente que en el caso de las
personas morales, las cuentas sélo podrdan ser individuales -
y no podrad existir cotitular alguno ni beneficiario de los

mismos.

El clausulado en comento estipula que f{nicamente los
clientes personas fisicas que hayan pactado tipe de cuenta
individual pueden designar beneficiarios, quienes en caso de
fallecimiento del titular, tendrdn dereche a recibir de dicha

cuenta (en conjunto) en la medida que alcance, hasta el
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equivalente a 10 veces - el. 'syni'urib ~minimo eneraldiario

del Distrito Federal ‘eleyado-‘al' ad I"re"y’ieri?d' ﬁd::_z_a é]."caéq':‘

de que el saldo de la cuenta ,se'af 1n"EeL"'i‘.ot_":

referida se entregard en su totalidad a: ios bqnefigﬁia{r‘iivds'.,‘-

Esta parte del contrato conviene en que. nose’ designara
beneficiario en 1los términos -de la fraccidn II del articulo.
92 de la Ley del Mercado de Valores, que seiala un beneficio

equivalente al 50%Z del saldo registrado en la cuenta.

Por {ltimo, 1las disposiciones generales del contrato de
intermediacidén bursditil estipulan que la duracidn del contrate
es indefinida y que cualquiera de las partes puede darlo por
terminade, avisando a8 la contraparte con 30 dias de

anticipacidn.
V. Operaciones de Reporto

Es un capitulo especial relativo a las operaciones de
reporto adicionado al contrate de Intermediacidén Bursatil,
para ¢l caso de que el cliente se interese en celebrar ese

tipo de operaciones.

El clausulado de este capitulo regdla el procedimiento
a seguir por la casa de bolsa y el cliente, en lo referente-
a las operaciones de reporto; al respecto Gnicamente. daremos
una somera explicacidn, toda vez que el reporto no es materia

del presente estudio.

El articulo 2590 de la Ley de Titulos y Operaciones de

Crédito define al reporto de.la 'siguiente manera:
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"En virtud del reporto, el reportader adquiere por una
suma de dinero la propiedad de titulos de crédito, y se obliga
a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos
de la misma especie en c¢l plazo convenido y contra reembolso

del mismo mds un premio'.

El clausulado referente a estas operaciones, conviene
en que las operaciones de reporto que se celebren, en todos
los casos la casa de bolsa actuari como reportada v el cliente
como reportador., Consecuentemente la casa de bolsa se obliga
a transferir la propiedad de los valores reportados al cliente,
y éste se obliga a pagar una suma determinada y a transferir
a la casa de bolsa la propiedad de otros tantos valores de
la misma especie en el plazo convenido, contra el reembolso
que haga 1la casa de bolsa del mismo precio mis el premio

pactado.

Estas operaciones se pueden llevar a caho con cuentas
discrecionales, el plazo midximoe de las operaciones de reporto

serd de 180 dias, pudiendo prdrrogarse hasta por 360 dias.
JURISDICCION.

En las clausulas correspondientes a la jurisdiccidn se
conviene que las partes se someten a los tribunales de la Ciudad
de México, D.F., para la interpretacidn, cumplimiento vy

cjecucidén del contrato de intermediacién bursdril.

Por @ltimo sechala que el contrate de intermediacidn
bursatil sustituye todo <contrato de Comisidn Mercantil vy
DPéposito de Valores suscrito con anterioeridad por el cliente

¥ la casa de bolsa.



108

6. Obligaciones y Derechos de las Partes

6.1 De 1la Casa de Bolsa

El modelo de contrato de intermediacién bursdtil, sefiala
las obligaciones que la casa de bolsa tiene con el cliente

son:

1) Realizar a nombre del <cliente actos de intermediacibn
bursdtil, consistentes en comprar, vender, dar en prenda,
guardar, administrar y depositar los valores propiedad del
cliente, asi como actuar como representante en asambleas
convocadas por las emisoras, recibir fondos, canjear, reportar,
prestar, ceder y transmitir y en general realizar operaciones
con valores bursétiles o extrabursétiles. (Cl&usula 12?)

2) Cumplir con las instrucciones expresas del cliente, salvo
que &ste haya optado por el manejo discrecional, (Clausula
223)

3) Ejecutar las &rdenes de la clientela conforme su sistema

de recepcidn y asignacidén de operaciones. (Cliusula 423)

4) Excusarse, sin su responsabiliad, de dar cumplimiento a
las instrucciones del cliente que contravengan lo establecido
en las leyes y en las disposiciones de caracter general
expedidas por las autoridades competentes, asi como en el
Reglamento de la Bolsa, comunicando las razones de la negativa

al cliente. (Clausula 5%, dltimo pArrafo)

5) En el caso de cuentas discrecionales, realizar por conducto

de los promotores, operaciones de compra, venta, reporto y



109

el ejercicio de derechos derivades de los valores que han sido
encomendados en guarda y administracidn que considere prudentes,
actuando a su arbitrio conforme la prudencia le dicte y cuidando

la cuenta como propia. (Cldusula 6?)

6) Prestar el servicio de guarda y administracién respecto
de los valores que el cliente le confie y de los fondos que
éste le entregue para 1la celebracion de operaciones,
depositdndeclos para tal efecto en una Institucidn para el

DepSsito de Valores. (ClAusula 7%, primer parrafo)

7) Efectuar los cobros y practicar los actos necesarios para
l1a conservacidén de los derechos y el cumplimiento de las
obligaciones de los valores que el <cliente 1le confiera.

{Clausula 72, segundo paArrafo)

8) Depositar en instituciones de crédite les fondos confiados
por el cliente o adquirir por cuenta de &ste acciones de
alguna sociedad de inversién de renta fija, cuando por cualquier
circunstancia la casa de bolsa no pueda aplicar dichos fondos
al fin sefialado por el cliente. (Cldusula 7%, tercer pérrafo)

9) Entregar oportunamente al cliente, cuando asi lo solicite,
la documentacidn necesaria para acreditar su derecho de
asistencia a las asambleas de las sociedades emisoras. (Clausula-

8¢, primer péirrafo)

10) Representar al cliente, cuande no reciba solicitud de éste,
en las asambleas de 1las sociedades emisoras. (Clausula 89,

segundo parrafo)



11) Informar al cliente, cuande asi lo solicite, sobre los
acuerdos tomados en las asambleas a las que hubiere concurrido,
{Cldusula 8%, Gltimo parrafo)

12) Ejercer derechos tanto opcionales como patrimoniales,
asi como efectuar exhibicicnes o pagos de cualquier clase,
a favor del cliente, en relacién a los valores respecto de
los cuales esté prestando servicio de guarda y administracién.
{Clidusula 99)

13) Suscribir en nombre ¥y representacisn del cliente, los
endosos y cesiones de valeres nominativos, respecto de los
cuales se preste servicio de guarda y administracién, expedidos
a favor del cliente. (Clausula 108%)

14) Celebrar operaciones por cuenta propia directamente con
el piblico. (Cliusula 119)

15) Abrir una cuenta al cliente, en la que se registrarén las
entregas o traspasos de valores o efectivo, las percepciones,
de intereses, rendimientos, dividendos, amortizaciones, importe
de ventas de titulos y derechos y cualquier saldo a favor
del cliente, asfi como los honoracios, remuneraciones y demis
pagos que el cliente haya pagado a la casa de bolsa por sus
servicios. (Cliusula 12°)

16) Designar apoderade para celebrar operaciones con el piiblico
o promotor para manejar la cuenta del cliente, ya sea

discrecional o no discrecional. {Cl&usula 14?)

17) Elaborar un comprobante de cada operacidn que realice,
que contenga todos los datos necesarios para su identificacién,



111

el cual quedard a disposicién del cliente en la oficina de
la casa de bolsa, independientemente de que la misma operacidn
sea documentada en el estado de cuenta mensual. (Cldusula 159)

18) Enviar al cliente, dentro de los primeros cinco dias hébiles
posteriores al corte mensuval, un estado de cuenta con la
relacién de las operaciones y movimientos realizados, el cual
reflejara la posicién de valores y efectivo de dicho cliente
al Gltimo dia h&abil del corte mensual, asi como la posicién
de valores y efective del corte mensual anterior; asimismo,
conservar3d una copia de dicho estado de cuenta a disposicién
‘del cliente, en la oficina donde se maneje la cuenta. (Cl3usula
163)

19) Documentar los retiros de efectivo del cliente, en cheques
librados por la casas de bolsa a la orden del inversionista,
o a través de depdsito én cuenta abierta a nombre del cliente
en la institucidn bancaria que se sefiale en el proemio del
contratoe, pudiendo autorizar que el depdsito se haga en cuenta
distinta o el cheque sea librado a la orden de otra persona,
a solicitud del cliente. {(Clausula 223)

20) Suspender la realizacidén de operaciones y cumplir Gnicamente
con las operaciones pendientes de liquidar, en el supuesto
de que um titular por cualquier motivo se vea imposibilitado -
juridicamente de manejar el contrato y cuenta, en el caso de
cuentas individuales o mancomuradas, hasta en tanto no se
apersonen los representantes legales del titular impedido,
a fin de resolver conforme a derecho los términos del manejo
del contrato en el futuro; en el caso de cuentas discrecionales,
suspenderd el manejo de la cuenta hasta que la intermediaria
reciba instrucciones escritas quien esté& legitimanente facultado

para girar instrucciones. (Cliusula 25?)
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21) Notificar las modificaciones que se pretendan hacer al
contrato de intermediacidén a cada uno de los clientes, con
una anticipacidn de 30 dias a la fecha en que entrardn en vigor,
con la finalidad de que el cliente manifieste su aceptacién
0 exprese su voluntad de dar por - terminado el contrato.

(Cldusula. 28?, tercer parrafo)

22) Redocumentar 1los contratos que tengan celebrados con la
clientela que haya suscrito el contrato de comisifn mercantil,
vigente hasta 1la creacidén del contrato de intermediacifbn
bursdtil. (Clausula 449?)

Los derechos de la casa de bolsa son:

1) Reeibir remuneracidén del cliente, por los servicios de
intermediacién en el mercado de valores prestados, conforme
los aranceles autorizados por la Comisién Nacional de Valores,
asf comorecibir renuneracién por supervisidén de cuenta, segflin
el arancel aprobado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Piblico. (Clausula 17%)

2) Tener preferencia sobre los valores y efectivo propiedad
del cliente, para efectos de garantizar el pago de
remuneraciones, intereses, gastos o cualquier otro adeudo -

de &ste a favor de la casa de bolsa. (ClAusula 203%)
6.2 Del Cliente Inversionista
Las obligaciones del cliente inve‘rsionista.j_ para con.. la .

casa de bolsa, seglin el contrate de in:e‘rme_diacién 'hursétil'

son:




1) Confirmar las instrucciones que 1la casa de bolsa le
solicite, dejando é&sta en suspenso la ejecucién de 1la
instruccidén, hasta en tantoe no reciba 1la correspondiente

confirmacidén. (Clausula 2%, tercer pérrafo)

2) Cumplir en sus términos las obligaciones asumidas por la
casa de bolsa frente a las personas con las que &sta contrate.
(Clausula 39)

3) Proveer de recursos o valores a la casa de bolsa, para
el cumplimiento de sus instrucciones. (Cliusula 59)

4) Proveer de fondos suficientes a la casa de bolsa para el

ejercicio de sus derechos de opcidn. (Cliusula 99, inciso a)

5) Pagar la remuneracién por los servicios que la casa de
bolsa 1le preste, segin arancel autorizado por la Comisién
Nacional de Valores, asf como por la supervisidn de su cuenta,
segiin arancel de la Secretaria de Hacienda y Cré&dite Pidblico.
{Cliausula 178)

6) Autorizar a la casa de bolsa, para que cargue a su cuenta
el importe de las operaciones que é&sta le realice, las
remuneraciones que la misma devengue, asi como los 4intereses
estipulados en el proemio del contrato y los gastos diversos
que se originen con wmotivo del cumplimiento de operaciones

y servicios realizados por la casa de bolsa. (Cliausula 18%)

7) Cubrir los adeudos que tenga con la casa de bolsa, toda
vez que en caso contrario, no podrd retirar los valores y

efectivo de su propiedad. (Clausula 20%)
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8) Notificar por escrito, en el caso de clientes personas
morales, el cambio de representante legal, si 1lo hubiere,
adjuntando copia certificada del poder correspondiente.
(Clausula 233, segundo parrafo)

9) Formalizar por medio del contrato especffico distinto al
de intermediacién bursitil, cuando asi lo requieran determinado
tipo de operaciones, a fin de que la casa de bolsa tenga la
posibilidad de 1llevar a cabo dichas operaciones. (Clausula
284, segundo pirrafo)

10) Retirar sus valores o efectivo, en caso de que la casa
de bolsa decida dar por terminado el contrato de intermediac¢idn,
a mds tardar el dia en que surta efectos dicha terminacidn.

(Clausula 292, segundo padrrafo)

El cliente inversionista tiene derecho a:

1) Dar instrucciones a la casa de bolsa para 1la ejecucidn
de operaciones en el mercado de valores, exceptc que haya

pactado manejo de cuenta discrecional. (Cliusula 23)

2) Autorizar a la casa de bolsa para manejar su cuenta de
manera discrecional o discrecional limitida. (Clausula

69, primer péArrafo e inciso c)

3) Revocar por escrito y en cualquier momento la facultad
discrecional otorgada a la casa de bolsa. (Cl&usula 63, inciso
d)

4) Retirar fisicamente o a través de transferencia leos valores

encomendados a la casa de bolsa para guarda y administracién,
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per el propio cliente o por el r_eprresveknt‘an‘tev'j de . su sucesiédn
en caso de fallecimiento de éste. (Clléu'sulé >7,°'.",cuurtu parrafo)

5) Solicitar a la casa de bolsa el tramite.de la documentacidn
que acredite su derecho de asistencia,: a las asambleas
convocadas por las emiscras. (Cliusula 8%, primer parrafo)

6) Solicitar por escrito informacién sobre los acuerdos tomados
en las asambleas a las que la casas de bolsa asista en su

representacién, (Clausula 8?, tercer pdrrafo)

7) Objetar el estado de cuenta mensual enviado por la casa
de bolsa, dentro de los veinte dias hdbiles siguientes a 1la

fecha de su envie. (Cliusula 167, segundo parrafo)

8) Solicitar la retencidn de los estados de cuenta mensuales,
en las oficinas de la casa de bolsa, en cuyo caso el plazo
para objetarle, contari a partir del siguiente dia h&bil al
corte mensual., (Clausula 167, tercer pérrafo)

9) Designar beneficiarios, i{nicamente en el caso de personas
fisicas y con tipo de cuenta individual. (Cldusula 26%)

10) Dar por terminado en cualquier momento el contrato de

intermediacidn bursatil. (Clausula 29°?)

7. Controversias

En caso de controversias entre los intermediarios
bursdtiles y la clientela con motivo de la contratacidén de
servicios de intermediacidén en el mercado accionario, esta

previsto en el articuleo 87 de la Ley del Mercado d¢ Valores,



116

un procedimiento de conciliacién entre 1las partes, quedando
a eleccidn del <cliente inversionista acudir en via de
reclamacién ante la Comisidon Nacional de Valores, o acudir
directamente a los tribunales competentes, no asfi en el caso
de la intermediaria, quien estd obligada a agotar la reclamacidn
sefialada en el articulo mencionado, antes de intentar cualquier
accidn judicial en contra del inversionista.

El primer procedimiento previsto por el articulo en comento
es el conciliatorio en la via de reclamacidn, que debe se
tramita de la siguiente forma:

= El reclamante deberd presentar por escrito su reclamacisn
ante la Comisién Nacional de Valores, quien correrd traslado
a la contraparte para que rinda el informe respectivo, dentro
de un término de nueve dias, para que conteste en forma
detallada todos y cada uno de los hechos de la reclamacién.

- La Comisidén Nacional de Valores citarid a las partes a
una junta de aveniencia en un plazo de 30 dfias contados a partir
de la fecha de presentacidn de l1la reclamacidn, en el entendido
que si alguna de las partes no acuden a dicha junta, se tendrd

por agotado el procedimiento conciliatorio.,

- En la junta de aveniencia se exhortard a las partes a
conciliar sus intereses, en caso de que no lleguen a ningiin
acuerdo, la Comisidén las invitard a que resuelvan su conflicto
mediante juicio arbitral en amigable composicién o en juicio
arbitral de estricto derecho, en ambos casos designarin de
comiin acuerdo, alguno de 1les drbitros que les proponga la
Comisidén, con el fin de resolver 1la controversia, o bien
renunciar al arbitraje y ejercer sus derechos por la via

ordinaria.
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- .En el . juicio arbitral de amigable composicidn, se'fijarﬁn
brevcment_e las ~cuestiones que son materia de dicho arbitraje,
el Arbitro propondrd las reglas de sustanciacidn del juicio,
quien resolverd conrn conciencia, a verdad sabida y de buena
fe, sin sujecién o formalidades especiales. No habrd incidentes
¥y la resolucién sbélo admitira aclaraciones a la misma, dentro
de un término de tres dias hibiles al de su notificacidn.

El juicio arbitral de estricto derecho se llevara a cabo
de acuerdo al procedimiento y reglas que determinen las partes
mediante pacto celebrado ante el arbitro, aplicando
supletoriamente los Cddigos de Comercio y de Procedimicntos

Civiles para el Distrito Federal.

Para la tramitacidn de este juicio se presentard la demanda
a partir del dia siguienté al de la celebracidn del compromiso
arbitral, el mismo término se concede para la conteslacidn;
el arbitro dictard acucrdo dentro de los nueve dias siguientes
al vencimiente del plazo anterior, en el que fijard término
para el ofrecimiento, admisidn, recepcién y desahogo de pruebas;
el drbitro podrd allegarse de todos los elementos que a su
juicio estime neccesarios para resolver el conflicto; el laudo
que resuelva este juicio, sdlo admitird aclaracién a peticidn
de parte, presentada en un término de tres dias a partir de

la notificacidn,
8. Yentajas en la aplicacion del Contrato de
Intermediacidn Bursatil

La principal ventaja del contrate tipe de intermediacidn

bursitil, es que ofrece al clicnte inversionista la seguridad
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juridica no estaba en el contrato de comisibn mercantil,
el cual no cumplfa con los requerimentos demandados por el
gran piblico inversionista, en un mercado de valores en pleno

crecimiento.
Las ventajas del contrato de intermediacidn bursatil son:

- Es un contrato f{inico en su especie, que se encarga de
regular las relaciones Jjuridicas entre la clientela
inversionista y los intermediarios, para realizar actos de

intermediacidn bursatil.

- El1 contrato de intermediacién como mandato, no requiere
de escritura piblica, lo que significa economia y disminucién

de tramites para el inversionista.

- No se requiere ratificacidn por escrito, de las 3drdenes

giradas por el cliente.

~ Se reconoce valor probatorio a los medios de comunicacidn
por los cuales el cliente, de comiin acuerdo, pueda instruir
a la intermediaria.

- Se hace designacidn de beneficiario, en el caso de personas
fisicas titulares de cuentas individuales.

-~ Se agiliza la realizacién de operaciones mediante el sistema
de recepcién y asignacién de las casas de bolsa, lo que asegura
al cliente el principio juridico "primero en tiempo, primero

en derecho", en la realizacidn de las operaciones ordenadas.
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< se reglamenta la responsabilidad de las casas de bolsa de
actuwar profesionalmente, en ¢l manejo de las cuentas de 1los

clientes.

- Al reconocerse la discrecionalidad en 1la Ley reguladora
del mercado de valores, se confiere la responsabilidad a la
casa de bolsa de actuar con la diligencia debida en el manejo

discrecional d¢e las cuentas.

- Se aumenta el plazo para objetar los estados de cuenta a
20 dias habiles.

-~ Se adiciona en el contrato tipo de intermediacidn bursatil
un clausulado normativo para las tan demandadas operaciones

de reporto.

Es importante recalcar que para lograr las ventajas
anteriores hubieron que pasar casi dos afios después del desplome
bursdtil de nuestro mercado, lo que consideramos pudo haberse
previsto antes de tal acontecimiente ¥ no tener las
consecuencias tan dristicas que se suscitaron, que la mayor
de las veces afectaron duramente el patrimonio del

.

inversionista.
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> e ACION

QUE BN 105 TEREINGS DEL FROENID, DECLAMACIONES Y CIAGULAS
QUE APARECEN A QONTINGACION, CELFERAN FOR LKA PARTE S.A. DB C.V, BN IO SOCESIVO "LA CASA
DR BOLSA® REPRESENTADA FOR Y FPOR IA OTRA LA(S) PERSOMA(S) INDICADA(S) EN EL PROBNID (NI PRESEWTE
CONTRATO, A QUTEN(ES) SE LLAMARM KL, “CLIENTE®,

PROENTIO

CLIEMNTHE

NOMBRE/RAZON O  DENGMINACION  SOCIAL, HACTONALIDAD CALIDAD
MIGRATORIA DOMICILIO POBLACION C.P. TELEFCM(S)
R.F.C, INTERES PACTADQ) PARA EFECTOS DE LA FRACCION IIT XVIIT, HASTA VECES

EL COSTO PORCENTUAL PROMEDIO PUBLICADC FOR BANCD DE MEXICO,

TOFO DE COENTA.

INDIVIDUAL SOLIDARTA MANOOMUNADA.

PERIONA NITCRIZADAS PARA EL MOMMEIO DE LA CUBNTA

HOMERE TIFO DE FIRMA FIRMA
MANEJO DE CUENTA REP, BN ASNHEBLEA
NO DISCRECIONAL SI.
DISCRECIONAL L]

DISCRECICHAL LIMITADA

EN CAS0 DE ASOND EN CUBNTA BANCARIA

NOMBRE CUENTAHABIENTE BANCO SUCURSAL No. DE CUENTA TIFO DE CUENTA
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NOMRRE PRRENTESCO % DE BENEFICIO

CLIENTE/PERSONA MORAYL

DATOS DE A OONSTTTUCTON

ESCRITURA No. FECHA PLAZA - OTROS INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLIOD
DE COMERCIO

DATOS X () ) LEGAL(ES)
QUE FTRON B, CONTRATO

NUMERO FECHA NOTARIA PLAZA OTROS, INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO
DEI, COMERCTO
NUMERO FECHA NOTARIA PLAZA, OTROS INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO

DEL. (XIMERCIO

DNTOS ESCRITURAS DR LA(S) PERSONA(S) AUTURIZADA(S)
PRARA EY. MAMEIO DE LA CUBNTA

NUMERO FECHA NOTARLA, PLAZA OTROS
INSCRIPCION EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO

NUMERO: FECHA NOTARTA, FLAZA OTRGS
INSCRIFCTON EN EL REGISTRO PUBLICO DE COMERCIO

DECLARACIONES

I. Declara LA CASA OE BOLSA, por de su repr e legal:

a) Ser una sociedad legalmente constituida conforme a las Leyes de los Estados Unidos
Mexicanos, seqin se desprende de la escritura piblica No. . de fecha de de 19 ,
otorgada ante la fe del Lic. , Notario Publico No. , del Distrito
Federal, e inscrita en el Registro piblico de la Pr--.odad y del Camercio del Distrito Federal,
bajo el nimero + a fojas s volumen r Libro + ton fecha de de 12 ., con
inscripcidn en la geccion de intermediarios del Registro Macional de Valores e Intermediarios,
seq(m ge consigna en oficio nimern + de fecha de de 19 , expedide por la Comisidn
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Macional de Valores, y por lo tanto estd autorizada para operar como Casa de Bolsa, teniendo

cam Registro Federal de Contribuyentes el No. .

b) Que sus en su ca de legal, seqﬁn se acredita
con la escritura publica No. . de fecha de
de 19 , atorgada ante la fe del Lic. ¢ Notario Piblico No. del Distrito Federal,
e inscrita en el Registro piblico de la Propiedad y del Comercio de México, D.F., en el folic
» con fecha de de 19 , y declaran que sus facultades no les han sido revocadas,

suspendidas ni limitadas.

II, Declara EL CLIENTE:

a) (EXCIUSIVO PARA PERSCNAS FISICAS) Ser de la nacionalidad que ha quedado indicada en el
proemio de este contrato, acreditindolo con los documentos que en copia se anpexan al presente
instrimento,

a') (EMCLUSTVO PARA PERSONAS MORALES Y UNIDADES BCOWOMICAS) Estar legalmente constituida,
ser de la nacionalidad, contar con el Registro Federal de Contribuyentes y tener por
representante{s) legalles) a la(s} parscna(s} indi (8) en el io de este
declarando qua el (los) poder(es) de dicho{s) representante(s) no le(s) ha(n) sido revocados,
suspendido(s) ni limitado(s), todo lo cual acredita mediante los documentos de los cuales se
anexa copia al presente.

b) Que sabe el alcance de los derechos y las obligaciones que en los términos de la vigente
Ley del Mercado de Valores se derivan de este contrato y que conoce y acepta que las operaciones
que celebre a su amparo LA CASA DE BOLSA las llevard a cabo con apego a las disposiciones dc
caracter general expedidas por la Camisidn Nacional de Valores o dadas a conocer por ésta,
a lo previsto en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A., de C.V., y en
su caso a las normas de operacidn a las que LA CASA DE BOLSA deba sujetarse cuando se trate
de valores negociados en el extranjero.

€) Que reconoce expresamente que por la naturaleza de las inversiones en el mercado de
valores que son materia de este contrato, incluso aquellas realizadas en acciones de sociedades
de inversidn, mo es posible asegurar rendimiento alguno ni garantizar tasas distintas a las
que se obligan a cubrir los emisores, estardo sus inversiones sujetas, por tanto, a p:':zdidas
o ganancias debidas en lo general a las fluctuaciones del mercado.

ItI. Declaran AMBAS PARTES:

Oue en el presente Contrato de Intermediacion Bursatil se estipulan loe darechos y las
cbligaciones de las partes, derivades del mandato general que otorga el CLIENTE a LA CASA DE
BOLSA; de los scrvicios de quarda y administracion de valores que se obliga a prestar LA CASA
DE BOLSAR y de las operaciones que celebren ambas partes entre of, rigiéndose la relacion
contractual por todo el clausulado del presente instrumento, con i ia de su divisid
en mpitulos. Con base en lo anterior, las partes convienen las siguientes:
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CLAUSULAS
T

MANDATO GENERAL PARA ACTOS DE INTERMEDIACION
BN EL NERCADO DE VALORES

PRINERA.- EL CLIENTE otorga a la CASA DE BOLSA, un mandato general para actos de intermediacidn
en el mercado de valores, consistentes en camprar, vender, dar en prenda, guardar, administrar
y depositar los valores a que se refiere esta clausula; actuar como representante en asambleas
de acvmmstas, obligacionistas o tencdores de mrtxhcados de particlpacidn y otros valores,
en el ejerci de ivos y patri iales; recibir fondosy ran]ean reportar;
prestar, ceder y transmitir y en general realizar cualquier otra operacmn o movimients de
la cuenta de EL CLIENTE y llevar a cabo cualquier acto relacionado con valores, titulos o
documentos a ellos asimilables u otros instrumentos autorizados por la Camisidn Nacional de
Valores, bursitiles o extrabursitiles, a todos los que para efectos de este contrato se les
desigmré simplemente “VALORES".

SEQIMOA. - Salve que EL CLIBMIE haya optado por encomendar a LA CASA DE BOLSA discrecionalidad

en el manejo de la cucnta cor a este el mandato a que se refiere el mismo
serd desempefiado  por esta dltima con su)ecxon a las instrucciones expresas de EL CLIENTE que
reciba el para 1 con el plblico designado por la propia CASA OE

BOLSA en los términos de la Cliusula Décimi Cuarta de este contrato.

Cuando el manejo de la cuenta se haya estipulado como discrecional, serd aplicable 1la
Cléusula Sexta.

Si a juicio de LA CASA DE BOLSA fuera necesario confirmar alguna instruecidn de EL CLIENTE
asi 1o solicitara a éste, pudiendo LA CASA DE BOLSA dejar en suspenso la ejecucidn de la
instruccién hasta en tanto no reciba, de manera fehaciente, tal comfirmacidn.

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

LA CASA DE BOLSA cunpliré el mandato materia de este contrato por conducto de sus apoderados,
quedando facultada, sin emmargo, para encamendar la realizacion del encargo a otra CASA DE*
BOLSA sin necesidad de obtener el consentimiento de EL CLIENTE, en el caso de opezacmnes a
realizarse en i i les, pero h iénd de la actuacidén del
delegatario respectivo.

CUARTA,~ las partes convienen que las drdenes de EL CLIENTE las ejcwm:i la CASA DE BOLSA
conforme a su sistema de recepcion y asignacidn de operaciones, cuyas bases conoce EL CLIENTE
las cuales forman parte de este contrato y se anexan al mismo.

QUINTA.- En ningin caso LA CASA DE BOLSA estard obligada a cumplir instrucciones por cuenta
de EL CLIENTE si éste no la ha provisto de los recursos o valores necesarios para ello, o si
no existen en su cuenta saldos acrecdores o lineas de crédito disponibles para ejecutar las
instrucciones relativas.
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Igualmente y oconforme a lo dispuesto por la Ley del Mercado de Valores, LA CASA DE BOTSA
dobera excusarse, sin su responsabilidad, a dar cumplimiento a las instrucciones de EL CLIENTE
que contravengan lo establecido en las leyes y disposiciones de caracter general expedidas
por las autoridades competentes, asi camo en el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A. de C.V., expresando las razones de la negativa por escrito al CLIENTE.

CUENTAS DISCRECTORALES

SEXTA.~ En caso de que EL CLIENTE opte porque el manejo de la cuenta sea discrecional,
conviene expresamente en que no regirdn las estipulaciones centenidas en la Cliusula Segunda
de este contrato, caso en el cual se aplicarén especi[icamenbe las siguientes estipulaciones:

a) EL CLIENTE autoriza a LA CASA DE BOLSA para manejar eu cartera de valores, realizando

las operaciones de compra, venta, reporto y el ejercicio da dereches i de los valores
que le han sido encamendadcs en guarda y admini i5 que id convenientes, de
cm lo establecido en la Clausula Nowvena, actuando a su arbitrio conforme la

le dicte, y cui dicha cuenta cam propia.

En n.hv.;ﬁx\ movento LA CASA DE BOLSA mdré celebrar operaciones por cuenta propia con
instrumentos del mercadc de capitales, as{ cawo campras de valores a futuro y a plazo,
financiamientos para adquisicitn de valores "créditos de margen”, ni cualquier otra operacidn
que al efecto limite la Camision Nacional de Valores mediante disposiciones de caricter general.

b) las opu:aciones a que se refiere el primer pir del inciso ior seran
por el leb, 23 melpxbhmquemamjalac\mtademmm
designado por LA CJ\SA DE BOLSA en los términos de la Cljusula Quarts de este r.ontrata, sin
que sea necesaria la previa apmmaicn © ratificacion de EL CLIENTE para cada operacxcn.

c) EL CLIENTE, mediante i i i te por ito y de manera
indubitable a LA CASA DE BOLSA, padré limitar la discrecionalidad al manejo de determinadcs
valores, montos de operacion o a la realizacidn de operaciomes especificas, lo que sefialara
detalladamente.

d) Independientemente de lo anterior, la discrecionalidad pactada pdra revocarse en
cualquier momento por EL CLIENTE mediante commicacidn indubitable dada por escrito a IA CASA
DE BOLSA la cual surtira efectos a partir de su entrega y para el futuro, y no afectara
operaciones contertadas, pendientes de liquidar o ejecutar.

SEUTIMA.- Las partes convienen que LA CASA DE BOLSA prestara a EL CLIENTE el servicio de
quarda y aﬂn'nistx‘a:ix\ respecto de LOS VALORES que a cuaTE le confie para tal e{ectn Y
de los foxlos que éste le para la 1 de en los
establecidos en la fraccién II del art{culo 22 de la Ley del Mercado de Valores.
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En virtud del servicio de guarda y administracién de valores, LA CASA DE DOLSA se obliga
a recibir los VALORES propiedad de FL CLIENTE que el mismo le entregue o que le sean
transferidos por orden de ¢ste o los Que se adquieran por cuenta de este Gltimo en cumplimiento
del presente contrato y a tenerlos depositados en institucion para el deposito de valores
u otras instituciones que determine la Comisidn Nacional de Valores cuando se trate de titulos
que por su naturaleza no puedan ser depositados en las primeras, o bien por que otras
disposiciones aplicables ast lo detemminen. Asimismo, IA CASA DE BOLSA se obliga a efgctyar
en relacidn a dichos VALORES, los cobros y a practicar los actos necesarios para la conservacion
de los derechos y el amplimiento de las obligaciones que los referidos valores confieran
o impongan a EL CLIENTE, sin que dentro de éstog se el ej icio de o
acciones judiciales y a disponer de ellos para la ejecucitn de sus instrucci

Tratindose de efectivo, cuando por cualquier circunstancia LA CASA DE BOLSA no pueda aplicar
esos fondos al fin sefialado por EL CLIENTE el mismo dia de su recepcidn, Gebera si persiste
el impedimento, depositarlos en institucion de crédito o bien adquirir por cuenta del CLIENTE
acciones representativas del capital social de alguna sociedad de inversicn de renta fija
seleccionads por LA CASA DE BOLSA, a mis tardar el dia hibil siguiente.

El retiro fisico o transferencia de los valores depositados, se podra realizar u ordenar
en su caso por EL CLIENTE © el r ankte de su on en caso de muerte, mediante la
suscripcion de los documentos que le solicite LA CASA DE BOLSA para comprobir la devolucidn
° ia a entera i de quien recibe, previa legitimacibn de éste filtimo,

Todas las cuentas constituidas a notbre de dos o mas personas se entenderdn solidarias ¥
en consecuencia, los valores materia de las mismas p:adrén ser devueltos a cualquiera de los
cuentahabientes.

OCTAVA.- En caso de que EL CLIENTE deseé asistir a una asamblea de accienistas,
obligacionistas, tenedores de certificadas de pnrticipaci&l u otros valores respecto de los
cuales LA CASA DE BOLSA le esté prestando el servicio de guarda y administracion, debera
solicitar for escrito a LA CASA DE BOLSA, coo cuando menos ocho (8) dias hibiles de anticipacion
a la fecha en que se cierre el registro de participantes, y si no hubfera éste, a la fecha
de la celebracidn de la asamblea de que se trate, a efecto de que LA CASA DE BOLSA pueda, en
los términcs de la Ley del Mercado de Valores, entregar a EL CLIENTE oportunamente la
documentacién necesaria para acreditar su d de i ia a la b1 i en
el entendido de que cualquier gasto que se genere con motivo de lo seflalado en este pirrafo
debera ser cubierto por EL CLIENTE.

£: caso de que LA CASA DE BOLSA no reciba la solicitud a que se refiere el pérzafo anterior
en el plazo pactado, se entiende ticitamente que dentro del mandato que EL CLIENTE confiere
a LA CASA DE BOLSA en este contrato, s¢ comprenden especificamente las facultades a que se
refieren los articulos 192 de la Ley General de Sociedades Mercantiles, 221 y 2285 de la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito y demis preceptos aplicables de éstas u otras leyes,
a fin de que LA CASA DE BOLSA pueda representarlo si asi lo considera pndente y sin
responsabilidad de ésta, en las asambleas de accionistas, obligacionistas, tenedores de
certificades de pdrticipacién u otros valores, respecto de los cuales se esté prestando el
servicio de guarda y administracidn,



126

Bn su caso, LA CASA DE BOLSA informard a EL CLIENIE, cwndo &ste as{ lo solicite, socbre
los acuerdos tomados en las bl a las que hubi en ejercicio del mandato
ido en los térmi de este

NOVENA.- Cuando haya que ejercer derechos o efectuar exhibiciones o pagos de cualquier clase
en relacion con los valores respecto de los cuales LA CASA DE BOLSA esté prestando el servicio
de guarda ¢ administracidn, se estard a lo Siguiente:

a) Si los valores atribuyen un derecho de opeidn o preferencia, LA CASA DE BOLSA ejercerd
tal derecho de acuerdo a las instrucciones de EL CLIENTE, siempre y cuando haya sido provista
de los fondos suficientes por lo m: s diez (10) dias habiles antes del vencimiento del plazo
seflalado para efectuar el pago del derecho opcional o de preferencia.

b) Los derechos patrimoniales correspondientes a los valores respecto de los cuales se esté
prestando el servicio de guarda y admini ion serdn ejercick por LA CASA DE BOLSA por cuenta
de EL CLIENTE, y acreditados a éste en la cuenta que al efecto llevard LA CASA DE BOLSA en
los términos del presente contrato.

©) La falta de entrega por parte de EL CLIENTE de los fondos sefialados en los incisos

anteriores, eximira a LA CASA DE BOLSA de toda ilidsd por la inej de los actos
de administracidn mencionados.

LA CASA DE BOLSA queda exenta de cualquier responsabilidad frente al CLIENTE por actos o
situaciones propios de la institucidn para el depbsito de valores o de cwlquier otra
institucion que preste un servicio similar, por los que se afecte u cbstaculice el ejercicio
de alqﬁn derecho a los que se refiere la presente clausula,

DECIMA.- Con objeto de que LA CASA DE BOLSA pueda curplir cabalmente con el servicio de
guarda y administracion a que se refiere este capitulo, en los témminos de la Ley del Mercado
de Valores, las partes convienen en que LA CASA DE BOLSA queda facultada para suscribir en
nobre y representacion de EL CLIENTE, los endosos y cesiones de valores naminatives expedidos
o endosados a favor de EL CLIENTE respecto de los cuales se esté prestando el servicio antes
aludido.

OPERACTONES EOR QUENTR PROPIA DE LA CASA
DE BOLSA OON BL CLIEMTE

UNDECTMA. - Cuando por las caracteristicas de los valores que se negocien en el mercado ©
los mecanismos de su cperacion, la Comision Nacional de Valores autorice a LA CASA DE BOLSA,
mediante disposicicnes de caracter general, para operar los referidos valores por cuenta propia,
se estara a lo siquiente:

a) LA CASA DE BOLSA podré celebrar operaciones directamente con EL CLIENTE consistentes
en compra, venta, reporto, y en general realizar, cualquier otra operacion pur cuenta propia
qQue sea autorizada por la Comisidn Nacional de Valores.
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b) las operaciones serdn concertadas entre EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA por conducto dal
apoderado para celebrar operaciones con el p’xblim a que se refiere la Cldusula Décima Cuarta
de este contrato,

c) En caso de que EL CLIENTE opte porque el manejo de su cuenta sea discrecional, seran
aplicables las disposiciones contenidas en la Cliusula Sexta de este contrato.

d) LA CASA DE BOLSA en la celebracion de las i a que se refiere este cap{tulo.
obtendra la ganancia o pexdida derivada de los diferenciales de precics de adquxsnclm y venta
de los valores respectivos, o en su caso los que se prevean en el arancel autorizada por la
Camision Nacional de valores.

e) Las comumnicaciones entre EL CE.ZME ¥ LA CASA DE BOLSA se llevaran a cabo en los términos
y condiciones a que se refiere la Cliusula Décima Tercera de este instrumento.

v
DISFOETCIOMES GEMERALES

DUDECTMA.~ las psn.es convienen que LA CASA DE BOLSA abrird a EL CLIENTE una cuentd en
la que se las de VALORES o efectivo hechas por EL CLIENTE,
© por ingtrucciones de éste, las percepciones de intereses, rendimientos, dividendos,
autorizaciones, importe de ventas de titulos y derechos, y en general cualquier salde a favor
del propio cliente en VALORES o efectivos asi cawo los retiros de VALORES o efectivo hechos
por EL CLIENTE y los honorarios, remumeraciones, gastos y demds pagoe que EL cunm-: haya pagado
o deba pagar a LA CASA DE BOLSA a este Y igui p 1 realizada en
1a cuenta.

De acuerdo a lo establecido en el art{culo 93 de la Ley del Mercado de Valores se reconoce
que en el mne]c de la cuenta de EL CLIENTE, LA CASA DE BOLSA no asume ablxqaclon alguna de
garantizar H ni sera le por las pérdi que EL CLIENTE pueda sufrir camo
consecuencia de dicho manejo de cuenta.

DECTMA TERCERA.~ En caso de que el manejo de la cuenta se haya pactado camo no di i 1
las partes convienen en que las instrucciones que EL CLIENIE gire a LA CASA DE BOLSA para
celebrar operaciones, ejercer derechos, cumplir cbligaciones, asi como para concertar
operaciones con LA CASA DE BOLSA, realizar movimientos en su cuenta, ordenar retiro de valores
o efectivo, dar avisos, hacer mqueruuentos y en general cualqu:.er otra canunicacidn que
radlxce EL, CLIINTE para LA CASA bE BOXSA; o esta para aquel. podran hacerse en fomu verhal

teléfoni escrita, i o a través de cualquier otro medio de conunicacidn derivado
de la ciencia y la tecnologia -\cept:ado por las partes, salvo que en el presente contrato se
1 una forma ial de

Entre los medios elnctrénims, las partes reconocen expresamente: taléqrat‘o, teléfono,
telex, telefax, elementos teleinformaticos, videotextos y videoteléfono.
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Bt Jos téminos de lo establecids por la fraccidn V de art{culo 91 de la Ley del Mercado
de Valores, las claves da acceso, de identificacidn v en su caso de operacidna que establezcan
pira el uso de moedios electronicos, sustituirdn o la €irma autnqréta por una de caracter
electronico, por lo que las ios o s o té derivadas del uso de esos medios
en donde aparezca dicha firmi electrdnica, producirin los misws efectos que las leyes otorgan
a los documentos suscrites por las partes, y tendrdn igual valor probatorio.

Serd resp:nsabxlidad ucluswa de EL CLIENTE la uunzacim de dichas claves de acceso,
identificacicn ¥ opemcxon, por sie por por el autori

LA CASA DE BOLSA mo sera respansable por los dafos y perjuicics que se causen a EL CLIENTE
por el uso indebido de las citadas claves, a menos que EL CLIENTE haya notificado por escrito
a 1A CASA DB POLSA la cancelacidn o sustitucidn de las mismas.

tag partes podran utilizar de comim acuerdo, cualquiera de los modios de commicacion antes
sefialados, 8in qua 503 necesario el amplimients do requisitos especiales,

Solmheenelsupn.\eamdcq\mawmyumoﬁmae&mmmlos:em.tnos
en este dar al mdia © medios de commicacidn que utilicen, la fuerza
pmhar.orin a que se refiers la fraccidn ¥ del articulo 91 de la Ley del Mercado de Valores,
es decir, el valer probatorio qQué las leyes otorgan & los documentos puscritos por lag partes,
deberdn contener 106 sigufentes requisitas:

a) By caso de uso de télegrafo, el nombre, nimers de cuenta y clave do identificacion de
EL CLIENTE, debiendo utiiizarse telegrama mc(ptou: entre LA CASA DE BOLSA y L CLIENTE.,

b} By caso de empleo del teléfono, el registro de voz por medios electronicos reproducibles
a través de mexdios de cdmputo indicandose el nombre, nimero de cventa y clave de identificacidn
de EL CLIENTE.

©) En el supsesto de que so use telex, éste sera cifrado e indicard el nombre, nimero de
cuenta ¢ clave da BL CLYENIE pudiendo ser cbjeto de codificacidn ¢ decodificacion.

d) De usarse telefax, deberard utilizarse codificador y decodificador o podra hacerse uso
de registros de firmas o hoellas dactilares.

e) Si las partes el i de elementos :eleiniomﬂtxcns; que son
aquallos Qerivados de la conjuncitn de la telecomunicacicn y la mfnmatxca, tales como: correo
electrdnios, modems o miniterminales fertatiles, se mcisara adma de la clave de
identificacion de £, CLIENTE, la clawe de acceso y la de operacién u otros eleventos de
validacifn previstos y aceptados por las partes.

El. CLIENTE conviene P que la peti idn de que le sean imputables en
1a insercidn de sus claves de acceso, identificacién y operacién, por mis da tres veces, dard
derecho a LA CASA DE BOLSA a suspender este medio de comnicacién con 5 CLIENTE.

£) Se prevé expresamente la pcsxbihdxi de utilizacién de wi &
quedando sujetas las partes a las caracteristicas de uso de loa madios de a:mnicadm de esta
{ndole, que establezca o utilice LA CASA DE BOLSA,
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En todo caso las instrucciones de EL CLIEINTE para la ajo(:uciéti de operaciones o mavimicntos
en su cuenta, deberan precisar el tipo de operacién o movimiento, el qénem, especie, clase,
emisor, cantidad, precie y cualquier otra caracteristica necesaria para identificar los valores
materia de cada eporm:ién o movimiento.

Cuando IA CASA DE BOLSA cuente con la posibilidad de utilizar las caracteristicas y efectos
mencionados en esta clausula, alquno de los medios electrdnicos anteriommente ecitades, lo
comunicara a EL CLIENTE junto con la descripcién de los modes de uso de dicho medio de
comunicacidn por parte de EL CLIENTE, conviniéndose expresamente desde ahora, que su utilizacidn
por E, CLIENTE, implica la aceptacién del mismo y de todos los efectos juridicos de &l
derivados, previstos en la Ley y en este conkrato.

DECDNA CUAKTA.- Para los efectos previstos en las Cliusulas Sequmda, Sexta incise b),
Undecima inciso b), y demas relativas de este contrato, LA CASA DE BOLSA designars camo su
P para lebrar i con EL CLIENTE, a alguno de los apoderados para celehrar
operaciores con el pubuw autonmdos por la Comisidn Hacional de Valores, conforme a sus
procedimientes internos, el que podm ser sustituido en sus ausencias temporales por otro de
log mismos derados, tanbién £ a sus dimientos intermos.

LA CASA DE BOLSA pudra libremente sustituir en forma de(mxtxva al apnderado para celebrar
oparaciones con el puhlmo asignado a EL CLIENTE, notificando a éste la sustitucidn en el estado
de cuenta del mes en que se produzca el cambio, anotando el nombre y la clave del nueve
facultado.

DECTMA. QUINTA.- LA CASA DE BOLSA elaborara un comprobantre de cada operacién que realice
al amparo de este contratu, que contendrs todos log dar.os necesariocs para su identxfi&!cien
y el urparte de la ion, Este bante y el nimero de su registro contable
a disposlcicn de EL CLIENTE en la oficina de LA CASA DE BOLSA en donde se maneja la cuenta,
a partir del siquiente dia hibil de celebrada la operacidn a mencs de que la misma se manejara
a través de una oficina ubjcada fuera de la plaza en la que se encuentre la oficina matriz
de LA CASA DE BOLSA, caso en el cual, tal comprobente estard a disposicién del propio CLIENTE
el sequndo dia habil posterior a la fecha en que se realizare la operacion. 1o anterior con
independencia de que la misma operacidén se vea reflejada en el estado de cuenta mensual.

DECIMA SEXTA.- LA CASA DE BOLSA estard obligada a enviar a EL CLIENTE dentro de los primeras
cinco dias hibiles posteriores al corte mensual, un estado autorizado con la relacién de todas
las operaciones realizadas con €l © por su cuenta, y que refleje la posicidn de VALORES y
efectivo de dicho cliente al itimo dia habil del corte mensual, as{ cawo la posicidn de valores
y efectivo del corte mensual anterior.

Los citados estados do cuenta deberin ser remitidos precisamente al domicilio de EL CLIENTE,
notificado por éste a LA CASA DE BOLSA y en su caso, los asientos que aparezcan en los mismos
podrdn ser objetados por escrito dentro de los veinte dias hibiles siquientes a la fecha de
su envin, en la inteligencia de que si dichos asientos no son objetados por EL CLIENTE dentro
del plazo sefialado, se entienden consentidos y aceptados por dicho CLIENTE.

Asimismo para que EL CLIENTE, en su caso pueda hacer las objeciones en tiempo, IA CASA DE
BOLSA tendri a disposicion de aquél, a partir del dfa habil siquiente al corte, en la oficima
donde so maneje la cuenta una copia de dicho estado de cuenta.
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B CLIENTE p:dn; salicitar por escrito a LA CASA DE BOLSA que dichos estados de cuenta sean
retenidos en la oficina donde se maneje la cuenta, caso en el cual el plazo sefalado en esta
clidusula se contard a partir del dia habil siquiente al corte mensual.

DECTMA GEPTDNA.- LA CASA DE BOLSA recibird como remmeracion por los servicios que preste,
las cantidades que corvespondan segun el arancel que autorice la Cemisidn Macional de Valores,
vigente al mamento de celebrarse la operacién o al corte mensual de la cuenta por lo que hace
a la guarda y administracion de valores. En caso de no existir arancel © tarifa aplicable,
las partes determinardn 1i la tacidn va. Por la supervicion de cuenta
E: CLTENTE pagard a 1A CASA DE BOLSA el arancel aprobado por la Secretarfa de Hacienda y Crédito
fubl ico.

DECIMA OCTAWVA.- EL CLIENTE autoriza expresamente a LA CASA DE BOLSA a cawgarle en cuenta,
entra otros conceptos, leos siguientes:

I. El importe de las operaciones que LA CASA DE BOLSA realice en cumplimiento del mandato.

II. las remuneraciones que LA CASA DE BOLSA devengue, de acuerdo con los aranceles o tarifas
establecides para cada tipo de operacién o servicio y de na existir fstos, los que las partes
hayan convenido.

III. Los intereses estipulados on el proemio de este contrato que seran cubiertos schre
las cantidades que EL CLIENTE adewde a LA CASA DE BOLSA por cualquier concepta oon rotivo de
la realizacion de los actos juridicos materia de este contrato.

El mismo interes sefialado debera p3gar LA CASA DE BOLSA a EL CLIENTE por los adewdos a favor
de éste que le sean exiguibles a aguella.

V. los gastos diversos que se originem con motivo del cumplimfiento de las operaciones
y servicios realizados por ©A CASA DE BOLSA, y en su caso los impuestos derechos y
contribuciones derivados de los mismos.

DECTMA NOVEMA.- Los recibos, comprobantes, estados de cuenta y dom3s documentos que LA CASA
DE BOLSA ewpida a favor de EL CLIENIE para acreditar la reaupcxon o trans!ermcla de vnums
y eofectivo, se expedxran invariablemente a nombre de EL CLIENTE, y en m.ngun caso seran
negociables.

VIGESDMA.- De conformidad con la fraccion IX de articulo 91 de la Ley del Mercado de
valores, las partes reconccen que todos los VAIORES y cfectivo propiedad de EXL CLIENTE
registrados en la cuenta a que se refiere la Clausyla Duodécima, se entienden especial y
preferentemente destinados al pago de las remuneraciones, intereses, gastos o cualquier otro
adeudo en favor de LA CASA DE BOLSA con rotivo de lo estipulado en este contrato, por lo que
EL CLIENTE no padrd retirar dichos valores o efectivo sin satisfacer sus adewudos.

VIGESTMA PRIMERA.~ Las partes convienen expresamente que la forma de manejo de la cuenta
rateria de este contrato, es la sefalada en el proemic del mismo,

SHGREW. - i las partes convienen que los retiros de efectivo ordenados
por EL CLIENTE, so documentaran en cheques librados por LA CASA DE BOLSA a la orden del propio
cliente o mediante depdsito Eisico o por medios nlectronicos que solo hard en cuenta abicr-a
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a nambre de EL CLIENTE en la Institucidn Bancaria que s¢ determine en el Proomio de este
contrato, pudiendo LA CASA DE BOLSA autorizar gque cl de;ésito se lleve a cabo en ruenta distinta
o el choeque sea librado a la orden de otra persona, requiriéndose para ostos cases solicitud
de EL CLIENTE dada por escrito a LA CASA DE BOLSA.

VIGESTMA TERCERA.- (EXCIUSIVO PARA PERSONAS MORALES).- Se conviene expresamente que este
contrato y la cuenta a fue se refiere la Cliusula Ducdécima son individuales, y que no existe
ni poded existir cotitular alquno ni beneficiario de los mismos., EL CLIBNTE designa para
representante en tado lo relative al presente instrumento a la(s) persona(s) indicada(s) en
el proemio de este contrato, quien{es) acredita{n) su persomalidad con los decumentos en el
mistho sefalado(s) copia de el{los) cual(es) se agrega(n) a este instnmento,

En caso de camhio de representante(s), EL CLIEMNTE se obliga a notificarlo por escrito a
LA CASA DE EOLSA, adjuntardo copial(s) certificada(s) de la(s) escritura(s) en la(s} que
conste(n) los poderes correspordientes.

VIGESDMA CUARTA.- (EXCLUSIVO PARA PERSOMAS FISICAS).~ las partes oconvienen expresamente
que este contrato y la cuenta a que se refiere la Cliusula Duodécima son del tips seflalade
en el proemio del presente contrato. Para los efectos del presente instrumento se entiende
por contrato y cuentas

1. Individual, aquella en la que el titular es una Gnica persona.

2. solidaria, en la que dos o mis personas fisicas son titulares de la misma cuenta estando
todas ellas sujetas a las obligaciones y gozando de los dervechos derivados de este thlc.mm.
pudiends cada uno de los titulares girar en forma ind diente las ord: o i
a que se refieren las Clausula Segqunda y Décima Tercera de este contrato, y convenir con LA
CASA DE BOLSA las operaciones previstas en la Clausula Undécima, as! camo hacer retiros totales
o parciales de la citada cuenta.

3. #ancomunada, cuande para los efectos mencionados en el punte anterior, se requiere la
concurrencia de todos sus titulares.

VIGESINA QUINTA.- (EXCLUSTVO PARA PERSOMAS FISICAS).- Siempre que se trate de un  contrate
y cuenta indivi les o dos y en el de que un titular, por cualquier evento
se wvea imposibilitado jurfdxcamente de manejar el contrato y cuenta, LA CASA DE BOLSA a partir
de la notificacién indubitable que a2 ella se le haga de esta circunstancia, estard ‘nicamente:
obligada a curplir las operaciones realizadas pendientes de liquidar, suspendiendo a
continuacidn la realizacidén de nuevas operaciones hasta en tanto los representantes legales
del titular en cuestién se apnrsonen ante LA CASA DE BOLSA, a fin de resolver conforme a derecho
los términos del manejo d2 la cuenta en ol future.

Tratindosn de ruentas discrecionales, dicho ranejo qundaré suspendido hasta que 1A CASA
DE BOLSA reciba Lnstrucciones escritas por quien legitamente tenga facultad para girar ordenes.

Estas estipulacioms to surtirdn efectos tratandese de contrate y cuentas solidarias, pues
en este caso el marejo de la cyenta continuard conforme a las instrucciones de cualquiera de
los cotitularas solidarios, sierdo fstes ultimos responsables de dichas instruccciones frente
a los demas cotitulares y causahahiontes.
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VIGESTMA SEXTA.- (EXCLUSTVO PARA PERSONAS FESICAS).- Conforme a lo dispuesto en la fraceidn
T del articulo 92 de la Ley del Mercado de Valores, EL, CLIEMIE sefiala coms beneficiariofs}
de la cuenta materia de este contrato a la(s) persona{s) mencionada(s) en el proemio del mismo,
quien(es) tendra(n) derecho a la muerte del titular, a recibir de dicha cuenta (en conjunto),
en la medida que alcance, hasta el equivalente a 10 {diez) veces el salario minimo general
diario del Distrito Federal elevado al afio, computable también a 1a muerte del titular,
dividiéndose en su caso los beneficiarios el monto indirado, en los porcentajes sefialados en
tal proemio. Cuando el saldo de la cuenta sea inferior a la cantidad referida, se entmga.ré
a elllos) beneficiariols) la totalidad de su importe en las proporciones determinadas por el
propio cliente.

Las partes convienen expresamente, que &L CLIBNE no deslqnaré beneficiario(s) en los
términos de la fraccibn II del citado articulo 92 la Ley del Mercado de Valores.

Las partes acuerdan que las designaciones contenidas en esta clausula no surtirin efectos
8i se trata de contratos y cuentas mancomunadas o solidarias.

VIGESTMA SEPTIMA.— En el supuesto de que LA CASA DE BOLSA, haya adquirido para EL CLIENTE
acciones representativas del capital social de sociedades de inversién, convienen las partes
sujetarse a los limites de recompra que establezca la Comisidn Nacional de Valores, a traves
de disposiciones de cardcter general.

VIGESIMA OCTAVA.- Las estipulaciones id en este seran aplicables en lo
conducente a cualquier P in o acto por EL CLIENTE a LA CASA DE BOLSA,
respecto de cualquier i bursitil o il con el que LA CASA DE BOLSA pueda

operar conforme a las leyes o disposiciones aplicables en vigor o que se establezcan en el
futuro, Las modificaciones no podran ser contrarias a las leyes aplicables.

si las operaciones ocon algunos instrumentos o valores requieren el otorgamiento de alqﬁn
contrato especfﬂm distinto al presente instrnamento, EL CLIENTE debera formalizarlo a fin
de que LA CASA DE BOLSA se encuentre en posibilidad de realizar las operaciones inherentes.

Asimismo, si LA CASA DE BOLSA considerara oportuno rodificar 1os términos del presente
contrato, enviara un aviso por correo, a cada uno de los Clientes para notificarles las
modificaciones que se pretenden hacer, con una anticipaci:':n minima de 30 dlas a la fecha en
que entraran en vigor, a fin de que EL, CLIENTE pueda manifestar su aceptaciv.'m mediante cualquier
acto que implique una orden respecto de su cuenta o la recepcic'n de su siguiente estado de
cuenta, sin manifestar su desacuverdo, o en caso i pr su vol de dar por
terminade el presente contrato.

VIGESTMA MOVERA.- La duracion del presente contrato es indefinida pudiendo cualquiera de
las partes darlo por teminado con el simple aviso a la contraparte en forma fehaciente, con
30 dias de anticipacidn.

En caso de que LA CASA DE BOLSA decida dar por temminado el presente comtrato, EL CLIENTE
se cbliga a retirar sus valores o efectivo instruyendo a LA CASA DE BOLSA para tales efectos
a mis tardar el dfa siguiente ¢n que Surta efectos la terminacidn, En caso contrario, LA CASA
DE BOLSA podrd proceder conforme a las disposiciones legales aplicables.
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‘OPERACTONES DE REPORTO

TRIGESIMA.- En las operaciones de reporto sobre VALORES que celebren las partes,
jnvariablemente LA CASA DE BOLSA actuarda oamo reportada y EL CLIENTE como
reportador. Consecuentemonte LA CASA DE BOLSA se obliga a transferir la propiedad de los
VALORES reportados a EL CLIENTE, y éste se obliga a pigar una suw determinada de dinero ¥
a transferir a LA CASA DE BOLSA la propiedad de otros tantos VALORES de la misma especie en
el plazo convenido, contra el reembolss que haga [A CASA DE BOLSA del mismo mds el premio
pactado.

Tratandose de valores del mercado de capitales sobre los cuales la sociedad emisora de los
mismos decrete durante la Vigencia del reporto canje de los titulos reportados, EL CLIENTE
estara obligado a entregar a LA CASA DE BOLSA valores equivalentes a los originalmente recibidos
en reporto. Asimismo en case de que les VALORES atribuyan derechos de cpcién a ejercitar
durante el reporto, las partes acuerdan que en lo referente al ejercicio de los mencionados
derechos asi como a la pmvis‘xén de fondos, debera estarse a lo previsto en el articulo 261
de la Ley General de Titulos y Operacicnes de Crédito.

TRIGESTMA fRIMERA.- Sienpre que se trate de no di i les, la i
de reportos se llevard a cabo a las estipul de la Cliusula Décima Tercera de
este contrato. T A e de cuentas di i les se estard a lo dispuesto en la Cliusula

Sexta del mismo.

En toda operacidn, deberi especificarse la clase de valores reportados, serie o emigidn,
y demis caracteristicas necesarias para su identificaién: el plazo del reporto, el precio y

el premio.

TRIGESTMA SEGUMDA.- El plazo miximo de toda operacidn de reporto sera de 180 dias y en caso
de prorrogas, tendrd una duracidn de hasta 360 dias, contados a partir de la fecha de
celebracién de la operacion de que se trate. Ninguna operacion de reporto y sus prorrogas
debori extenderse mis alli de la correspondiente fecha de vencimionto de lns VALORES objeto
de la operacic'm.

Cuardo al prorrogarse la ope:acién se modifique la cantidad de los VALORES objeto del reporto
o la tasa del premio convenide origipalmente, se entendera que se trata de una nhueva operacién
Y debera liquidarse la primeramente convenida en los términos de este rap{tulo.

TRIGESIMA TERCERA.- Tratindese de VALORES que se operen a descuento, el preecio convenido
en la operacidn de reporto no padra alejarse del que resulte de aplicar al valor naminal de
dichos VALORES la tasa de descuento anual de operaciones de canpraventa entre casas de bolsa
celebradas en la Bolsa Mexicana de Valores, S,A. de C.V., con tales VALORES, oorrespondiente
al momento en que se haya concertado la opexaci.én de reporte, EL precio mis el prenio que
se convenga no deberan ser mayores al valor nominal de los VALORES materia de la cperdcién.

En caso de VALORES que se operen “a precio”, el precio que se pacte no ;ndré alejarse del
resultado de sumar a los intereses devengados y no pagados de los titules objeto del reporto,
el precio que corresponda a los valores de la misma emisidn que los titulos reportados, objeto



134

de la (ltima operacidn de compraventa entre casas de bolsa celebrada en la Bolsa Mexicana de
valores, S.A. de C.V., con excepcion de las llamadas "valor mismo dfa®. Dicho precio mis el
premio que se convenga, no deberan ser superiores al resultado de sumar, al valor naminal de
los VALORES de que se trate, los intereses correspondientes al o a los perfodos de vigencia
del reporto, considerando para estos efectos, en su caso, la tasa de interés vigente a la fecha
de su celebracidn.

En los reportos sobre VALORES denominados en moneda extranjera cuyo precio pueda pactarse
en dolares de los Estados Unidos de America o en roneda nacional, éste se calculard para afectos
del pSrrat‘o anterior, de acuerdo a la equivalencia de la mencionada momeda extranjera al tipode
cambjo libre de venta publicado por la Holsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., en el
“movimiento diario del mercado de valores¥, el segunde dia hibil bancario anterior a la fecha
en que se celebre el reporto; o bien, dependiendo del tipo de VALOR de que se trate, de acuerdo
con las disposiciones del Banco de México el calculo del precio respectivo, se efectuard al
tipo de cambio controlado de equilibrio publicado en el Diario Oficial de la Federacidn el
dia hibil baneario immediato anterior a aquél en que se celebre el reporto.

TRIGESIMA CUARTA.- El premio de las operaciones de reporto se detarminara aplicando al precic
fijado en cada operacidn, la tasa que también en cada operacidn convengan las partes en
porciento anual, por el plazo que transcurra a partir de la fecha de celebracion de la operacidn
y hasta del. dfa en que deba liquidarse el repcrtc Dicho premio debera cubrirse al hquxdarse
la operacidn; sin embargo, en caso de prorrogas, al formalizarse las mismas, deberd pagarse
el importe del premio devengado hasta ese momento.

TRIGESIMA QUINTA.- El pago del reporto deberd hacerse en la fecha convenida. Si el plazo
del reporto vence en un dia que no fuere hihil, se entenderid prorrogado al primer dia hibil
sigquiente.

TRIGESIMA SEXTA.- Conforme a los dispuesto por los Articulos 97 fraccidn IV de la Ley del
Mercado de Valores y 266 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, si el dia en
que la &n deba ser liquid e los r.amums pactados, LA CASA DE BOLSA no la liquida,
se tendrd por la iéndose la abligacidn de EL CLIENTE
prevista en la Clausula ‘l‘ngxma; no obsrant.e, este Gltimo pdra exigir desde luego a LA CASA
DE BOLSA el pago del premio convenido, asi cowo las diferencias que resulten entre los premios
y el precio convenides frente a la cotizacidn promedio de compra ofrecida en la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V. por las casa de bolsa para los VALORES reportados, correspondientes
al do dia habil siqui a la fecha en que la operacién debid liquidarse o la iltima
fecha en que se tenga dicha cotizacida.

Bn los reportos sobre VALORES denominados en moneda extranjera cuyo precio pueda pactarse
en ddlares de los Estados Unidos de América, el pago de dichas obligaciones se hard en moneda
nmacional, calculando la respectiva equivalencia al tipo de cambio controlado de equilibrio
© libre de venta segun el caso conforme a las dxsposicxo«m del Banco de México, publicadas
respecrtivamente en el Diario Oficial de la F o en el “movimiento diario del mercado
de walores", por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., el dfa hibil bancario inmediato
anterior en que se haga el pago.

TRIGESIMA SEPTTMA.- El plazo fijado para el imi de cada idén sdlo podra darse
por vencido anticipadamente cuando exista acuerdo entre las partes, siempre que se trate de
VALORES les y que simul 3 leb otra en la cual se establezca: a) que
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LA CASA DE BOLSA transmita a EL CLIENTE, VAIORES de uma emisidn o serie distinta de los
gue epajend con arreglo a la operaeion originatmente pactada; b) que el precio y el premio
de la nueva op.mcwn de tcmrm sean los mismos que se fijaron origipalmente; c) que «1 plazo
del nuevu reporto Sea por el mimero de dias que falten por transcurrir entre la fecha de
teminacion anticipada y ¢! vencimiento del plazo original; y d)} que tratandose de VALORES
que se operen a precio, ol 1 . nio de la operacion anterior se cubra al vencimients de la nueva
operacit';n.

TRIGESIMA OCTAVA.- la transferencia de los VALORES y de los [ondos respectivos debeza
efectuarse a mis tardar el dfa hibil inmediato siguiente al de la contratacion
correspondiente. Tratindose de la liquidacién de las operacienes, les VALORES y los fzmdoe
respuctivos deberdn entregarse precisamente el dia del vencimiento del plazo de la operacién;
en caso contrario se estara a lo dispuesto en la Clausula ‘l‘nqésm\a Sexta.

TRIGESIMA NOVEMA.- Las operaciones denominadas "valor mismo dia" se llevarin a cabo confonme
a las bases de operacién que dicten las autoridades competentes a traves de disposiciones de
caricter general.

CUADRAGESTMA, - Todas las operaciones de reporto concertadas entre LA CASA BE POLSA y EL
CLIENTE deberan liquidarse en territorio y en roneda nacionales. Todos los cilculos se hardn
de conformidad con la férmla del afio comercial de 360 dias y nimero de dias naturales

cfectivamente Tidos en la ion de que se trate.

CUADRAGESTMA PRIMERA.- En la celebracion de operaciones de reporto, ademis del presente
clausulado, se observaran las disposiciones que al efecto determine el Baneo de México, mediante
reglas de caricter general.

CUADRAGESTMA SFGUNDA .- TA CASA DE BOLSA sefiala como su domicilio el ubicado en avenida
s Colonia s CuPa » en México, D.F., y EL CLIENTE, el indicado en el proamic
del presente contrata,

JURISDICCION

CUADRMGESTMA TERCFRA.- Independientemente de que las partes puedan convenir someterse al
juicio arhxual previsto por la Ley del Mercado de Valeres, para la mterprnmmon, cumplimiento’
¥y e]c-:mcxon del presente contrato, las partes se someten expresamente a los tribunales de la
Ciwlad de Mexico, D.F., renunciands a cualquier otra jurisdiceion, fuero o ia que
pudiera corresponderles en razon de su domiciiio o por cualquier otra causa.

El prespnte contrato de Intermediacion Bursatil sustituye todo contrato de Comision Mercantil
Yy Dapnsxto e Vatores suscrito con anterioridad por parte de EL CLIENTE y LA CASA DE BOLSA
on los términos del articulo quinto transitorin el Decreto por el que se reforma y adiciona
la Ley del Mercads de Valores, publicado en el Diario Oficial de la Federacion ¢l 4 de enero
de 1990, en la inteligencia de qie el o los contratos de Comisidn Mercantil y Depc’nsitu de
Valores que se dan por teminados, son los tnicos pactos aplicables para cualquier operacion
realizada con anterioridad a la fecha de firma de este contrato.
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Leldo que fue por las partes el presente contrato y enteradas de su contenido y alcance
jur{dico, 1o firman para constancia el dla de su fecha, por duplicado, al margen, al calce

Y cn el proemio del presente contrato en los espacios indicados para tal efecto, quedando un
ejemplar en poder de cada una de ellas.

EL CLIENTZ LA CASA DE BOLSA
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CONCLUSTIONES

PRIMERA: E1 mercado de valores es de gran importancia para
el desarrollo de nuestro pais, toda vez que una de sus funciones
principales es financiar al sector productivo, y no solamente
a las grandes empresas, ya que a partir de julio de 1993,
permite que empresas medianas coticen en bolsa los valores

que emitan a través de un nuevo mercado denominado intermecdion,

SEGUNDPA: Acorde con la dinadmica cambiante del sistema
financiero mexicano, el mercado de valores ha sido
reestructurado de tal forma que, en virtud de las reformas
y adiciones a la Ley del Mercado de Valores publicadas
en el Diario Oficial de la Federacién del 23 de julio
de 1993, se faculta a las casas de bolsa mexicana para
realizar operaciones en mercados bursatiles extranjeros;
asimismo, se autoriza la oferta piblica de valores extranjeros
en nuestro mercado, esto significa un gran paso a la
internacionalizacidn, tanto del sistema financiero como del

mercado accionario.

TERCERA: La intermediacidn bursdtil es la realizacién habitual
de operaciones de correduria, de comisidn, operaciones por
cuenta propia, asi como la prestacidn de servicio de
administracidén y manejo de carteras de valores por cuenta de
la clientela inversionista; estas actividades de intermediacidn
estan reservadas para sy ejercicio a los intermediarios
bursdtiles, que san las casas de bolsa y los especialistas

bursitiles, quienes deberidn estar concesionadas por la
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Secretaria, autorizadas por la Comisién Nacional de Valores,
en el caso de los especialistas, e inscritas en la seccidn
de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios; la citada Comisidén tendrd a su cargo la

inspeccidon y vigilancia de las sociedades intermediarias.

CUARTA: Las sociedades emisoras que pretendan emitir valores
con la finalidad de colocarlos entre el pidblico inversionista,
para de esta manera puedan obtener fondos para su funcionamiento
y desarrollo, debqrén cubrir los requisitos sehalados en la
Ley del Mercado de Valores e inscribir los valores emitidos
en la seccidn Valores del Registro Nacional de Valores e

Intermediarios.

QUINTA: Las operaciones bursatiles se inician con la orden
de compra o venta de valores que el cliente encarga a la casa
de bolsa por conducto del apoderado para celebrar operaciones
con el piblico, dichas operaciones pueden ser en firme, de
viva voz, de cruce o de cama y inicamente pueden liguidarse

al contado.

SEXTA: La ejecucidén de las operaciones de bolsa, son llevadas
a cabo fisicamente en el Piso de Remates de la Bolsa Mexicana
de Valores, a través del apoderado de piso, quien es el-
funcionario que representa a la casa de bolsa y estd autorizado
por la Comisidn Nacional de Valores para el ejercicio de tales

operaciones.

SEPTIMA: El Piso de Remates de la Bolsa Mexicana de Valores,
cuenta con un moderno sistema de cémputo, lo gque contribuye
a que las operaciones que se realizan en él, sean efectuvadas

de forma 4agil y tramsparente.
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OCTAVA: Hasta 1990, las relaciones contractuales entre las
casas de bolsa y la clientels inversionista eran documentades
mediante un contrato de comisién mercantil, regulado por el
Cédigo de Comercio, pero con las adaptaciones aplicables a
la naturaleza de la intermediacidn bursdcil, raszdén por la
cual la Comisién Nacional de Valores, en uso de sus Ffacultades,
dictd la circular 10~-46 de fecha 6 de agoste de 1981, con 1la
intencién de otorgar seguridad y <certeza a la relacidn

contractual eatre el cliente y la casa de belsa,

NOVENA: En 1987, después de una buena racha de altos
rendimientos en el mercado accionario, en octvbre sucede 1ia
consecuente caida de precios de valores, leo cual dejs
desconcertados a miles de 3inversionistas gque ilusionados
pretendieron hacer crecer su patrimonio a certo plaze, situacidn
que a todas luces demostrd la fneficacia de la aplicacidn del
contrate de comigidn mercantil en el dmbito bursitil.

DECIMA: En el decreto de reformas y adiciones a la Ley del
Mercado de Valores de fecha 28 de diciembre de 1989, se adopta
por primera vez un contrate sui generis, creado especialmente
para regular las relaciones contractuales entre el gran piblice
inversionista y los dntermediarios bursétiles. para la
realizacidn de actos de intermediacidn en el mercado de valores.

UNDECIMA: Evidentemente, para el estudio y elaboracidn del
nuevo contrato, Sse retomaron los aspectos mas importantes
del anterior contrato de comisidn mercantil, que son justamente
los que se adaecuaron al mismo para ajustarse a la compleis
actividad bursdtil, <como lo sen la discrecionalidad, lo
concerniente a los services de custedia y adnministracidn de

valores, y lo retalivo a la remuneracién.
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DECIMA SEGUNDA: Consideramos que el texto del contrato Gnico
para los intermediarios bursatiles, redactado por la Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa, A.C. se ajusta a los lineamientos
sefialados en el capitulo "De la Contratacidn Burs&til", 1lo
que significa que el cliente inversionista cuenta con seguridad
juridica, lo que de ninguna manera quiere decir que tiene

garantizada su inversidn.

DECIMA TERCERA: No obstante, pensamos que en lo referente
al valor probatorio de los medios electrbnicos se adelanta
un tanto cuante a una tecnologia que todavia no estd vigente
en nuestro pais, como es el caso del videotel&fono; asimismo,
consideramos muy acertada la previsidn de no designar
beneficiarios en los términos de la fraccién II del articule
92, es decir, hasta el 50% del saldo de 1la cuenta, por
seguridad del cliente y de la propia casa de bolsa, toda vez
que existen clientes que tienen celebrados contratos con
posiciones muy altas, lo que puede acarrear a la intermediaria
conflictos posteriores en materia de sucesiones; de igual
manera, sugerimos se prevea la posibilidad de que titulares
de cuentas solidarias o mancomynadas puedan designar
beneficiarios, en porcentajes equivalentes al niimero de ellos.

DECIMA CUARTA: Finalmente, pensamos que con el desarrollo que
nuestro mercado estd3 alcanzando, seria convenientemente que
tante la Comisién Nacional de Valeres, como la Asociacidn
Mexicana de Intermediarios Bursatiles, A.C., efectuaran una
revisién periddica al texto del Contrato de Intermediacidn
Bursatil, con la finalidad de actualizar la relacién juridica
entre la clientela inversionista y los intermediarios
bursitiles, y de esta manera evitar situaciones como las

sufridas en 1987.
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